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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 1.153 1.503 2.601 3.514 4.608 
每股净资产(元) 3.95 4.85 9.19 15.46 24.01 
每股经营性现金流(元) 1.85 2.34 6.07 8.19 10.52 
市盈率(倍) 29.90 35.33 19.41 14.37 10.96 
行业优化市盈率(倍) 35.53 52.63 52.63 52.63 52.63 
净利润增长率(%) 24.38% 30.30% 242.44% 37.26% 32.44%
净资产收益率(%) 29.22% 30.97% 55.96% 45.69% 38.96%
总股本(百万股) 605.99 605.99 1,198.99 1,198.99 1,198.99  
来源：公司年报、国金证券研究所 

领军万亿行业，双汇更快更强更大 

2011 年 01 月 05 日 

双汇发展 (000895 .SZ)      肉制品行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 理由一：行业空间足够大，允许超大型公司的出现：中国一年由猪带动的

屠宰及肉制品行业规模接近万亿，若以双汇市场占有率达到 10%计算，对

应 1000 亿销售收入，足以支持双汇未来 5 年保持 20%以上的复合增速。 
同时屠宰肉制品行业是典型的成本导向型行业，市场份额必定加速向龙头

企业集中，行业超大型公司的诞生只是时间问题。 
 理由二：量价提升，业绩有望超预期：近 3 年由于各种内外部因素，公司

的整体发展潜力并没有完全得以展现，产能投放偏保守，这也是导致 10 年

产品供不应求的部分原因。11 年是集团十二五规划的开局元年，公司在完

善治理结构梳理后，逐步完成中高层股权激励后，将得以全身心投身实业

发展，其迸发出的潜力和能量将有望超出市场预期。 
 理由三：产业链最完整，最值得投资的屠宰肉制品企业。三位一体打造产

业链王者；双汇是全行业产业链最完整，唯一实现上游屠宰冷鲜肉和下游

肉制品业务平衡发展的企业。渠道掌控力和包装自给能力等因素打造出竞

争对手难以比拟的双汇核心竞争力；渠道：双汇肉制品渠道下沉广度和深

度，远超任何竞争者；冷鲜肉业务自建渠道比例之高，远超任何竞争对

手；化工包装自给能力更是双汇的秘密“杀手锏”。 
 理由四：实业资本双轮发展，为公司增长增添新动力：销售规模的快速扩

张，意味着未来资本开支的增大，实业与资本的双轮驱动将为公司增长增

添新动力。雨润借助资本力量加速实业发展的例子就是很好的例证。 
 理由五：利益一致后，市场将进一步认识公司的竞争优势及发展潜力。 
 
投资建议及估值 
 我们预计 10-12 年公司收入为 360、487 和 603 亿，同比增长 27.2%、35%

和 23.9%；净利润 31.2、42.1 和 55.25 亿，11-12 年同比增长 35%和

31%，对应每股收益 2.52、3.51 和 4.6 元。 
 我们以 12 年 30 倍估值，1 年目标价定为 138 元，一年收益空间为 50%，

重申买入建议。 
 
风险 
 食品安全风险，猪肉及鸡肉的价格波动风险，管理层稳定度风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：84.90 元 
目标（人民币）：138.00 元 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 605.86

总市值(百万元) 51,448.97
年内股价最高最低(元) 94.49/49.08
沪深 300 指数 3175.66

深证成指 12647.63

 

相关报告 

1.《双汇破茧重生 直冲千亿市值》，
2010.12.1 

2.《屠宰肉制品龙头,静待蜕变之时》，
2010.10.29 

3.《中报稳定增长 ,蜕变之时将至》，
2010.8.30 
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双汇发展投资案件 

理由一：行业空间足够大，允许超大型公司的出现： 

 中国一年消费 5-6 亿头猪，由猪带动的屠宰及肉制品行业规模接近万亿。
以 10 年双汇 360 亿计算，仅占整个市场空间的 3.6%。因此双汇销售规模
尽管绝对值大，但相对空间仍非常巨大。若以双汇市场占有率达到 10%计
算，对应 1000 亿销售收入，足以支持双汇未来 5 年保持 20%以上的复合
增速。 

 屠宰肉制品行业是典型的成本导向型行业，规模优势体现得淋漓尽致，这
意味着行业集中度提升是行业必然的趋势，市场份额必定加速向龙头企业
集中，行业超大型公司的诞生只是时间问题。 

理由二：量价提升，业绩有望超预期 

 双汇未来成长性仍值得期待；近 3 年由于各种内外部因素，公司的整体发
展潜力并没有完全得以展现，产能投放偏保守，这也是导致 10 年产品供
不应求的部分原因。 

 11 年是集团十二五规划的开局元年，公司在完善治理结构梳理后，逐步完
成中高层股权激励后，将得以全身心投身实业发展，其迸发出的潜力和能
量将有望超出市场预期。 

理由三：产业链最完整，最值得投资的屠宰肉制品企业 

 三位一体打造产业链王者；双汇是全行业产业链最完整，唯一实现上游屠
宰冷鲜肉和下游肉制品业务平衡发展的企业。 

 渠道掌控力和包装自给能力等因素打造出竞争对手难以比拟的双汇核心竞
争力；渠道：双汇肉制品渠道下沉广度和深度，竞争者望其项背；冷鲜肉
业务自建渠道数目和比例，远超竞争对手；化工包装自给能力更是双汇压
缩成本，推动产品创新的 “杀手锏”。 

理由四：实业资本双轮发展，为公司增长增添新动力 

 销售规模的快速扩张，意味着未来资本开支的增大，实业与资本的双轮驱
动将为公司增长增添新动力。雨润借助资本力量加速实业发展的例子就是
很好的例证。 

理由五：利益一致后，市场将逐步认识公司的优秀 

 

总述：双汇是全行业产业链最完整，综合实力最突出的企业 

三位一体打造产业链王者 

 双汇是全行业产业链最完整，唯一实现上游屠宰冷鲜肉和下游肉制品业务
平衡发展的企业。肉制品业务跟屠宰鲜冻品业务互为补充和支持，肉类联
合加工模式是双汇降低成本的关键之一。 

 从分板块盈利贡献来看，肉制品业务是双汇主要盈利贡献点，考虑化工包
装的贡献后（化工包装业务主要是支持肉制品业务），整个肉制品业务贡
献盈利占到 75%以上。 
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上市公司横向比较; 

 对比主要的屠宰肉制品上市公司，可以看到雨润的屠宰加工业务规模与双汇
大致相同，而在肉制品深加工业务上双汇的领先优势非常突出。 

 我们必须指出的是，肉制品深加工业务盈利性远高于屠宰业务盈利能力；经
我们测算，每单位销售收入，肉制品深加工业务的盈利能力是屠宰业务的两倍
以上；如果算上包装的隐含盈利后，肉制品深加工业务的盈利能力达到屠宰业
务的 4 倍左右。从这点来说，最具盈利能力的肉制品业务大小是判断公司价值
的核心之一，而双汇资产的综合盈利能力无疑是最强的。 

 

图表1：三大业务板块互为支撑 图表2： 分业务板块盈利贡献 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表3：屠宰及肉制品主要上市公司对比 

来源：国金证券研究所  
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业务板块 1：下游肉制品业务，量价齐升值得期待 

 走过“旧三国”，引领“新三国”，双汇从挑战者变成绝对的行业领导者。 

 双汇多年来的发展历史，从挑战行业龙头到坐稳行业龙头，一路保持
较快速发展，即便在行业外部环境最复杂的 08 和 09 年，双汇肉制品
收入增速也在 14%以上。 

 下游业务规模尽管基数已大，但我们认为未来盈利能力仍有望获得快速提
升，核心逻辑是双汇的肉制品业务发展思路已经从单纯追求规模转变为规模和
盈利能力同等追求，未来有望迎来量价齐升的发展局面。量的增长，主要来自
于渠道下沉，县乡市场消费的旺盛将消化大部分的销售增量；盈利能力的提
升，直接表现为销售单价的提高。提价策略的可行性主要体现在两方面，一方
面是因为目前的行业格局下公司有更强的定价权，另一方面公司高价新产品的
快速推出间接拉动了单品均价的提升。 

量的提升：渠道下沉是内生动力，县乡市场消费水平的上升是外生拉力 

 双汇渠道开拓和掌控能力在业界独树一帜。 

 经过多年的苦心经营，公司肉制品的销售网络已经遍布全国 2000 多
个县市，县市以下的农村市场也在积极覆盖中。通过较丰厚的渠道利
润、科学的年终返利制度和公司业务人员的配合和支持，公司实现对
经销商强有力的掌控。 

 

 得益于公司渠道下沉策略，近年来县乡市场成为增长主力。 

图表4：高温：低温近 4 年大致保持 2：1 的比例  图表5：近 4 年肉制品业务保持较快速增长  
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表6：肉制品业务渠道结构 图表7：城市和县乡市场销售结占比 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 09 年年初开始，公司提出“做深、做透、做细、做新”市场的策略，深
度开发县乡网络及薄弱市场。09 年县乡市场的销售量同比增长约
20%，10 年销售量同比增长超过 25%，增速已经超过城市市场。 

 公司对于乡县市场的开发手段日趋成熟，对于终端建设和产品成列实
行标准化操作；客户开发实现系统化、高科技化、机动化。 

 目前乡村仍有 70%的空白市场，未来公司将加大乡村市场的覆盖度。 

 县乡市场肉类需求或将支撑高温肉制品发展 

 我们在前期报告中，曾经提出高温肉制品市场增长趋缓的观点。从 10
年的市场情况来看，高温肉制品的增长态势要好于我们的预期，行业
第一名双汇增速重新超过 20%，第二名金锣增速更是同比接近 50%
（必须指出的是 09 年金锣增速同比下滑了 16%）。 

 随着农村市场消费能力的提升，县乡市场需求或将支持高温肉制品保
持 15%以上的增速。综合物价上涨水平，目前农村居民人均收入大致
相当于 10 年前的城镇水平。考虑到 1998 年前后恰是火腿肠在城市市
场成长最火爆的时段，农村对火腿肠的需求可能也将进入一段高增长
时期。 

 

价的提升：三高产品推动公司肉制品盈利能力的上升 

 三高产品：品质高、售价高、创利高 

 10 年公司提出了“三高产品”的产品结构升级战略，加大对品质高、
售价高、创利高的三高产品的推广。公司非常重视新产品的开发，设
有技术中心专门负责每年的新产品开发，并且对新产品的创新者或团
队给予充分的激励。以 09 年新品泡面搭档为例，当年推出销售收入即
突破 2 亿，10 年接近 10 亿，成长性非常可观。11 年，公司即将推出
多项新品，比如新品弹脆火腿肠即是对传统火腿肠口感的一次全面升
级。 

图表8：目前农村收入水平接近于十年前的城镇水平 图表9：双汇肉制品吨均价十年间增加了 20%  
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 产品结构升级有效提升公司肉制品盈利水平 

 我们认为产品创新是企业提升盈利能力最有效的办法；公司过去主要
是做大肉制品的规模，经过多年价格战的厮杀后，奠定了公司今日牢
固的行业地位，拥有较强的产品定价权也就有了精力和空间做更多的
结构调整。 

 结构调整最直接的效果是提升产品均价从而带动产品盈利。尽管过去
10 年双汇产品均价只提升了 20%，但近 4 年提价幅度就达到了
15%。提价策略带来这 4 年肉制品吨盈利能力的快速上升，年复合提
升速度达到了 25%以上。 

 我们认为未来 3 年，依靠提价策略带动肉制品盈利能力提升仍然可
行。市场普遍认为火腿肠是一个价格敏感产品，提价行为难以持续。
我们有两点不同的看法，一是不考虑成本上升因素，实际上每年提价
幅度 3%-5%足以支撑盈利能力的提升；二是火腿肠产品并非就是廉价
的代名词，从目前公司“三高产品”畅销的情况看，卖点突出的高单
价火腿也有较大的消费潜力； 

 

业务板块 2：上游屠宰，项目密集投放成新增长点 

 双汇 2011-12 年预计新增项目 

图表10：09 年新产品—泡面搭档 图表11：10 年新产品—弹脆火腿肠 

 

  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表12：近 4 年年平均提价幅度为 5% 图表13：肉制品业务税前利润率呈快速上升态势 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 注重自建渠道的建设，双汇打造渠道核心竞争力 

 双汇的自建渠道以加盟店为主，我们非常认可公司的渠道建设。双汇
对渠道建设的探索由来已久，从一开始的连锁店模式到今日的加盟店
模式，双汇已摸索出一套较成熟的渠道拓展模式。 

 “两低一高”的加盟店模式：低投入，低风险，高回报；低投入：加
盟店以 50 平米为主，初始投资只需 3 万元左右（包括 1 万元设备投
入，5000 保证金及其他装修租金费用）；低风险：加盟商按照统一价

格提货和销售，月底享受公司统一的返利政策；冷柜等大件投资，加
盟商只需交纳保证金即可使用，使用两年后还可获得返还；物流配送
全部由公司配送商负责；高回报：以日销 100Kg 计算，加盟商月毛利
能达到 8000 元以上，月利润在 3000 元左右；由于加盟店多为夫妻老
婆店，算上工资收入后，月利润达到 6000 元，回报算是可观。 

 5 统一的标准化加盟店：加盟店的推广实现完全的标准化，公司统一
装修、统一配送、统一价格、统一服装、统一管理。加盟商只需负责
店内的日常管理即可，其他事务全部由厂商打理； 

图表14：双汇 2011-12 年新增项目 

来源：国金证券研究所  
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 加盟店发展有望呈现井喷式发展。我们认为公司的加盟店模式是对传
统肉铺的升级和标准化，在二三线市场潜力尤其巨大；此模式将凭借
其更省心的运营和更高的性价比吸引越来越多的加盟商。公司将自建
店定位为核心渠道，销售占比将继续维持在 50%左右，以此计算加盟
店数的年复合增速超过 50%； 

 从渠道策略看双汇和雨润的屠宰业务，得渠道者方得天下：  

 雨润接近 45%是走现代通路，而双汇只有 20%；同时雨润 35%走经
销商大流通渠道，双汇 45%则走的是自建渠道。从两者渠道策略的对
比来看，雨润的渠道走的更多的是“捷径”，双汇则选择了更加费劲
建立自己的渠道。 

 得渠道者得天下：大量的加盟店与加盟商，必然带来繁杂的管理困
难，但双汇凭借其强大的信息和物流系统有效的解决了管理问题。双
汇在渠道开拓上“啃硬骨头”的做法，将比竞争对手更有效的建立起
冷鲜肉品牌，更重要的是渠道网络一旦编制起来将成为双汇竞争最核
心的武器之一； 

 从产能布局看双汇和雨润的屠宰业务： 

 双汇产能布局上：更多的以销售和市场为导向，并多以大规模工厂为
主。 

 雨润产能布局上：主要选择县乡设厂，靠近猪源，同时政策又好的地
方；这样的布局，带来的直接好处是前期较少资本开支以及初期较高
的政府补贴回报，体现在账面上则是初期更好盈利的情况。 

图表15： 加盟店 1 图表16：加盟店 2 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表17：双汇上游渠道 以自建店为主 图表18：雨润上游渠道以现代通路为主 

 

  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 总体上，两种布局各有好处，只是着眼点不同。双汇模式可能后劲更
足，但值得指出的是雨润的产能布局思路在近两年也有了较大的转
变，更多的以新建代替原有的收购策略。 

 

业务板块 3：化工包装业务，双汇的秘密杀手锏 

 双汇集团化工包装业务在双汇集团业务版图中扮演着十分重要的角色。整
个化工包装板块下属十四家子公司和一个研究所，是集团下属的包装材料
的设计、研发和生产基地。 

 双汇集团化工包装业务涉足化工合成、塑料加工、纸品加工、凹版印刷、
胶版印刷和柔版印刷等业务，拥有上 100 套国际先进水平进口设备，产品
包括 PVDC 树脂、PVDC 肠衣膜、PVDC 包装基材、多层共挤高阻隔膜、
塑料复合包装膜、农用塑料大棚膜、地膜以及纸箱、标签等 1000 多个品
种规格，对双汇的肉制品业务形成高度的支持。 

图表19：双汇屠宰产能分布 图表20：双汇 23.81%产能为市场主导型 
  

 
来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表21：主要上市公司屠宰产能对比 图表22：雨润产能兼并收购和自建同步推进 
  

 
来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 化工包装业务既是集团极强的利润增长点，同时也是双汇的核心竞争力之
一。从公布的子公司盈利情况来看，化工包装业务展现出极强的盈利能
力。化工包装业务除了有效降低产品整体成本外，最重要的是为双汇的产
品创新提供了极大的支持。比如新包装的研发为双汇的高温产品中温化提
供了可能，无形中也提高了竞争对手模仿的壁垒和难度。 

股票估值和定价 

 核心盈利假设： 

 肉制品业务 11-12 年销量年增长 15%，增长主要来自于公司渠道的进
一步拓展以及乡县市场需求的快速增长；11-12 年受益于产品提价及
结构调整因素，毛利率将得到小幅提升； 

 生鲜冻品业务：考虑到公司屠宰产能的快速扩张，我们预计 11 年屠宰
量达（扣除内部供应）到 1600 万头，12 年达到 2000 万头，生鲜冻
品销量增长 56%，12 年保守估计增长 25%； 

 我们预计 10-12 年公司收入为 360、487 和 603 亿，同比增长 27.2%、
35%和 23.9%；净利润 31.2、42.1 和 55.25 亿，11-12 年同比增长 35%和
31%，对应每股收益 2.52、3.51 和 4.6 元。 

图表23：化工包装事业部组织结构 图表24：包装样品  
   

 

 

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表25：化工包装业务拥有着超强的盈利能力 

来源：国金证券研究所  
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 以 12 年 30 倍估值，1 年目标价定为 138 元，一年收益空间为 50%，重申
买入建议。 

图表26：销售结构分拆 

 
来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-03-04 买入 49.64 N/A 
2 2010-04-26 买入 49.48 61.74～61.74
3 2010-08-30 买入 49.48 N/A 
4 2010-10-29 买入 49.48 N/A 
5 2010-12-01 买入 59.87 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 8 17 20 26 
买入 0 0 1 2 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.04 1.06 1.12 

来源：朝阳永续 
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