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T_ReportAbstract 

公司业绩增长较快，符合预期 
双汇发展 2009年一季报点评 

 

报告关键点： 
 一季度业绩增长较快 
 猪肉价格下降有望继续提高公司毛利率 
 维持目标价及投资评级 

报告摘要： 
 

 双汇发展业绩在2009年一季度呈现快速的增长，公司在2009年一季度，实现营

业收入61.57亿元，同比下降6.74%；实现利润总额超过2.71亿元，同比增长

46.8%；实现归属母公司股东净利润接近1.74亿元，同比增长28.67%，合每股收

益0.2868元，基本与我们预判相符。 
 

 

 由于猪肉价格在2009年一季度处于较低位置，使得公司成本，特别是利润主要

来源的高低温肉制品的成本下降较多，因此公司总体毛利率上升4.27个百分点，

达到12％。因此其利润总额增速出现数年以来较大的同比增幅。但是由于公司

在新税法下，所得税率有所提高，实际所得税率从提高17.7％到20％多，造成

公司的净利润增速相对较慢，但是依然喜人。 
 

  

 出栏高峰加上消费淡季将导致猪肉价格，在二季度进一步下降。在2009年二季
度，我国将迎来出栏高峰，加之传统消费淡季，猪肉价格将进一步下降。此举

将使双汇发展的成本进一步下降，加之去年公司提价的措施，公司的高低温肉

制品的毛利率有望在二季度直至年底得到进一步提高。而且由于猪肉价格下降，

将使得公司冻鲜肉的销量，在2009年下半年同比有所较大增长。 

 

 

 维持目标价至36.4元，维持投资评级。由于公司2009年一季度的情况及整体行

业的发展与我们先前判断的基本一致，所以我们维持“增持－B”的投资评级，

并且维持12个月的目标价为36.4元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 21,844.6 26,010.0 29,360.9 35,849.4 43,648.5

Growth(%) 41.6% 19.1% 12.9% 22.1% 21.8%
净利润 659.4 817.7 1,084.2 1,379.8 1,705.4

Growth(%) 20.2% 24.4% 23.3% 27.7% 23.6%
毛利率(%) 8.8% 9.2% 10.0% 9.9% 10.0%
净利润率(%) 2.6% 2.7% 2.9% 3.1% 3.1%
每股收益(元) 0.93 1.15 1.42 1.82 2.24
每股净资产(元) 4.51 5.00 6.04 7.36 9.00
市盈率 36.1 29.0 23.5 18.4 14.9
市净率 7.4 6.7 5.5 4.5 3.7
净资产收益率(%) 24.1% 27.0% 29.6% 30.9% 31.3%
ROIC(%) 28.1% 32.2% 41.5% 53.0% 62.5%
EV/EBITDA 19.7 17.0 13.8 10.8 8.6
股息收益率 2.0% 2.4% 2.1% 2.7% 3.4%
 

公司快报 
T_RankInfo 
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市场数据 
总市值(百万元) 21,306.78
流通市值(百万元) 10,339.16
总股本(百万股) 605.99
流通股本(百万股) 294.06
12 个月最高/最低 23.20/44.00元
十大流通股东(%) 30.45%
股东户数 
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 2.21 (12.56) 26.89 
绝对收益 10.46 13.45 5.05 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2008-9-2
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 21,844.6 26,010.0 29,360.9 35,849.4 43,648.5 成长性   
减:营业成本 19,915.0 23,625.4 26,422.0 32,315.5 39,302.1 营业收入增长率 41.6% 19.1% 12.9% 22.1% 21.8%
   营业税费 46.8 55.2 52.8 75.3 91.7 营业利润增长率 26.9% 17.1% 35.2% 27.1% 23.6%
   销售费用 857.0 989.0 1,203.8 1,434.0 1,745.9 净利润增长率 20.2% 24.4% 23.3% 27.7% 23.6%
   管理费用 270.6 340.2 352.3 399.7 488.9 EBITDA增长率 20.6% 15.2% 19.8% 25.2% 21.9%
   财务费用 -6.8 -14.3 -44.5 -63.7 -91.7 EBIT增长率 25.6% 16.4% 32.7% 26.6% 22.8%
   资产减值损失 -2.8 36.3 72.4 -2.6 -3.6 NOPLAT增长率 17.0% 23.2% 30.2% 26.7% 22.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 7.8% 0.8% -0.7% 4.2% 3.9%
   投资和汇兑收益 119.5 57.6 98.5 89.0 85.0 净资产增长率 5.6% 10.7% 20.9% 21.9% 22.2%
营业利润 884.2 1,035.8 1,400.5 1,780.2 2,200.4 利润率   
加:营业外净收支 6.5 5.2 0.2 0.3 0.1 毛利率 8.8% 9.2% 10.0% 9.9% 10.0%
利润总额 890.7 1,041.1 1,400.7 1,780.4 2,200.5 营业利润率 4.0% 4.0% 4.8% 5.0% 5.0%
减:所得税 231.3 223.4 316.6 400.6 495.1 净利润率 2.6% 2.7% 2.9% 3.1% 3.1%
净利润 659.4 817.7 1,084.2 1,379.8 1,705.4 EBITDA/营业收入 4.8% 4.6% 4.9% 5.0% 5.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 4.0% 3.9% 4.6% 4.8% 4.8%
货币资金 898.4 1,281.5 1,734.5 2,559.9 3,603.1 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 25 21 19 15 12
应收帐款 35.7 79.8 64.4 98.2 113.6 流动营业资本周转天数 8 7 7 7 7
应收票据 67.4 71.1 60.3 88.4 119.6 流动资产周转天数 32 31 35 40 45
预付帐款 19.8 13.8 40.3 72.6 111.9 应收帐款周转天数 1 1 1 1 1
存货 1,044.6 968.2 1,444.4 1,767.0 2,151.2 存货周转天数 16 14 15 16 16
其他流动资产 21.1 -0.0 10.3 46.0 86.5 总资产周转天数 64 59 60 60 60
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 40 35 31 26 22
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 327.4 335.1 300.0 306.9 302.0 ROE 24.1% 27.0% 29.6% 30.9% 31.3%
投资性房地产 - - - - - ROA 16.4% 18.3% 20.4% 21.1% 21.2%
固定资产 1,475.7 1,562.8 1,535.1 1,494.3 1,447.2 ROIC 28.1% 32.2% 41.5% 53.0% 62.5%
在建工程 41.0 38.5 22.8 13.8 8.5 费用率   
无形资产 68.9 67.7 67.8 67.9 68.0 销售费用率 3.9% 3.8% 4.1% 4.0% 4.0%
其他非流动资产 24.3 37.6 29.6 30.2 31.2 管理费用率 1.2% 1.3% 1.2% 1.1% 1.1%
资产总额 4,024.1 4,456.2 5,309.4 6,545.1 8,042.8 财务费用率 0.0% -0.1% -0.2% -0.2% -0.2%
短期债务 15.0 - - - - 三费/营业收入 5.1% 5.1% 5.1% 4.9% 4.9%
应付帐款 596.6 605.4 593.6 819.0 1,066.0 偿债能力   
应付票据 - - 7.2 - - 资产负债率 32.1% 32.1% 30.3% 31.3% 31.8%
其他流动负债 664.7 807.8 967.1 1,188.4 1,452.7 负债权益比 47.2% 47.2% 43.5% 45.5% 46.6%
长期借款 12.0 11.4 10.9 10.4 9.9 流动比率 1.64 1.71 2.14 2.31 2.46
其他非流动负债 1.6 4.1 12.4 11.3 11.1 速动比率 0.82 1.01 1.22 1.43 1.60
负债总额 1,289.9 1,428.7 1,591.3 2,029.1 2,539.7 利息保障倍数 -129.13 -71.62 -30.50 -26.96 -22.99
少数股东权益 556.6 635.7 836.8 1,088.3 1,399.1 分红指标   
股本 606.0 606.0 606.0 606.0 606.0 DPS(元) 0.68 0.80 0.71 0.91 1.12
留存收益 1,571.7 1,785.8 2,216.7 2,766.9 3,446.9 分红比率 73.1% 69.4% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 2,734.2 3,027.4 3,659.5 4,461.2 5,452.0 股息收益率 2.0% 2.4% 2.1% 2.7% 3.4%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 659.4 817.7 1,084.2 1,379.8 1,705.4 EPS(元) 0.93 1.15 1.42 1.82 2.24
加:折旧和摊销 171.0 186.2 85.5 88.0 90.4 BVPS(元) 4.51 5.00 6.04 7.36 9.00
   资产减值准备 -2.8 36.3 72.4 -2.6 -3.6 PE(X) 36.1 29.0 23.5 18.4 14.9
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 7.4 6.7 5.5 4.5 3.7
   财务费用 3.1 3.2 0.7 -44.5 -63.7 P/FCF - 30.6 24.7 20.3 16.1
   投资收益 -119.5 -57.6 -98.5 -89.0 -85.0 P/S 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5
   少数股东损益 97.5 118.8 222.3 279.4 345.3 EV/EBITDA 19.7 17.0 13.8 10.8 8.6
   营运资金的变动 86.8 181.2 -311.1 -14.0 2.0 CAGR(%) 27.9% 27.8% 37.1% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 769.3 1,118.4 1,010.2 1,578.0 1,962.7 PEG 1.3 1.0 0.6 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -109.1 -197.3 103.0 49.9 57.9 ROIC/WACC 2.9 3.3 4.2 5.4 6.4
融资活动产生现金流量 -497.7 -555.1 -387.0 -487.0 -588.8 REP 2.9 2.5 1.9 1.4 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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