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议案被否实属正面  问题解决契机出现 

事件描述 

我们参加了双汇发展临时股东大会，会上《关于香港华懋集团有限公司等少数股东转让股权的议案》以 84.8%的比例

表决被否定。流通股东几乎意见一致的表态充分展现了自身态度和立场；我们认为，作为持续性事件的一个开端，议

案被否看似悲观但实属正面，管理层若能借此机会积极和慎重对待，或将为问题的顺利解决提供契机。 

同时，我们就集团和公司近期生产经营状况同管理层进行了沟通。一并反馈如下。 

事件评论 

第一，高比例否决展现流通股东态度立场 

 昨日股东会表决议案《关于香港华懋集团有限公司等少数股东转让股权的议案》，其内容实质是股份公司“被放弃”

此部分股权的优先收购权，而由双汇集团的实际控制人罗特克斯接手。并且，此议案内容在 2009 年 6 月已经执

行，并未通过股东大会表决。 

 《议案》被流通股东高比例否决：昨日出席股东代表股份数共 1.29 亿，表决结果为 877 万股同意，占比 6.8%；

10955 万股反对，占比 84.8%；1082 万股弃权，占比 8.4%。 

 我们认为，本次议案被否虽然表面而言会引发投资者对于业绩增长的担忧，但对于整体上市这一最终目标的解决

提供了正面契机：流通股东的坚定态度无疑会引发管理层的深入思索和慎重对待，至少本次股东会非正式提出的

股份公司 20%净利润增长的保证不具备对等性（2009 年估计集团净利润增长 50%；估计股份公司增长 28%）。 

第二，首次博弈或为事态演进提供基础 

 我们认为，本次股东会仅是作为双汇发展和双汇集团解决关联交易、实现整体上市预期的一个步骤；其更重要的

意义在于为后续博弈提供了心理基础。 

 重视和交流是问题最终解决的最好方式，对于集团而言，其 3 倍于股份公司的盈利能力为后续博弈提供坚实基础；

若能在本次股东会提供契机基础上达成一致，实现共赢局面亦可期待。 

第三，公司生产经营情况良好 

 屠宰业务：2009 年集团实现屠宰量 1141 万头，头均利润 37 元；2010 年计划屠宰 1600 万头，头均利润提升至

41 元。 

 肉制品业务：2009 年集团肉制品产量 142 万吨，其中低温 48 万吨，高温 94 万吨。同时，集团规划 2010 年生

产低温肉 60 万吨，高温肉 100 万吨。 
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 2010 年 1-2 月公司低温肉制品同比增长 30%，低温肉产品同比增长 20%；屠宰量方面，股份公司同比增长 6%，

集团整体整张约 10%。 

第四，关于猪价走势的信息 

 公司认为猪价下跌赖由需求步入淡季所致，疫病每年都会发生，但并未到严重不可控的地步。下半年肉价或将重

新上涨，但涨幅不会太大。 

 我们通过当地渠道了解，春节期间的疫病情况主要发生在散养户，病猪以小猪为主。病因为多种疫病混合感染；

发病缘由在于冬春季温度突变造成猪体抵抗力下降、散养户管理能力低下以及免疫不彻底造成的。畜牧兽医部门

主要通过以下措施进行紧急处置：1）病死猪隔离；2）紧急免疫；3）加强动物调配管理；4）严查病死猪贩卖。

由于疫苗接种后 2 周内猪体抵抗力水平升至最高，则随着大规模紧急免疫的加强，疫病有可能在未来逐步得到控

制；在这之间，加强对猪体的照料依然重要。 

第五，维持“推荐”评级 

我们认为，初次博弈的结果为后续博弈提供基础，对双汇问题的最终解决提供冷静思索的机会和妥善解决是较好契机。

经营方面，集团和公司稳步发展态势未变，而我们尚无充分理由相信股份公司业绩趋坏。预计 2009-2011 年 EPS 为

1.43、1.82 和 2.19 元，维持推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 26010 26751 31361 36524 货币资金 1282 2675 3136 3652 

营业成本 23625 23785 27863 32412 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2385 2966 3498 4112 应收账款 80 67 79 92 

％营业收入 9.2% 11.1% 11.2% 11.3% 存货 968 975 1142 1329 

营业税金及附加 55 57 67 77 预付账款 14 24 28 32 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 989 1257 1349 1571 流动资产合计 2414 3875 4542 5288 

％营业收入 3.8% 4.7% 4.3% 4.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 340 334 392 457 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 长期股权投资 335 335 335 335 

财务费用 -14 15 28 9 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 固定资产合计 1601 2067 2539 2916 

资产减值损失 36 -1 1 1 无形资产 68 64 61 58 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 58 0 0 0 递延所得税资产 27 0 0 0 

营业利润 1036 1303 1662 1998 其他非流动资产 11 11 11 11 

％营业收入 4.0% 4.9% 5.3% 5.5% 资产总计 4456 6353 7488 8609 

营业外收支 5 2 0 0 短期贷款 0 971 714 185 

利润总额 1041 1305 1662 1998 应付款项 464 455 533 620 

％营业收入 4.0% 4.9% 5.3% 5.5% 预收账款 480 535 627 730 

所得税费用 223 281 357 430 应付职工薪酬 262 237 278 323 

净利润 818 1025 1305 1568 应交税费 64 67 85 101 

其他流动负债 142 152 177 206 归属于母公司所有者

的净利润 698.9 868.0 1105.2 1328.5 流动负债合计 1413 2417 2414 2166 

少数股东损益 119 157 199 240 长期借款 11 11 11 11 

EPS（元/股） 1.15 1.43 1.82 2.19 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 2 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 2 2 2 2 

经营活动现金流净额 1118 1236 1625 1919 负债合计 1429 2431 2428 2179 

取得投资收益 

收回现金 

61 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2392 3130 4069 5198 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 636 792 992 1231 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3027 3922 5061 6430 

固定资产投资 -258 -668 -714 -665 负债及股东权益 4456 6353 7488 8609 

其他 61 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -197 -668 -714 -665  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.153 1.432 1.824 2.192 

股权融资 18 0 0 0 BVPS 3.95 5.16 6.71 8.58 

银行贷款增加（减少） -15 971 -257 -530 PE 31.91 25.69 20.18 16.79 

筹资成本 558 -146 -194 -208 PEG 1.34 1.08 0.85 0.70 

其他 -1116 0 0 0 PB 9.32 7.13 5.48 4.29 

筹资活动现金流净额 -555 825 -450 -737 EV/EBITDA 17.42 13.52 10.28 8.20 

现金净流量 366 1394 461 516 ROE 29.2% 27.7% 27.2% 25.6%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 
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性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


