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半年报依旧“平稳”  期待整合后盈利能力展现 

事件描述 

双汇发展（000895.SZ）今日公布 2010 年中期财务报告：实现主营业务收入 165.8 亿，同比增 27.8%；归属母公司

净利润 4.65 亿，同比增 27.5%。摊薄 EPS0.767 元，业绩平稳、符合预期。 

事件评论 

第一， 收入增长源于屠宰量提升和低温代销产品增长 

 报告期公司实现主营业务收入 165.8 亿，同比增 27.8%。分产品看，报告期内公司高低温肉制品产销量 42.63

万吨，同比增长 9.3%；屠宰生猪 184.52 万头，同比增 10.5%。增长幅度均不及公司收入增长。 

 报告期内，猪肉价格均价约为 17.42 元/公斤（去皮带骨猪肉价格），同比降低 6%。则公司收入的同比增长除

自身屠宰和肉制品量提高外，主要源于代销产品的增长。 

 从下面三个指标可以看出代销比例在报告期内依然维持高增长：第一，采购货物关联交易发生金额 98.1 亿，

同比增长 33%；占同类型业务的比例高达 64.24%。第二，报告期内公司肉制品吨价 23067 元，同比提高 16.4%；

在成本并未明显提升的情况下，产品吨价的提高以顺价来解释略显牵强，用代销规模扩大来解释就在情理之

中。第三，分产品看，低温肉制品收入提升 73.5%至 41 亿元；报告期内公司低温肉制品产能并未有明显扩大，

对比雨润食品（1068.HK），其肉制品业务上半年收入提升不足 20%，则可以推测低温肉制品代销规模提升显

著。 

 7 月份，公司日产 120 吨低温肉制品产能已经投产，低温肉制品产能提升 10%多，下半年将贡献收益。 

第二， 综合毛利率下滑：推测源于包材成本提高、代销和淡季因素 

报告期内公司综合毛利率 9.46%，同比下降 1.5 个百分点；其中，二季度综合毛利率 8.83%，环比下降 1.3 个百分点。

我们推测，下列原因是综合毛利率下滑的主要因素： 

 公司公告“营业成本较去年同期增加…主要原辅包装材料价格上涨增加成本”，从存货看，原材料库存增长

明显。 

 更重要的，若前述分析的低温肉制品代销规模扩大成立，则综合毛利率自然有下滑趋势。 

 2 季度一般是肉制品销售淡季；并且从原材料价格看，2009 年 4 季度猪肉价格相对较高，则公司调整产品价

格（尤其是肉制品）价格在一季度可以维持，而 2010 年 1 季度开始猪价松动，产品价格调整滞后也有可能

影响到毛利。 
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第三， 渠道效率极高；渠道拓展持续 

 公司渠道效率之高令人信服。报告期内，公司销售费用率 4%，同比下降 1.3 个百分点。单位收入的销售费用

仅 0.04 元，同比下降 25%。显示公司高效的渠道管理能力和渠道推动力。 

 并且公司表示，通过市场细化进一步推进基础网点建设、深度开发县乡薄弱市场，做大市场出口；下半年，

公司将继续通过加快推进鲜冻品市场网络建设（拓宽招商加盟方式、冷风柜投放、建设自营店、开发直营商

超、地方大型连锁超市、知名连锁餐饮企业、星级酒店等），结合市场需求和库存产品结构，开拓市场，做

大出口，做宽渠道，做出规模，实现产销增长，提高经济效益。 

 股份公司目前承担双汇集团渠道销售和产品通路的作用，对于渠道深度、广度的建设和效率的提升，对于整

个双汇集团的盈利至关重要。并且，从销售费用率看到，现有渠道对于现有销售规模的承载力已经很高效。

那么，对于渠道的扩展将成为未来公司进一步壮大的直接推动力。 

第四， 期内增加存货 

 报告期内公司存货 18 亿，增加主要源于原材料库存的增长。 

 原材料库存期末值 9.5 亿，同比增长 53%，增加 2.5 亿元；环比看，中期存货较一季度末增加 4个亿。进入

三季度，猪肉价格开始持续回升，公司 2季度增加的库存将有力保证 3季度的原材料成本和产品毛利空间。 

第五， 期待整合完成后整理盈利能力的展现 

 公司已经持续停牌近半年，整合工作即将步入尾声。整合之后，随着关连交易的解决，双汇集团的整体盈利

能力将真实的展现给投资者。 

 上半年，雨润食品（1068.HK）收入提升 49%；其中，上游业务（屠宰和鲜冻肉）收入增加 57%。表明，随着

屠宰环节的规范化和集中化，中国消费者对鲜冻肉的接受将日益提升。具备品牌、渠道和规模的龙头企业将

成为肉制品行业消费现代化的最大受益者。这是我们持续看好双汇的根本原因之一。 

第六， 盈利预测和投资评级 

盈利预测不考虑整合结果，预测 2010 和 2011 年 EPS1.85 和 2.2 元，维持推荐评级。 

 

表：主要财务指标 

资产负债表 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 

    货币资金 871.16 461.59 1,104.74 1,281.54 2,608.66 2,169.84 2,097.85 1,912.21 1,935.51 1627.63

    应收票据 45.25 53.01 72.4 71.11 160.94 187.46 48.22 13.5 33.9 38.93

    应收账款 56.36 49.92 65.46 71.43 63.31 87.44 89.39 85.54 102.77 133.87

    存货 1,096.96 1,133.96 941.85 968.17 801.41 1,153.05 1,052.80 1,391.17 1,381.35 1773.13

    应付账款 683.69 625.57 696.65 464.25 791.44 1,040.03 986.38 676.87 908.42 899

    预收款项 319.75 236.26 366.12 480.19 373.48 298.3 605.17 767.66 482.54 482.98

 

利润表 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2009H 2010H 

    营业收入 6,761.09 6,374.87 6,157.06 6,811.92 7,697.36 7,685.00 8,120.77 8,456.00 12,968.99 16576.77

增速   -6.74% 8.61% 13.85% 20.55% 31.89% 24.14%  27.8%

    营业成本 6,080.68 5,717.32 5,422.25 6,115.42 6,937.20 7,103.16 7,299.53 7,708.95 11,537.67 15008.48

综合毛利率 10.06% 10.31% 11.93% 10.22% 9.88% 7.57% 10.11% 8.83% 11.04% 9.46%

    销售费用 242.15 268.7 385.03 302.16 294.81 117.92 370.24 287.81 687.19 658.05

销售费用率 3.58% 4.21% 6.25% 4.44% 3.83% 1.53% 4.56% 3.40% 5.30% 3.97%
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    管理费用 83.46 112.09 78.53 95.18 87.3 107.73 109.34 122.54 173.71 231.88

管理费用率 1.23% 1.76% 1.28% 1.40% 1.13% 1.40% 1.35% 1.45% 1.34% 1.40%

    财务费用 -1.81 -6.55 3.43 -1.64 -18.15 -3.38 -9.73 -2.21 1.79 -11.94

财务费用率 -0.03% -0.10% 0.06% -0.02% -0.24% -0.04% -0.12% -0.03% 0.01% -0.07%

营业利润 296.97 314.56 267.74 304.41 413.12 350.05 345.58 358.31 572.15 703.89

增速   48.51% 24.74% 39.11% 11.28% 29.07% 17.71%  23.0%

利润总额 298.34 318.02 271.19 308.01 414.67 354.94 347.22 355.73 579.19 702.95

增速   46.76% 28.35% 38.99% 11.61% 28.04% 15.49%  21.4%

    所得税 69.36 58.23 54.37 68.3 89.35 31.03 73.01 62.16 122.67 135.17

实际所得税率 23.25% 18.31% 20.05% 22.17% 21.55% 8.74% 21.03% 17.47% 21.18% 19.23%

净利润 228.97 259.79 216.81 239.71 325.32 323.91 274.21 293.57 456.52 567.78

增速   42.53% 35.58% 42.08% 24.68% 26.47% 22.47%  24.4%

    少数股东损益 24.79 45.88 43.04 49 61.98 41.07 54.2 48.71 92.04 102.91

少数股东损益占比 10.83% 17.66% 19.85% 20.44% 19.05% 12.68% 19.77% 16.59% 20.16% 18.12%

    归属于母公司所有者的净利润 204.18 213.91 173.77 190.71 263.34 282.84 220.01 244.86 364.48 464.87

增速   28.66% 30.86% 28.97% 32.22% 26.61% 28.39%  27.5%

净利率 3.02% 3.36% 2.82% 2.80% 3.42% 3.68% 2.71% 2.90% 2.81% 2.80%

 

存货     万元    

 2006H 2006 2007H 2007 2008H 2008 2009H 2009A 2010H

库存商品 30465.01 30883.76 28169.21 36433.16 42872.02 33106.45 30767.9 50975 44019

存货 99,833.94 93,703.00 71,676.47 104,463.69 113,395.92 96817.46 115304.98 139,117.00 179883

存货周转天数 61.89 24.82 31.64 18.88 34.52 14.75 35.98 19.58 43.15 

          

原材料 62073.65 55106.95 31450.35 51101.46 53434.55 48082.38 68903.8 63716.1 94733

原材料/存货 62.18% 58.81% 43.88% 48.92% 47.12% 49.66% 59.76% 45.80% 52.66%

库存商品/存货 30.52% 32.96% 39.30% 34.88% 37.81% 34.19% 26.68% 36.64% 24.47%

 

分产品 2004A 2005A 2006A 2007H 2007A 2008H 2008A 2009H 2009A 2010H 

营业收入                     

高温肉制品(百万元) 4,616.84 5,724.63 6,313.73 3,424.96 7,689.61 4,301.77 8,817.64 5,365.69 9785.33 5735.29

生鲜冻肉(百万元) 3,865.92 5,219.08 5,550.38 3,269.66 8,698.43 5,206.68 9,904.27 4,330.00 9512.15 5529.71

低温肉制品(百万元) 1,086.60 1,983.36 2,576.27 1,799.95 4,184.18 2,639.25 5,786.67 2,361.76 6915.29 4098.31

其他(百万元) 486.69 532.86 690.65 430.02 906.55 524.14 1,077.24 603.19 1401.77 779.43

高低温肉制品合计 5,703.44 7,707.99 8,890.00 5,224.91 11,873.79 6,941.02 14,604.31 7,727.45 16,700.62 9,833.60 

营业成本                     

高温肉制品(百万元) 3,964.57 4,856.69 5,354.16 2,978.22 6,712.57 3,809.77 7,698.98 4,757.67 8548.52 5014.48

生鲜冻肉(百万元) 3,713.27 4,957.02 5,195.82 3,153.42 8,326.41 4,990.75 9,433.40 4,044.82 9054.61 5235.2

低温肉制品(百万元) 951.56 1,715.19 2,317.78 1,618.23 3,883.09 2,458.70 5,322.58 2,011.01 6230.63 3738.19

其他(百万元) 380.8 428.37 525.57 273.93 673.74 389.3 795.6 446.82 1067.88 613.71

高低温肉制品合计 4,916.13 6,571.88 7,671.94 4,596.45 10,595.66 6,268.47 13,021.56 6,768.68 14,779.15 8,752.67 

毛利率                     

高温肉制品(百万元) 14.1% 15.2% 15.2% 13.0% 12.7% 11.4% 12.7% 11.3% 12.6% 12.6%

生鲜冻肉(百万元) 3.9% 5.0% 6.4% 3.6% 4.3% 4.1% 4.8% 6.6% 4.8% 5.3%

低温肉制品(百万元) 12.4% 13.5% 10.0% 10.1% 7.2% 6.8% 8.0% 14.9% 9.9% 8.8%

其他(百万元) 21.8% 19.6% 23.9% 36.3% 25.7% 25.7% 26.1% 25.9% 23.8% 21.3%

高低温肉制品合计 13.8% 14.7% 13.7% 12.0% 10.8% 9.7% 10.8% 12.4% 11.5% 11.0%
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关连交易 2004 2005 2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 

采购商品关联交易 408383.6 563952.0 668485.2 1031461.5 1297946.8 743806.0 1663246.0 989140.0 

占同类交易的比例 37.93% 47.23% 49.91% 52.65% 55.83 63.45% 66.87% 64.24%

增长  38.1% 18.5% 54.3% 25.8%  28.1% 33.0%
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