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事项： 

[Table_Summary] 双汇发展公布了修正后的资产注入预案。 

评论： 

 10 年每股收益增厚 3.3% 

新方案将拟注入资产评估值由 339 亿元下调为 319 亿元，下调幅度 6.1%。同时也将拟臵出资产评估值下调了 3.3%。

通过减少增发股本，公司将 10 年预测 EPS 由 2.51 元增厚到 2.59 元（含 9 家公司少数股权），上调了 3.3%。总体

变化幅度不大。 

 计提激励费用的依据尚待澄清 但不影响公司内在价值 

双汇国际（双汇发展的控股公司）的股东决定使用所持有的双汇国际 6%的股份对双汇管理团队实施一项为期 3 年员

工奖励计划。根据此员工奖励计划，于 2011 年至 2013 年年度结束后，双汇国际董事会将依据双汇国际经营目标预

算的考核结果向双汇集团和双汇发展的高级管理人员及双汇国际董事长决定的其他合格员工授予双汇国际的股权，

每年合计最高可授予 2%。上述 6%的股权经评估，价值为 9.97 亿元。根上述计划的具体授予范围以及业绩考核标

准需 2011 年 1 月初才能确定。据公司估计，上述股权激励计划相关的费用涉及人员所持股份比例为：双汇集团管理

人员占比 40%，双汇发展目前管理人员占比 30%，本次重大资产重组拟注入资产目前管理人员占比 30%。 

公司提出根据上述计划将在 2011-2013 年对完成重组后的上市公司每年计提约 2 个亿的激励费用（应该是按照受益

人比例分摊所致），并在税后列支。由于激励和支付的股份都在双汇国际层面，不增加上市公司股本，且“该事项不

影响各被评估单位的未来现金流”（即不需要上市公司支付现金），上次方案中也完全没有提及，我们尚不清楚上述

会计处理的依据是什么，可能需要公司做进一步澄清。不论如何，上述计提不过是一种财务处理方式的变化，并不

涉及公司的实际价值。 

 承诺业绩保证稳定增长  无碍业绩向上弹性 

本次拟注入资产 2011--2013 年考虑股比后的加总净利润分别为 24.9、31.3 和 38.5 亿元，增速分别为 33%、26%和

23%。如果扣除前述激励费用，则增速变为 27%、27%和 24%。若拟注入资产在实施后三个会计年度内，实际盈利

数未能达到上述业绩承诺，双汇集团将按一定比例计算股份补偿数，该部分股份将由本公司以 1 元总价回购并予以

注销。此外，在补偿期限届满时，双汇发展将对相关资产进行减值测试，如期末减值额/相关资产作价>补偿期限内
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已回购股份总数/认购股份总数，集团还将另行补偿股份。 

依据上述业绩承诺，重组后上市公司 11 年的净利润增长才 17%（扣除激励费用）和 23%（未扣除激励费用），相对

偏低。我们认为这只是公司未来业绩的底线，向上的弹性很高，而且过高的业绩承诺反而可能促使管理层压制短期

业绩释放。 

 关联交易未能获得彻底解决 

本次资产重组后，公司在辅料的关联交易上并没有做出任何承诺。而且根据 09 年关联交易数据，集团所保留的漯河

双汇海樱调味料、杜邦双汇漯河蛋白、杜邦双汇漯河食品、漯河双汇泰威逊食品三家公司与上市公司的关联交易额

占其总收入的比例分别为 44%、86%、74%和 17%，未来将集团资产注入后，上述关联交易额和比例还会大幅增加，

其中前三家估计会接近 100%。上述公司的绝大部分业务都是围绕上市公司而展开，虽然 09 年的全部利润尚不到

5000 万，但是不排除未来还有大幅增长的空间。希望管理层能给出进一步的安排，以提升投资者的信心和上市公司

的估值水平。 

 重组方案仍需充分沟通与协商 维持公司“推荐”评级 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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