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基础数据 
总股本（百万股） 606
流通 A 股（百万股） 606
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 47,231
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

双汇发展（000895）瘦肉精干扰

带来买点 
 

 事件起源。 3·15 央视报道了河南部分地区的瘦肉精事件，双汇集团子公

司济源双汇也牵涉其中，导致双汇发展股票跌停。据媒体报道，河南孟州、

沁阳、温县等地一些养猪场使用“瘦肉精”喂猪，躲过养殖、贩运、屠宰

多个环节的监管漏洞，流入消费市场。公司公告暂时停牌，核实后复牌。

 双汇集团今天发表声明。称央视济源双汇报道属实，致歉消费者，责令济

源工厂停产自查，派出集团生产副总进驻济源工厂整顿处理，同时要求所

有工厂加强各环节质量控制。后续具体处理结果仍需等待，我们也将密切

跟踪事件进展。 

  “瘦肉精”短期对民众心理冲击较大，对公司股价形成压力。此次事件对

公司的影响分为三个方面：超市、冷鲜肉连锁店产品下架与否，跟原料肉

的地域来源、产品检测报告相关，公司数十个屠宰场分布于全国各地，含

有瘦肉精的生猪集中于河南焦作地区，因此影响相对不大；品牌形象短期

内受到冲击，公司将采取跟消费者沟通等措施挽回品牌损失，逐渐平复影

响；长期看，食品安全问题的曝光，会敦促行业提高质量标准，加强各环

节监测，公司也将加强生猪收购环节的质量管理，强化收购标准实施。 

 “瘦肉精”事件导致的下跌带来买点，主要是需求刚性和后续食品安全标

准提高。2009 年 4 月 21 日雨润食品被安徽省质监局通报，阜阳雨润的某

批次午餐肉含有瘦肉精，雨润食品 4 月 23 日发布了诚告消费者书，进一

步强化质量管理，加强原料肉检测，同时对剩余的同批次原料肉全部做销

毁处理。雨润食品午餐肉事件发生后，公司股价在随后两周内呈现大幅下

跌和上涨，十个交易日后股价即趋于稳定，累计跌幅 3.3%，一个月后股价

累计跌幅只有 2.5%。 

 

 
 

经营预测与估值 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 28252  35857  44628  54784  

(+/-%)  26.9 24.5 22.8 

归属母公司净利润(百万元) 2079  2895  4208  5338  

(+/-%)   39.2 45.4 26.9 

EPS(元) 1.68 2.51 3.40  4.31  

P/E(倍) 47 31  23  18  

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 雨润食品午餐肉瘦肉精事件前后股价表现 
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资料来源：wind、华泰联合证券研究所整理 

 

 公司此次事件比雨润午餐肉影响更大，需要尽快公布具体情况，但我们认为只要

事态不延伸至行业层面，就是可控的。与雨润事件的相似之处：都是个别屠宰场

的原料肉涉及；预计召回撤架产品也仅限于屠宰场周边的市场；都对品牌造成一

定损害。特殊之处：公司此次事件是由央视 3·15 报道，性质更严重、影响范围

更大，需要公司与消费者有详尽的沟通，才能逐渐平复和挽回品牌形象；出事地

点发生在河南，尽管只是济源双汇，但消费者会对公司的河南产品有联想。 

 

表格 1：双汇集团、雨润食品“瘦肉精”事件对比 

事件进展 双汇集团 雨润食品 

发生 3 月 15 日，央视报道济源双汇涉及瘦肉精生猪收购 2009 年 4 月 21 日，阜阳曝光午餐肉事件 

监管部门 3 月 15 日，农业部赴河南查处瘦肉精事件 安徽省质监局通报 

公司反应 

3 月 16 日，双汇集团发表声明，济源双汇停产自查，

集团生产副总进驻整顿。市场还在等待公司处理结果，

我们也将密切跟踪。 

4 月 23 日  雨润集团发表声明，召回问题

产品。 

超市反应 

外地市场产品多产自附近工厂，青岛双汇产品基本来自

德州，广州双汇产品多来自清远。外地少部分超市下架

双汇肉制品，大部分超市认为没有政府部门的权威报告

暂不下架。生鲜肉运输半径 500 公里，多是产地销，影

响程度低于肉制品。 

阜阳市内超市纷纷清查，下架关联产品，

重庆永辉超市对阜阳午餐肉产品暂时下

架，其他超市没发现产地阜阳的午餐肉，

济南、厦门等外地市场没发现雨润阜阳的

问题午餐肉产品。 

影响追踪 

预计涉及瘦肉精产品仅在济源双汇的概率较大，其收

入、利润占比 4.5%、2.5%。只要事态不进一步发酵延

伸到行业层面，对公司的影响就是暂时的和可控的。 

雨润阜阳午餐肉产品占比有限，年销售额

仅有 10 万元左右，全部召回问题产品对收

入影响很小。 

股价表现 3 月 15 日股票跌停，3月 16 日股票停牌。 

事件发生后股价呈现大幅下跌和上涨，十

个交易日后股价即趋于稳定，累计跌幅只

3.3%，一个月后股价累计跌幅只有 2.5%。

资料来源：公司网站、华泰联合证券研究所整理 
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 对公司重大资产重组审批进程会有一定影响，短期冲击过后，审批将回归正常。

济源双汇是公司正在实施的重大资产重组中的拟注入资产，2009 年投产。2010
年 1-10 月，济源双汇营业收入 13.2 亿元，净利润 5684 万元，占比合并备考利

润表分别为 4.5%、2.5%。我们认为，济源双汇的此次事件，对公司正在进行的

重大资产重组审批进程不会产生较大影响，更多是短期冲击。 

 近期生猪价格有所上涨，对公司影响不大。公司数十年的运营，经历了生猪价格

的多个周期，只要生猪价格不是持续的暴涨暴跌，对公司毛利率就不会有很大影

响。 

 

图 2： 仔猪、生猪、猪肉价格 
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资料来源：中国畜牧业信息网、华泰联合证券研究所 

 

 

图 3： 22 个省市猪粮比价 
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资料来源：中国畜牧业信息网、华泰联合证券研究所 
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 公司进入新一轮黄金成长期。1）产品结构改善明显，公司起家高温肉制品，但

近几年低温肉制品、冷鲜肉发展迅猛，合计产量占比 60%以上。2）产能扩张奠

定高成长基础，“十二五”规划首次对外投资公告，未来 1-3 年公司拟在八个省

市增加屠宰产能 1300 万头、肉制品产能 76 万吨，在现有基础上分别增加 80%、

40%以上。3）冷鲜肉、低温肉制品从市场培育期进入高速成长期，推广速度显

著提升；高温肉制品中温化、县乡市场潜力巨大，未来仍有至少 5 年以上快速增

长。 

 盈利预测与评级。我们预计 2010-2012 年每股收益分别为 2.51、3.40、4.31 元，

最新收盘价对应市盈率 31X、23X 和 18X，估值处于历史低位，基于公司广阔的

市场空间、超长的成长周期、各生产要素强劲的竞争力，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：食品安全风险；2）生猪疫情风险； 
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盈利预测 
 

表格 2：重组后备考合并利润表   单位：亿元 

 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 282.52  358.57  446.28  547.84  
营业成本 233.82  293.75  361.30  442.58  
营业税金及附加 0.48  0.65  0.89  0.99  
销售费用 14.46  17.86  21.42  25.47  
管理费用 6.04  7.96  9.82  11.50  
财务费用 -0.05  -0.09  0.09  0.05  
资产减值损失 0.50  0.86  0.30  0.20  
投资收益 0.54  0.61  0.50  0.50  
营业利润 27.82  38.19  52.96  67.54  
营业外收入 0.78  2.43  1.50  1.00  
营业外支出 0.10  0.56  0.50  0.50  
利润总额 28.50  40.06  53.96  68.04  
所得税费用 5.28  7.96  10.52  13.20  
净利润 23.22  32.10  43.44  54.84  
归属母公司净利润 20.79  28.95  42.08  53.38  
少数股东损益 2.43  3.15  4.34  5.48  
每股收益 1.68 2.34  3.40 4.31  
含 9 家少数股权 EPS  2.51 3.40 4.31  

资料来源：重大资产重组预案、华泰联合证券研究所 
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双汇集团声明 

 

  3 月 15 日，中央电视台新闻频道对饲喂有“瘦肉精”的生猪流入济源双

汇食品有限公司进行了报道，双汇集团就此事作出如下声明： 

  一、济源双汇食品有限公司是双汇集团下属的子公司，对此事给消费者带

来的困扰，双汇集团深表歉意。 

  二、双汇集团对媒体的报道高度重视，立即召开高层会议，研究部署调查

处理工作，责令济源工厂停产自查，并派出集团主管生产的副总经理及相关人

员进驻济源工厂进行整顿和处理。 

  三、双汇集团要求下属所有工厂，进一步加强对采购、生产、销售各环节

的质量控制，严格把关，确保产品质量。 

  四、双汇集团将积极配合政府职能部门，开展对此次事件所涉及的各个环

节的全面检查。 

  五、食品安全是一个系统工程，双汇集团将进一步强化对产业链上下游的

控制力，确保食品安全。 

六、双汇集团对关注肉类行业食品安全、关注双汇健康发展的新闻媒体

及社会公众表示衷心的感谢。 

 

                             河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司 

                                         二〇一一年三月十六日



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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