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本报告导读： 
3 月是肉类消费淡季，对公司的影响没有预想的那么糟，11 年兑现 3 元/股业绩承诺的

可能性较大，如果跌到 65 元以下我们认为就非常具有吸引力了，预计下周复牌。 

 
事件： 

 我们于 3 月 31 日旁听了双汇集团在漯河体育馆召开的万人职工大会，

现场气氛热烈；公司本着公开透明、面对公众、争取理解的态度，希

望通过会议增强战胜危机的信心。现场与会记者和机构投资者较多，

公司管理层与记者和投资者们进行了比较充分的交流和沟通。 
 

 几个重要数据： 
 屠宰业恢复计划：4 月 15 日之前要达到 1400 吨+/天，4 月底要

达到 1500 吨+/天； 
 肉制品业恢复计划：4 月 15 日市场销量要恢复到 3500 吨+/天（达

到事件冲击前公司出货量 70%左右），4 月底要达到 5000 吨+/天
（基本达产）。截止 3月底，日均出货量已恢复至事件发生前 50%，

截止 4 月 7 日，日均出货量已恢复至 65%左右； 
 11 年大双汇兑现 EPS3 块钱业绩承诺的可能性较大； 
 预计公司将于下周复牌。 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 90.00

 上次预测： 105.00
当前价格： 77.94
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 49.48-96.44
总市值（百万元） 47,231
总股本/流通 A 股（百万股） 606/606
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 141
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《双汇发展公司 2011-03-31 调研提纲》 

2011.03.30
《济源双汇被曝使用“瘦肉精”事件点评》

2011.03.15
《双汇发展：肉制品航母正式启航》 

2010.12.29
《双汇发展公司 2010-12-27 调研提纲》 

2010.12.21
《千呼万唤始出来，行业再见千亿市值公
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评论： 
 农业部发布新闻，事件基本定调：315 之后，农业部和国务院食品安全办组成联合调查组到河南和江苏

调查，农业部新闻办于 3 月 29 日发表新闻稿，宣布对河南全省的排查已基本结束，确认瘦肉精检出率为

万分之 4，且主要集中于济源周边的四县市（孟州、沁阳、获嘉、温县）。目前政府部门对事件已经基本

定调，并没有对双汇进行直接问责。 
 中小产能可能加速退出，或将加快行业整合：双汇决定推行瘦肉精头头检测，单头检测成本上升 17 元，

雨润在今年 3 月 29 日的业绩发布会上也特别强调了将推行 100%检测。如果未来全行业都推行头头检测，

业内中小产能可能面临规模不经济的问题，加上监管部门从严整治私屠滥宰的决心很坚定，将加速业内

中小产能退出，加快行业整合。 
 从两个方面来看瘦肉精的影响可能没有之前预想的那么悲观：（1）从需求来看，国人对猪肉长期以来的

消费偏好和习惯决定了其需求比较稳定，猪肉总是要吃的，双汇率先在业内推行了头头检测，重视食品

安全的决心非常坚定，坏事也有可能变好事；（2）从实际影响来看，3 月是春节后的一个猪肉消费淡季，

这个时点发生这种外部冲击对公司的影响要弱于旺季时的打击。公司目前正在积极调整，肉制品大规模

下架的风潮也基本已经度过，现在公司也在积极促进肉制品重新上架，截止 3 月末肉制品日均需求量在

2500 吨/天，约占公司原先计划的 50%，按照公司目前的恢复计划，肉制品销量在 4 月中旬将恢复到 70%
左右，4 月底基本达到原先日均计划。截止 4 月 7 日，公司 ERP 系统显示的目前肉制品日均需求量已经

恢复到了 4000 多吨/天，这个数据包含前期保质期到期的货品重新补货，实际需求恢复应该在 65%左右，

复产和重新上柜的态势非常好。 
 事件最终被定格在单个公司，对双汇的打击还需要时间恢复：根据此前农业部新闻稿来看，瘦肉精检出

地集中于济源周边四县市，也就是说全养殖行业普遍添加瘦肉精的推测在官方的调查结论中并未被证实，

事件的影响基本被定格在了双汇单个公司身上，短期内对双汇的打击会比较大，肉制品在超市寻求重新

上架还需要一个过程，对公司销售恢复的进度，我们后续也将持续跟踪，现在下游也出现了部分经销商

倒戈反水投靠竞争对手的现象，经销商和消费者情绪的稳定还需要时间来消化。但我们对双汇管理层优

秀的管理能力充满信心，我们认为事件冲击将不会改变公司行业龙头的地位，销量和信心的恢复只是时

间问题。 
 大股东控制人变更触发要约收购，要约价 56 元提供绝对安全底价：双汇发展进行一系列资产注入的同时，

伴随有双汇国际股东进行的境外股权变更，导致双汇发展及其关联企业的员工控制的公司兴泰集团成为

双汇发展的实际控制人，从而触发要约收购，此次收购并未被豁免。根据 10 年 11 月 28 日《河南双汇投

资发展股份有限公司要约收购报告书摘要》所披露的内容，本次实际控制人变更与双汇发展重大资产重

组同时推进，但二者独立操作，并不互为前提，要约收购价 56 元/股。虽然现在来看资产注入的事实并

不会有所更改，只是时间或有推后，但即使按照最最悲观的情况下假设资产注入不做了，此前公告披露

的实际控制人变更所触发的要约收购依然有效，56 元的要约价提供了绝对安全的底价。 
 公司后续发展在战略层面并没有大的变化：根据我们的观察，公司对上游养殖配套产能发展，对十二五

期间产能扩张的进度等方面的战略，与瘦肉精事件出来之前的态度并没有大的变化，公司希望积极谋求

恢复，但大的发展战略依然会坚持沿着原先十二五规划的路径走。 
 业绩预测和投资建议：公司在资产注入方案中有一个 11 年大双汇 3 元/股的业绩承诺，我们认为事件影

响应该并没有此前预想的那么严重，11 年 3 元业绩承诺兑现的可能性比较大。三聚氰胺后伊利、蒙牛的

股价表现也给投资者提供了比较好的历史参照，从博弈的角度来讲，当存在事件冲击导致股价大跌后能

再涨回来的预期时，下跌也就不会那么深，更何况瘦肉精的影响还弱于三聚氰胺事件对行业和公司的冲

击。总体上来看我们认为股价如果跌到 65 元以下（11 年 21.7 倍 PE）会非常有吸引力，大跌提供了买入

机会，维持增持评级，按照 11 年 3 元的业绩预测，给予 30 倍左右的估值，目标价 90 元，预计公司将于

下周后半周复牌。 
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 以下为职工大会的主要内容纪要： 
 
危机公关：公司主要做了以下工作： 
1. 半个多月以来，先后召开 20 多次专项会议，对企业产品进行了普查，对质量内控体系进行完善，

认真总结了此次事件的教训； 
2. 315 以来，当即责令济源工厂停产； 
3. 对济源双汇总经理，主管副总，采购部长，品管部长予以免职； 
4. 对济源双汇在市场上流通的产品进行下架处理； 
5. 要求集团下属所有单位配合政府全面检查； 
6. 要求集团下属所有工厂进一步加强采购、生产、销售各环节的质量控制和排查； 
7. 提高瘦肉精检测比例，确保 100%全检！ 
8. 决定把 315 定位双汇食品安全日，牢记教训，警钟长鸣； 
9. 3 月 16 日，上市公司发布停牌公告，及时与主要机构投资者联系，稳定投资者； 
10. 3 月 16、17 日两次发表声明，向公众通报事件处理和企业整顿情况； 
11. 3 月 23、25 日分别召开集团全国经销商、供应商会议，通报企业有关情况。 
 
目前其他地区抽检结果：截止 2011 年 3 月 29 日，根据媒体公布，北京、上海、天津、河南、山东、湖

北、浙江、四川、广西、广州、武汉、石家庄、哈尔滨、沈阳等 61 个地区的政府执法部门抽检，双汇产品

完全合格，未检出瘦肉精。 
 
直接损失：315 起截止 3 月底，济源双汇处理肉制品和鲜冻品直接损失 3000 多万。 
头头检测：严格落实生猪屠宰在线头头检测，产品出厂批批检验；瘦肉精改为逐头检测，检测费用全年

预计增加 3 个多亿。公司在国内率先提出屠宰环节“瘦肉精”头头检验，总之一句话宁可停产、不生产、也

要确保一头不漏检。 
政策导向：日前，农业部等 9 部门将在全国范围内开展为期一年的瘦肉精专项治理，确保食品安全，可

见政府对食品安全整治的决心，通过这一次彻查整顿，将会大力加强对瘦肉精的监管。 
 
公司阶段经营恢复计划： 
屠宰业：4 月 15 日之前要达到 1400 吨+/天，4 月底要达到 1500 吨+/天； 
肉制品业：4 月 15 日市场销量要达到 3500 吨+/天，4 月底要达到 5000 吨+/天。 
建立举报制度：公司把举报电话公布在了双汇网站上，凡有举报，不论涉及到哪个单位、哪个人、哪个

供应商，一经查实，坚决严厉查处，绝不姑息迁就。 
推第三方检测：双汇和中国检验认证集团（第三方机构）签订战略合作意向书。中检集团是中国最大的

第三方检验服务代表，是 2008 年北京奥运会、2010 年上海世博会制定的检验检测服务商。 
 
 
答记者问纪要： 
Q：介绍下四月份的恢复计划；十二五投资计划是不是有所改变？ 
A：（游牧）肉制品去年产销 175 万吨，今年计划 200 万吨（日均出货量在 5500 吨左右），按照原定计划，

3-4 月每天销售应该在 5000 吨-6000 吨，公司之前计划到 3 月底肉制品恢复到 2000 吨/天。3 月 29 日从公司

ERP 系统中看到的肉制品全国需求计划已经达到 2500 吨，我们对 4 月中旬恢复 3500 吨/天、4 月底 5000 吨/
天这个目标基本有信心。鲜冻品 4 月恢复的目标与我们的经营计划是基本匹配的，可能 4 月在生鲜制品上与

公司计划稍有欠缺，但不会对 4、5 月经营目标造成比较大的影响。（万隆）十二五投资计划要上 200 个亿，

目前我们还没有修改计划的想法，中国当前肉制品行业是个很好的发展机会，无论从宏观角度还是企业现状，

都需要我们加快发展。这次事件影响后，我们可能会做些微调，但调整的幅度不会太大。我们认真整改之后



                                                      双汇发展（000895） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 6 

发展不会减速。 
 
Q：对上市公司的影响？是否会影响整体上市的计划？ 
A：（张俊杰）上市公司经营情况没有什么大的影响，今年对我们业绩的影响不便回答，处于公告敏感期；

整体上市计划目前没有调整。 
 
Q：未来加大上游养殖的比重，现在的比重是多少？未来打算做到多大的比重？在线检测提高了检测成

本 3 亿，怎么化解？ 
A：（万隆）养殖在我们整个企业的比重不大，今年计划 1900 万头屠宰量，养殖 30 多万，侧重是种猪，

我们养殖业做了 7-8 年了，种猪是国外进口的，我们现在的种猪出栏可以配套 1000 万头商品猪，我们现在是

从种猪开始，未来向商品猪扩展。我们的养猪场是大规模的，是全自动化工厂，饲料也完全自给，未来我们

会加大养殖业的发展，但是养殖业投入比较大，未来不可能跟我们的屠宰业完全配套。我们企业的做法是深

加工为主，深加工大于屠宰业，屠宰业大于屠宰业，用肉制品加工业带动屠宰和养殖业。我们大体计划是 150
万头以上年肉制品产量的规模，每个屠宰厂背后给一个 50 万，最多 100 万头的养殖场，相对配套但不可能

做到全匹配。今年的 3 个亿的检测费用企业打算自己消化，不给消费者增加负担，我们一年 40-50 亿税前利

润，消化这 3 个亿问题不大。未来随着规模扩大，技术进步，检测成本会逐渐降低。头头检测我们会坚持做

下去。 
 
Q：我们和规模化养殖场签订合同之后，会不会采购成本提升？复牌后股价会不会跌？ 
A：（张俊杰）未来要向大型的规模养殖场采购生猪，保证安全；我们要大力发展我们的养殖业；调整采

购结构不会提高我们的成本，养猪也是拥有规模优势的行业。双汇股价跟企业的经营形势是密切相关的，我

对后市非常有信心。 
 
Q：有人说 70%的瘦肉率是公司有要求的？ 
A：（万隆）瘦肉精跟瘦肉率有点关系，但你喂什么猪也达不到 70%的瘦肉率；白条猪出肉率是 68-72%

之间是比较好的猪（包括皮、肥膘、瘦肉、骨头），瘦肉率讲的是纯瘦肉占比，之前有个记者的新闻稿应该

是把白条肉的出肉率跟瘦肉率搞混了。 
 
Q：销售商是否稳定？ 
A：（万隆）现在我们有些小店主思想上有点波动，我们的竞争对手正在积极策反我们的小店，我们觉得

这个问题不大，我们做好了一定会发展更多的经销商、联盟商。到目前为止没有一家经销商和联盟商提出要

退出双汇体系，我们对做好下一步的市场非常有信心。 
 
Q：加强检测和向上游扩展会不会增加成本？鼎晖的代表怎么看公司的长期投资价值。 
A：（万隆）未来会随着整个效率提高和规模的扩大消化成本。（鼎晖代表）鼎晖陪同双汇一路走来，一

直以来对这个管理团队都是非常有信心的，公司高管经历了很多的波折和磨难，这次危机也更加让大家看到

双汇管理团队的优秀。 
 
Q：（来自安徽的记者）在安徽建厂的计划会不会暂缓？  
A：（万隆）原计划在安徽建设芜湖、合肥各一个新产能，芜湖这个土地已经征过了，合肥这个厂子目前

没有合适的土地，我们原则上是有合适的土地我们就做，没有合适的土地我们就暂缓。 
 
Q：办养殖征地难，投资用的资金量大，管理层怎么看？ 
A：（万隆）养殖业征地难，养殖厂用的地比我们做肉类加工业用的地要多，养殖场都是一层，肉类加工

厂可以建多层。未来大规模发展养猪场，用地是个比较困难的事情。我们可能会选择山区、丘陵建养殖场，

土地成本低、又便于防疫。养殖业的成本我们会通过规模化、科技化降低。现在养一头猪赚 400-600 元，我

们发展养殖业重点在安全，安全和上规模是我们考虑的主要问题。 
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