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基础数据  
上证综指 3057
总股本（万股） 60599
已上市流通股（万股） 60586
总市值（亿元） 472
流通市值（亿元） 472
每股净资产（MRQ） 5.1
ROE（TTM） 33.6
资产负债率 36.2%
主要股东 河南省漯河双汇集团

主要股东持股比例 30.3%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -10 58 58 
相对表现 -15 57 59 
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相关报告 

1、《双汇发展（000895）－方案微

调，我们维持先前建议》2010/12/10 

2、《双汇发展（000895）-资产注入

方案出炉，目标 100 元》2010/11/29 
 

 

事件： 

央视在 3·15 消费者权益日播出了一期节目《“健美猪”真相》，披露了双汇集团旗

下河南济源公司使用瘦肉精猪肉的事实，导致双汇发展股票当日跌停。国务院高

度重视，其食品安全委员会办公室会同公安、监察、农业、商务、卫生、工商、

质检等部门组成联合工作组赴河南督导查处，并进一步在全国拉网抽检；济源双

汇停产整顿，双汇集团发布两个声明对消费者致歉，并于 3 月 23 日召开“双汇

集团落实两个声明、确保食品安全全国视频会议”、31 日召开包括员工、供应商、

经销商、投资者在内的万人大会，公司将每年的 3 月 15 日定为“双汇食品安全

日”。昨日，双汇发展公告了产品抽检情况、预估了损失，股票将于今日复牌。

 

评论： 

1、瘦肉精与乳业三聚氰胺事件性质相同，对消费者身体健康带来极大的危害性，

政府需要加强食品安全方面的监管。此次事件的舆论影响较三聚氰胺事件轻微，

消费者无法向企业索偿。为了根除食品安全的隐患，建议国家应该设立“食品安

全公共基金”，对食品安全有问题的公司要施以重罚，同时高额奖励并保护举报

者，发动全社会共同监督食品安全问题。 

2、双汇集团不是被不法供应商陷害，而是集团管理不到位，旗下公司采购人员

利益驱动所致。从央视的报道看，瘦肉精已经形成了一条利益链条，“健美猪”

只要花几元钱到一二十元就可以闯过所有的检测环节，不仅因瘦肉率高而好卖，

而且还能多卖四五十元。双汇集团应该深刻检讨自己，加强内部管理工作。 

3、我们认为双汇今年业绩影响较伊利那次轻，公司还是有望兑现 3 元 EPS 承诺。

各地情况看，肉制品的影响比鲜肉影响大，鲜肉摊店改换门招但卖的可能还是双

汇鲜肉，常温火腿肠保质期长，存货损失主要应该在低温肉制品；大城市的连锁

超市双汇产品有下架，其它地方未下架，公司力争商超一两个月全面恢复上架。

4、瘦肉精事件会影响公司资产注入的进程，但不会改变资产注入的结果，资产

注入一事已经得到股东大会的通过，公司高管也一再强调不影响。此次出事的济

源双汇，其 100%股权是此次资产注入的一小部分。 

5、万人大会不以道歉为重点，而是整个双汇产融链条的动员誓师大会，公司在

组织宣传上有失误，让广大网友认为大算经济帐、道歉不诚恳。我们预计负面评

价很快会过去，根据我们的收入层次理论，消费者对双汇的产品有忠诚度。 

6、股价下跌 20%左右将创造绝佳买入时机，正如三聚氰胺事件后的伊利股份。

按今年保底 EPS3 元、25 倍 PE 计算的价值中枢是 75 元，股价有可能先跌 20%

左右后再拉回来，最低价我们预判是在五一前后，但需要根据成交量情况灵活掌

握。此外盈利补偿是基于注入资产的承诺业绩，被触发的可能性基本没有。 

朱卫华 
0755-82943101 
zhuweihua@cmschina.com.cn 
S1090511030001 
 

王晗（研究助理） 
0755-82940794 
wanghan@cmschina.com.cn 
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一些数据：从农业部新闻办获悉，河南全省生猪“瘦肉精”排查工作已基本完成，共抽检

存栏生猪 31 万头，确认“瘦肉精”阳性生猪 134 头，检出率为 0.04%，主要集中在沁阳、

孟州、温县、获嘉 4 县市。全国其它省市没有检出瘦肉精。河南省公安机关对 95 名涉

嫌犯罪的有关人员采取了强制措施，两名重要犯罪嫌疑人已抓获归案，这包括“瘦肉精”

生产者、销售员、养殖户、生猪经纪人、企业采购员。同时，还对 53 名公职人员应承

担的责任进行调查取证，其中 32 名已由当地纪检、监察机关作出初步处理。截至 3 月

30 日，共有北京、上海、天津、河南等 61 个地区的政府执法部门发布抽检结果：双汇

产品合格，未检出“瘦肉精”。 

经济损失有几块： 

1）双汇集团自 3 月 17 日起召回市场流通产品，公司公告称，损失 3100 万元。 

2）集团层面，半个月来由于“瘦肉精”事件共影响销售 13.4 亿元。我们看到中心城市的

连锁超市双汇产品下架率比较高，其它超市仍有双汇产品在销售。公司称，截止 3 月

30 日全国 61 个地区已经公布双汇产品合格的公告，为此屠宰和肉制品都要加快产品的

重新上柜、上架，尽快恢复陈列。公司称，去年肉制品 175 万吨，今年计划 200 万吨，

原定计划 3、4 月每天销售 5000 多吨，3 月底要恢复到 2000 吨，4 月中旬 3500 吨，4

月底 5000吨，公告说现在恢复到 3200吨，已恢复至3月份上半月平均日发货量的 71%。

鲜冻品的日发货量为 1500 多吨，已恢复至 3 月份上半月平均日发货量的 89%。冷鲜肉

受的影响反而比肉制品小，屠宰仍然在运行。济源工厂未来会正常复产。如果按上述数

据估算，4 月份可能损失 10 亿元收入，合计 3 月下旬收入数据，假设 10%销售净利率

计算，损失净利润 2.5 亿元。 

3）公司对经销商承诺凡是 5 月 1 号前到保质期没卖出去的货全部接收退回，估计主要

以低温肉制品为主，我们假设有 15 天的销量出现退货损失，影响应该不超过 3 亿元。 

4）公司将购置一些检测设备，对生猪进行逐头检测，并与中国检验认证集团签订了长

期战略合作协议，后者作为第三方质量检验机构，将全方位监督双汇质量安全。公司预

计全年增加检测费用 3 个亿。 

存货召回与资产计提、收入减少、检测成本上升，我们认为双汇集团业绩的损失应该最

多 8、9 亿元，公司在资产重组时曾预测今年净利润争取做到 40 亿元，那么目前至少

应该还有 30 亿元，如果政府能再给予一些税收减免，公司仍然有望实现 36 亿元净利

润、3 元 EPS 的公开承诺。（注：伊利股份在“三聚氰胺事件”中存货报废 88466.60

万元，同时期末计提存货跌价准备 23848.07 万元。） 

 

公司将按照原先计划大力发展养猪业、为屠宰厂做生猪配套。公司原先的计划是每年 5

个大屠宰厂，每个年屠宰能力 200 万头，实际屠宰 150 万头，同时自己配套 50～100

万头生猪养殖厂。公开消息显示，投资 7.3 亿元的济源双汇生猪基地在今年 1 月已经开

工，据了解，该基地占地 3500 亩，建筑面积 43 万平方米，年出栏生猪 50 万头，配套

年产饲料 20 万吨。 
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附 1、济源双汇资料 

济源双汇成立于 2008 年 9 月 18 日，由双汇集团独资设立，成立时的注册资本为 9000

万元。2009 年 6 月，双汇集团对济源双汇增资，增资后济源双汇的注册资本变更为

20,000 万元。2009 年度，济源双汇的生猪屠宰量为 26 万头，低温肉制品产量 0.92 万

吨。公开资料称，济源双汇的屠宰能力是 100 万头，我们估计这是单班数据，双班是

200 万头，一般年屠宰 150 万头。 

 

表 1、济源双汇公司的资产负债简表    单位：万元 
项目 2010 年 5 月 31 日 2009 年 12 月 31 日 2008 年 12 月 31

资产总计 93,184.31 35,608.96 8,997.80

负债合计 69,976.79 15,061.78 6.22

所有者权益合计 23,207.52 20,547.18 8,991.58

资料来源：公司资料 

 

表 2、济源双汇公司的利润简表    单位：万元 
项目 2010 年 1-5 月 2009 年度 2008 年度

营业收入 57,246.83 36,820.14 -

利润总额 3,871.77 901.28 -9.40

净利润 3,152.80 555.60 -8.42

资料来源：公司资料 

 

双汇集团申明全文： 

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。 
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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 

〇二 一一年三月十六日     

 

双汇集团对中央电视台 3 月 15 日的报道，再次声明： 

一、双汇集团决定，将每年 3 月 15 日定为“双汇食品安全日”，把食品安全落实到每一

天。 

二、为消除广大消费者对济源双汇食品有限公司产品的疑虑，要求济源双汇收回在市场

上流通的产品，在政府有关部门的监管下处理。 

三、对济源双汇总经理、主管副总经理、采购部长、品管部长予以免职，济源双汇继续

停产整顿。 

四、自 3 月 16 日起，双汇集团下属所有工厂除继续按照国家标准检验外，对生猪屠宰

实施“瘦肉精”在线逐头检验。 

五、双汇集团对下属所有工厂加强监管力度，确保出厂产品批批合格。 

六、双汇集团对中央电视台和全国的新闻媒体以及广大消费者的关注与厚爱，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 

                  〇二 一一年三月十七日      

 
 

公司公布 2010 年业绩快报： 

2010 年公司生产高低温肉制品 91.45 万吨，同比增长 7.77%（其中高温肉制品 67.05

万吨，同比增长 6.17%；低温肉制品 24.40 万吨，同比增长 12.45%）；屠宰生猪 352.96

万头，同比增长 7.43%；实现营业收入 367.49 亿元，同比增长 29.62%；实现营业利

润 165,073 万元，同比增长 23.62%；实现净利润 108,928 万元，同比增长 19.61%。

实现 EPS1.8 元。（注：与我们预计的 1.86 元差异不大） 

 

4 月 18 日公告： 

1、双汇集团根据《食品安全法》、《动物防疫法》、《生猪屠宰管理条例》、河南省人民政

府办公厅颁布的《关于进一步加强瘦肉精监管整治工作的通知》（豫政办 [2009]125 号）

等相关法律、法规、政策的规定，于 2007 年制订(并于 2010 年进一步修订)有《双汇集

团“瘦肉精”的抽检与控制方案》，规定了对“瘦肉精”检测、上报、处理的检测体系。济源
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双汇由于个别员工在采购环节执行上述检测体系时没有尽责，致使少量饲喂有“瘦肉精”

的生猪流入济源工厂。  

2、双汇产品检测结果 （1）济源双汇产品检测结果 3 月 17 日，在河南省质监系统开

展的监督抽查中，对济源双汇生产的老汤火腿、肘花火腿等 75 种产品规格进行“瘦肉精”

项目专项检验，未检出“瘦肉精”。 3 月 19 日，济源市政府在全市 7 家双汇连锁店和 59

家双汇冷鲜肉专营店现场封存双汇冷鲜猪肉 1877.9 公斤，共抽样 46 个，经快速检验，

40 个样品呈阴性，6 个样品呈疑似阳性。3 月 21 日，经河南出入境检验检疫局检验检

疫技术中心检测确认，6 个疑似阳性样品未检出“瘦肉精”。 （2）双汇集团其他子公司

的检查情况 截至 3 月 31 日，双汇集团已收到全国范围内政府执法部门对 20 个子公司

的 338 份产品检验报告，报告显示以上冷鲜肉及肉制品未检出“瘦肉精”。 

3、双汇集团的应对措施 （1）双汇集团 3 月 16 日、3 月 17 日两次发布声明，对济源

双汇食品有限公司停产整顿，全面自查。要求济源双汇在市场环节的产品全部下架退回

工厂，库存产品停止发货。请求政府相关职能部门对济源双汇的产品进行检测。 （2）

3 月 16 日、18 日，双汇集团两次下发通知，为确保肉品安全，实行“瘦肉精”在线逐头

检测。 （3）双汇集团引入第三方监督机构，对产品质量、食品安全和内控体系进行全

方位的第三方监督审核和检测检验。 （4）双汇集团将加快养殖业发展，进一步完善产

业链，提高企业对产业链上下游的控制力，确保食品安全。 （5）双汇集团建立食品安

全监督委员会，把 3 月 15 日定为“双汇食品安全日”，牢记教训，警钟长鸣。 （6）双

汇集团及本公司将继续关注各地方检测机构的检测结果和国家相关部门对此次事件及

相关人员进一步调查的结果，并将及时公告。  

4、双汇产品市场销售及影响情况的说明 （1）济源双汇停产整顿及市场产品回收处理

情况 3 月 15 日以来，济源双汇一直停产整顿。3 月 15 日封存待宰生猪 689 头，其中

17 头“瘦肉精”检验呈阳性，已进行无害化处理。 截至 3 月 31 日，济源双汇收回市场

流通的肉制品 1259 吨、冷鲜肉 259.4 吨，济源双汇厂内被封存冷鲜产品 258.8 吨，已

进行无害化处理。 以上处理预计损失 3100 万元。 （2）双汇集团产品销售及影响情

况 3 月 15 日以来，因“瘦肉精”事件的影响，部分地区经销双汇产品的商场、超市、特

约店出现了产品下架的情况。3 月 23 日，双汇集团召开全国经销商大会后，各地逐步

恢复双汇肉制品及鲜冻品上架销售。 2011 年 3 月份，预计影响双汇集团营业收入 13.6

亿元，其中影响双汇发展营业收入 13.4 亿元（含代销双汇集团产品营业收入）。 （3）

目前，双汇集团及本公司正在积极采取措施，产品已陆续上架销售，市场向好，企业生

产稳定，销售规模逐步提高。目前，本公司鲜冻品的日发货量为 1500 多吨，已恢复至

2011 年 3 月份上半月平均日发货量的 89%；肉制品的日发货量为 3200 多吨，已恢复

至 2011年 3月份上半月平均日发货量的 71%；日回收货款 9000多万元，已恢复至 2011

年 3 月份上半月平均日回收货款的 72%。  

本次事件的其他影响  

1、对 2010 年业绩无影响。 

2、本次事件对公司 2011 年第一季度的生产经营造成一定影响。本公司预计第一季度

实现归属于上市公司股东的净利润 26500 万元-27000 万元，比去年同期（已按《企业

会计准则》对回购的 9 家公司数据进行追溯调整）增长 10%-12.5%，比去年同期实际

披露数据增长 20%-22.7%；实现基本每股收益 0.4373-0.4455 元/股。  

3、双汇集团发布公告，在采购和屠宰过程中加强对“瘦肉精”的检验和控制，本公司同

样执行以上标准。 
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4、本次事件的报道对双汇的品牌信誉产生影响，公司和双汇集团正在积极采取措施，

履行企业社会责任，确保食品安全，重塑双汇品牌美誉度。 

5、双汇集团及本公司将全力推进重大资产重组工作，并视济源双汇的进一步调查进展

情况，同监管机构保持沟通。同时，公司将采取积极措施恢复生产经营，并视相关恢复

情况关注此次事件对本次重大资产重组拟注入资产评估值的影响。  

 

 

图 1：双汇发展历史 PE Band  图 2：双汇发展历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

 

 

 

参考报告： 

1、《双汇发展（000895）－方案微调，我们维持先前建议》2010/12/10 

2、《双汇发展（000895）-资产注入方案出炉，目标 100 元》2010/11/29 

3、《食品饮料业 2011 年 2 月月报－糖酒会及季报有望催化板块行情》2011/3/2 

4、《食品饮料业 2011 年 1 月月报－风险释放 相对安全》2011/1/16 

5、《食品饮料业 2011 年度投资策略-高端品承压 大众品崛起》2010/12/8 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2414 3432 8535 9395 11731 营业收入 26010 28351 36836 41222 53118 

现金 1282 1912 2656 2798 3317 营业成本 23625 25578 30363 34146 43191 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 55 61 62 70 90 
应收票据 71 14 18 20 25 营业费用 989 1100 1805 1979 2497 
应收款项 71 86 124 139 179 管理费用 340 369 774 1146 1115 
其它应收款 8 18 2501 2799 3607 财务费用 (14) (20) (9) (12) (15)
存货 968 1391 3175 3570 4516 资产减值损失 36 21 0 0 0 
其他 14 11 61 68 87 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 2042 2321 5705 6614 7437 投资收益 58 93 60 66 72 
长期股权投资 335 380 259 259 259 营业利润 1036 1335 3901 3959 6313 
固定资产 1563 1740 4881 5822 6674 营业外收入 17 23 78 78 78 
无形资产 68 64 314 283 254 营业外支出 12 9 10 10 10 
其他 76 138 251 250 250 利润总额 1041 1349 3968 4027 6380 

资产总计 4456 5753 14240 16009 19168 所得税 223 243 738 277 1198 
流动负债 1413 2019 4136 4489 5334 净利润 818 1106 3230 3749 5182 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 119 195 323 157 218 
应付账款 464 677 1747 1964 2485 母公司所有者净利润 699 911 2907 3592 4964 
预收账款 480 768 1022 1149 1453 EPS（元） 1.15 1.50 2.43 3.00 4.14 
其他 469 574 1367 1376 1396    

长期负债 16 17 271 271 271 主要财务比率   

长期借款 11 11 261 261 261  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 4 6 10 10 10 年成长率   

负债合计 1429 2036 4407 4761 5605 营业收入 19% 9% 30% 12% 29%
股本 606 606 1199 1199 1199 营业利润 17% 29% 192% 1% 59%
资本公积金 509 509 509 509 509 净利润 24% 30% 219% 24% 38%
留存收益 1277 1824 6874 8133 10229 获利能力   
少数股东权益 636 777 1251 1409 1626 毛利率 9.2% 9.8% 17.6% 17.2% 18.7%

母公司所有者权益 2392 2940 8581 9840 11937 净利率 2.7% 3.2% 7.9% 8.7% 9.3%
负债及权益合计 4456 5753 14240 16009 19168 ROE 29.2% 31.0% 33.9% 36.5% 41.6%
    ROIC 26.0% 28.5% 31.3% 31.9% 36.9%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 32.1% 35.4% 30.9% 29.7% 29.2%
经营活动现金流 1118 1417 2980 3898 4799 净负债比率 0.3% 0.2% 1.8% 1.6% 1.4%

净利润   2907 3592 4964 流动比率 1.7 1.7 2.1 2.1 2.2 
折旧摊销   505 576 664 速动比率 1.0 1.0 1.3 1.3 1.4 
财务费用   (9) (12) (15) 营运能力   
投资收益   (60) (66) (72) 资产周转率 5.8 4.9 2.6 2.6 2.8 
营运资金变动   (698) (367) (978) 存货周转率 23.5 21.7 10.8 10.1 10.7 
其它   334 174 236 应收帐款周转率 514.6 361.2 322.9 313.4 334.2 

投资活动现金流 (197) (365) (1000) (1500) (1500) 应付帐款周转率 50.2 44.8 19.6 18.4 19.4 
资本支出   (1000) (1500) (1500) 每股资料(元)   
其他投资   0 0 0 每股收益 1.15 1.50 2.43 3.00 4.14 

筹资活动现金流 (555) (422) (1623) (2248) (2786) 每股经营现金 1.85 2.34 2.49 3.25 4.00 
借款变动   (251) 0 0 每股净资产 3.95 4.85 7.16 8.21 9.96 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.80 1.00 1.20 1.94 2.40 
资本公积增加   0 0 0 估值比率   
股利分配   (1441) (2326) (2873) PE 67.6 51.9 32.1 26.0 18.8 
其他   69 77 87 PB 19.7 16.1 10.9 9.5 7.8 

现金净增加额 366 631 357 150 513 EV/EBITDA 19.6 15.9 5.4 5.2 3.4 
资料来源：公司报表、招商证券，注：2010－12 年 EPS 预测为包括资产注入后的合并数据，业绩做了股本摊薄。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

朱卫华：清华大学经济学学士，中国科学技术大学管理学硕士，招商证券研发中心执行董事、消费品研究小组
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品饮料行业 2005、2006、2007 年度第一名、2008、2009 年度第二名、2010 年度第三名。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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