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等待刀掉落到地上，我们再从容捡起 

——60 元以下可安全介入 

投资要点 

 2010年业绩快报略低于预期。双汇发展4月19日公告了2010年业绩快

报，2010年公司实现营业收入397.49亿元，同比增长29.62%；实现营

业利润16.51亿元，同比增长23.62%；归属于母公司净利润10.89亿元，

同比增长19.61%；实现基本每股收益1.80元，略低于我们之前的预期

（1.87元）。 

 肉制品、屠宰生猪量继续保持较快增长。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%。 

 “瘦肉精”事件起源。2011年3月15日，中央电视台新闻频道《每周

质量报告》的315特别节目播出了《“健美猪”真相》，对于河南孟

州等地部分养猪场饲喂有“瘦肉精”的生猪流入济源双汇食品有限公

司(以下简称“济源双汇”)进行了报道。 

 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1878公斤，共抽样46个，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”。 

 对公司的影响。1、济源双汇停产整顿。3月15日以来，济源双汇一直

停产整顿。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、双汇集团影响。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、市场恢复情况。

目前，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%。 

 集团资产重组工作。双汇集团及公司将全力推进重大资产重组工作，
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基本资料 
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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。 

 公司一季度业绩。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，同比增长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。 

 盈利预测及投资建议。1、考虑资产注入。由于公司下一阶段还将受

“瘦肉精”影响，我们对其注入部分资产净利润打九折，并对原资产

净利润打九五折进行盈利预测，预计2010～2012年公司分别实现

EPS2.59/2.93/3.66元，对应的PE分别为27.0/24.0/19.2倍。考虑到

公司在肉制品行业中的龙头地位，我们给予公司2011年20-25倍市盈

率，对应股价为58.6-73.3元。2、未考虑资产注入。我们预计2010～

2012年公司EPS1.80/2.12/2.65元，对应的PE为39.1/33.0/26.4倍。 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 28351 36749 43790 52754 

同比（%） 9.00% 29.62% 19.16% 20.47%

归属母公司净利润（百万元） 911 3109 3512 4389 

同比（%） - - 12.97% 24.98%

毛利率（%） 9.78% 9.70% 9.80% 9.80% 

每股收益（元） 1.50 2.59 2.93 3.66 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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