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基本资料 
深证成份指数 13001.33 

总股本(百万) 606 

流通股本(百万) 606 

流通市值(亿) 472 

EPS（TTM） 1.71 

每股净资产（元） 6.13 

资产负债率 35.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双汇发展 0.00 -7.98 57.52 

深证成份指数 2.20 10.45 2.78 
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《双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价

超 300 元，市值超 4000 亿》2011-2-16 
 

 

 

双汇发展 000895 强烈推荐

瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 

4 月 18 日晚双汇发展发布公告，将于明日复牌，公司对 315 央视报道的《“健美猪”

真相》进行了核实，公布了其对公司的影响，并公布了 2010 年业绩快报，我们认为瘦

肉精事件提供了一个绝佳的中长期买入机会。 

 全国已出具 338 份检测报告，济源双汇以及双汇集团其他子公司所生产的冷鲜肉、

肉制品抽检结果均不含有瘦肉精，事情告一段落，各地产品基本也已经全部上架。

仅 315 封存的 389 头待宰生猪中有 17 头“瘦肉精”检验呈阳性，已进行无害化

处理。公司将济源双汇在市场环节的产品全部回收处理，肉制品 1259 吨、冷鲜肉

259.4 吨，封存 258.8 吨，已进行无害化处理。 

 公司采取了一系列手段恢复经营，包括对经销商的扶持、在受影响较大的地区促

销等。公司表示凡是 5 月 1 日之前生产的产品，如果在保质期到之前仍未销售，

公司将全部收回，而原来正常时期是和经销商各负担一半，这将增加经销商推广

产品的积极性。经销商目前对公司产品充满信心，并没有经销商要求公司退货或

停止进货。受影响较大的地区主要是济源双汇覆盖的山西、陕西、甘肃等地，公

司已经在这些地区进行有针对性的促销，帮助恢复销量。 

 目前公司产品的恢复速度复合公司的预期，预计在五一之前将销售恢复到正常水

平。315 事件之后，公司肉制品生产线一度将开工率减低至 30%-40%，目前已逐

步回升，屠宰基本没有受影响。315 的两周后，肉制品销量已经恢复到正常情况

的 50%，冷鲜肉的销量已经恢复到正常水平的 80%。一个月后，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%，这符合公司在万人大会时公布的计划。 

 需求的刚性以及事件主要发生在春节和暑假之间的淡季使得事件对公司的影响有

限，主要集中在前两个季度。瘦肉精事件造成济源双汇回收处理损失 3100 万元，

双汇集团损失 13.6 亿，双汇发展损失 13.4 亿，本次事件对公司 2011 年第一季

度的生产经营造成一定影响，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，比去年同期增长 10%-12.5%；除此之外，每年将增

加检测费用 3 亿多元，每头猪的利润将减少 17 元；政府税收减少 8500 万元。 

 瘦肉精事件不会改变资产重组的结果，因为重组的原因在于解决关联交易。此次

发现流入的含有瘦肉精生猪的济源双汇是本次重大资产重组的拟注入资产，公司

将全力推进重大资产重组工作，监管层目前没有要求公司对资产进行重估，我们

认为公司在年内完成重组是大概率事件。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 28351 36069  46372 60420 
同比(%) 9% 27% 29% 30%
归属母公司净利润(百万元) 911 2908  3622 5033 
同比(%) 30% 219% 25% 39%
毛利率(%) 9.8% 18.5% 18.1% 18.9%
ROE(%) 31.0% 49.8% 38.3% 34.7%
每股收益(元) 0.76 2.43  3.02 4.20 
P/E 115.19 36.07  28.96 20.84 
P/B 35.68 17.98  11.09 7.24 
EV/EBITDA 35 12  9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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 瘦肉精事件将加速行业整合，我们相信双汇能够将挑战变成机遇。瘦肉精问题给公

司带来的打击非常沉重，我们认为公司不会冒如此多大风险采购瘦肉精的猪肉，主

要问题是济源双汇个别员工在采购环节执行检测时没有尽责而造成。而且瘦肉精添

加是在养殖环节，双汇作为肉类产业第一品牌，产品质量在行业内一定是最有保障

的。这件事后，双汇将对生猪进行逐头检测，确保产品质量，逐头检测的方法可以

重塑消费者对公司的信心，而且公司是唯一一家进行逐头检测的企业，通过公司的

大力宣传，消费者可能会更加向双汇集中。 

 未来公司将通过产业链向上游延伸以控制风险。目前公司自有养殖生猪 30 多万头，

主要是种猪。公司计划从种猪开始向上游延伸，对于产能 150 万头的屠宰场，将

配套约50万头的养殖场和20万吨的饲料加工厂。但我们认为只是一个长远的目标，

实现也需要很长的过程，因为目前中国生猪养殖极为分散。 

 我们认为，长期来看公司仍然能够实现其十二五规划， 2011 年能够完成承诺的 3.0
元的业绩，2012 年后事件对公司的影响基本消失，三年之内实现收入翻倍。我们

维持对公司的长期看法不变，预计 2010 年至 2012 年的 EPS 分别为 2.43、3.02、
4.20，对应 PE 为 36/29/21。对于消费类的公司，如果没有较大的负面新闻，很难

创造一个非常好的买点，由于市场对公司的预期普遍是长期股价能够涨回来，因此

我们认为下跌的空间有限，70 元以下我们强烈建议买入。 

 风险提示：市场恢复情况慢于预期 
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附录—— 

河南双汇投资发展股份有限公司公告 

 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或重大

遗漏。 

特别提示：本公司股票将于 2011 年 4 月 19 日上午 9：30 起恢复交易。 

一、报道情况 

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。随后，多家媒体对此事件进行了连续跟踪报道。 

二、核实说明 

2011 年 3 月 15 日当晚，本公司发布停牌公告，并申请从 3 月 16 日起停牌。3 月 16 日、3 月 
17 日，双汇集团就此事件连续发表声明，通报采取的措施。济源双汇是双汇集团的下属子公司,是本公司

本次重大资产重组的拟注入资产（《河南双汇投资发展股份有限公司发行股份购买资产及换股吸收合并暨

关联交易报告书》刊登于 2010 年 12 月 10 日的《中国证券报》、《证券时报》、《上海证券报》、

《证券日报》和巨潮资讯网站上）。现本公司就以上报道说明如下： 

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 
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（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%。 

三、本次事件的其他影响 

1、本公司 2010 年年度报告将于 2011 年 4 月 29 日发布，本次事件发生在 2011 年 3 月，因

此不会影响公司 2010 年财务报告。2010 年相关财务数据详见 2011 年 4 月 19 日刊登于《中国证券
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报》、《证券时报》、《上海证券报》、《证券日报》和巨潮资讯网站的《河南双汇投资发展股份有限公

司 2010 年业绩快报公告》。 

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。回购 9 家公司的具体内容详见 2010 年 11 月 29 日刊登于《中国证券报》、《证

券时报》、《上海证券报》、《证券日报》和巨潮资讯网站的《河南双汇投资发展股份有限公司股权收购

之关联交易公告》）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，比去年同期增长 10%-12.5%。第一季度净利润增长幅度与以往同期正常水平相比，

有所下降。 

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。 

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。 

四、必要的提示 

本公司再次郑重提醒广大投资者：《中国证券报》、《证券时报》、《上海证券报》、《证券日报》、

《巨潮资讯网》为本公司指定的信息披露媒体，公司所有信息均以公司在上述媒体刊登的公告为准。 

特此公告。 

河南双汇投资发展股份有限公司董事会 

二Ｏ一一年四月十八日 
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表 2  6 个月内发布的报告 
双汇发展- 2011-04-18 
皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011-04-14 
洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011-04-14 
蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011-04-04 
光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011-04-01 
洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011-03-25 
金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011-03-25 
洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011-03-14 
伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011-03-14 
金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011-03-04 
皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011-02-27 
乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011-02-26 
双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011-02-16 
伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011-01-20 
伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010-12-21 
乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010-12-20 
皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010-12-20 
光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010-12-03 
蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010-11-29 
伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010-11-29 
三元股份-年内扭亏难度较大，未来看产能释放和销售网络搭建 2010-11-15 
光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010-11-10 
皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010-10-29 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 3432  7315  11262 17322 营业收入 28351  36069  46372 60420 
  现金 1912  3937  6930 11728 营业成本 25578  29408  37972 48996 

  应收账款 86  124  160 208 营业税金及附加 61  72  93 121 

  其它应收款 18  110  141 184 营业费用 1100  1764  2226 2900 

  预付账款 11  47  61 78 管理费用 369  815  1048 1365 

  存货 1391  3057  3947 5093 财务费用 -20  14  30 18 

  其他 14  41  23 30 资产减值损失 21  65  60 60 

非流动资产 2321  5197  6227 7058 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 380  259  280 300 投资净收益 93  49  50 50 

  固定资产 1740  4144  4957 5702 营业利润 1335  3979  4994 7010 

  无形资产 64  90  86 82 营业外收入 23  231  230 230 

  其他 138  704  905 974 营业外支出 9  56  50 50 

资产总计 5753  12512  17489 24379 利润总额 1349  4154  5174 7190 

流动负债 2019  5213  6051 7189 所得税 243  831  1035 1438 

  短期借款 0  1178  1178 1178 净利润 1106  3323  4139 5752 

  应付账款 677  1691  2183 2817 少数股东损益 195  415  517 719 

  其他 1342  2344  2690 3194 归属母公司净利润 911  2908  3622 5033 

非流动负债 17  271  271 271 EBITDA 1490  4310  5544 7684 

  长期借款 11  261  261 261 EPS（元） 1.50  2.43  3.02 4.20 

  其他 6  10  10 10    
负债合计 2036  5484  6322 7461 主要财务比率   

 少数股东权益 777  1192  1710 2429 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 606  1199  1199 1199 成长能力   
  资本公积 509  509  509 509 营业收入 9.0% 27.2% 28.6% 30.3%

  留存收益 1824  4126  7747 12780 营业利润 28.9% 198.0% 25.5% 40.4%

归属母公司股东权益 2940  5835  9457 14490 归属于母公司净利润 30.3% 219.3% 24.5% 39.0%

负债和股东权益 5753  12512  17489 24379 获利能力   

    毛利率 9.8% 18.5% 18.1% 18.9%
现金流量表    净利率 3.2% 8.1% 7.8% 8.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 31.0% 49.8% 38.3% 34.7%

经营活动现金流 1417  3503  4502 6292 ROIC 80.7% 87.7% 86.5% 101.6%
  净利润 1106  3323  4139 5752 偿债能力   

  折旧摊销 175  317  520 656 资产负债率 35.4% 43.8% 36.2% 30.6%

  财务费用 -20  14  30 18 净负债比率 0.56% 26.25% 22.77 19.30%

  投资损失 -93  -49  -50 -50 流动比率 1.70  1.40  1.86 2.41 

营运资金变动 193  126  -125 -141 速动比率 1.00  0.81  1.20 1.69 

  其它 57  -229  -12 58 营运能力   

投资活动现金流 -365  -2907  -1453 -1476 总资产周转率 5.55  3.95  3.09 2.89 

  资本支出 422  3023  1505 1506 应收账款周转率 334  320  304 306 

  长期投资 -3  -120  20 20 应付账款周转率 44.83  24.84  19.60 19.60 

  其他 53  -4  73 50 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -422  1428  -56 -17 每股收益(最新摊薄) 0.76  2.43  3.02 4.20 

  短期借款 0  1178  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.18  2.92  3.75 5.25 

  长期借款 -0  250  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.45  4.87  7.89 12.09 

  普通股增加 0  593  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  0  0 0 P/E 115.19  36.07  28.96 20.84 

  其他 -421  -593  -56 -17 P/B 35.68  17.98  11.09 7.24 

现金净增加额 631  2025  2993 4798 EV/EBITDA 35  12  9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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