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基本资料 
深证成份指数 11492.71 

总股本(百万) 606 

流通股本(百万) 606 

流通市值(亿) 374 

EPS（TTM） 1.87 

每股净资产（元） 7.11 

资产负债率 35.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

双汇发展 6.52 -27.42 24.80 

深证成份指数 -7.01 -9.03 -8.34 
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相关报告 
《双汇发展-一季度收入增速大幅降低，销

量逐步恢复》2011-4-29 
《双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值

偏离基本面》2011-4-21 
《双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期

买入机会》2011-4-19 
 

双汇发展 000895 强烈推荐

 发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 

5 月 30 日公司的资产评估报告已经到期，公司需要对资产进行重新评估，但评估

的范围不会变化，重组的结果也不会改变，评估值的调整可能会使评估价和股份数发生

变化。56 元的要约收购价不会因此改变，在弱势下股价具备支撑，随着销量稳步恢复

以及资产重估后重组的继续推进，我们认为股价将逐步回升至合理价位，维持强烈推荐。

 5 月中旬以来公司恢复情况明显好转，鲜冻肉和肉制品发货量都已经恢复到 3.15
事件前发货量的 90%，预计 6 月之后发货量可完全恢复。分地区恢复情况由高到

低分别是东北、华南、华东和西南，东北完全恢复，西南较差只有 50%。目前屠

宰量大约每天 2 万头，屠宰环节下游分为冷鲜肉和自用做肉制品，以 315 之前的

水平为基数，目前鲜冻品发货量恢复了 90%左右。5 月份以来肉制品发货量一直

稳定在 4000 吨~4500 吨之间，平均为 4300 吨，去年同期为 4400 吨，3.15 之前

为 4400 吨~4500 吨，无论同比还是相比 315 之前都恢复了 90%以上。 

 因为今年猪价偏高，自己用来生产肉制品的鲜肉减少了，很多使用去年的冻肉库

存以及用鸡肉对猪肉进行替代以控制成本，因此相比鲜冻肉和肉制品的恢复，屠

宰环节同比仅为 50%。产品恢复快于屠宰一方面是因为今年很多肉制品用的是去

年的冻肉库存，冻肉的保质期在一年以上；另一方面，鸡肉对于猪肉的替代性较

强，当前生猪分割肉价格 2.50 万/吨，鸡肉 1.53 万/吨。目前屠宰量 2 万头，是去

年同期 50%左右，屠宰量较低一方面是因为今年猪价高企，生猪价格由去年同期

的 9 元/公斤上涨到目前的 16.8 元/公斤，另一方面原因是去年国家有储备肉制度，

而今年则没有，即同比的口径不一样，除去政府收储的部分，同比恢复大约 70%。

 经销商退货量已经恢复到 315 之前的水平，公司目前正采取促销的方式消化旧库

存回收资金和打击竞争对手。退货要到 6 月末才会结束，退货对公司收入的影响

并不大。3.15 之前日退货量为 40-50 吨/天，3 月 23 日调整退货政策之后一度日

退货量 100-200 吨/天左右，5 月 10 日之后为 20-30 吨/天，基本恢复正常水平。

从我们的终端调研情况来看，终端情况确实在恢复，已经能够看到 3.15 以后的产

品上架。促销的手段有很多种，依据出厂日期的不同配“X 送一”，日期元月份的促

销是买 2 送 1 或 3 送 1，最近的是买 4 送 1。 

 商超的补库存逐渐上升，现库存水平略低于正常水平，是正常水平的 90%以上。

肉制品商超补库存在 5 月 9~10 日已经在 4000 吨以上，之前 3500~3800 吨不等。

肉制品的终端走货量略低于公司发货量，而所有渠道的库存情况也略低于正常水

平。正常水平下一般 40000 吨左右的库存可以维持 13 万吨/月的销售，而目前水

平为 39000 吨左右。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 36749 55238  58203 67926 
同比(%) 30% 50% 5% 17%
归属母公司净利润(百万元) 1089 3241  4372 5871 
同比(%) 20% 198% 35% 34%
毛利率(%) 8.9% 15.4% 17.7% 19.4%
ROE(%) 31.8% 44.7% 37.6% 33.6%
每股收益(元) 0.91 2.70  3.65 4.90 
P/E 67.90 22.82  16.92 12.60 
P/B 21.61 10.19  6.36 4.23 
EV/EBITDA 20 7  5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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 预计接下来猪价还会再创新高，可能影响产品的毛利率。猪肉价格公司

预计可能到达 18-19 元，主要是因为年去猪价很低造成的供求矛盾，加上

现在疫情不断，对母猪和商品猪出栏率都有影响，玉米等饲料价格也在

上涨，玉米价格 1.1-1.2 元/斤，去年只有 0.8-0.9 元/斤；预计猪价到四季

度和明年会回落，明年 3-4 季度可能是 14-15 元/斤。肉价高亦会影响消

费者需求。现阶段来说，恢复是第一位的，肉制品提价不现实；鲜冻品

可能会提价，但是相比生猪价格不太可能同比例。 

 资产评估已经到期，公司要重新进行资产评估，但评估的范围不会变化，

重组结果也不会变，过程会延期，评估值会调整，因此评估价和股份数

可能会发生变化。公司 4 月份已经收到证监会的重新评估反馈意见，公

司近期正在根据证监会的要求进行反馈，具体完成时间尚不能确定。56
元的要约收购价不会因此改变，而公司也具备足够的现金流以防万一。 

 近期媒体报纸的报道都逐渐转向正面，央视出面对公司的食品安全控制

提出肯定，可见公司在媒体公关方面能力增强。 

  “瘦肉精”事件之后一个多月对于公司的影响确实很大，3、4 月份公司亏

损，但情况在好转，销量稳步上升。后续资产重组的具体事项要根据资

产重估的结果，目前也不能确定，我们认为公司有可能改变评估价和股

份数量。由于发行数量和价格不确定，暂时假设发行股数不变，那么预

计 2011-2013 年 EPS 分别为 2.70/3.65/4.90，对应 PE 为 23/17/13 倍。微调

盈利预测主要是因为买赠促销幅度超出我们预期，但是从目前销量已经

恢复 90%来看，预期 6 月之后能够完全恢复，这样明年公司就可以恢复

正常增长情况，我们维持对公司的长期看法不变，维持强烈推荐评级。 

 投资风险：中报低于预期 

图 1 分产品恢复情况 
分类 去年 3 月 去年 4-5 月 315 之前 315-330 今年 4 月 5 月中旬 

生猪日屠宰量（头） 40000 44000 30000 3300 15000 20000 
冷鲜肉发货量（吨/日）  3600 1700  1500  1600 

肉制品  4400 吨 4400~4500  3200  
4000~4500，
平均 4300  

资料来源：中投证券研究所，注：屠宰环节下游分为冷鲜肉和自用生产肉制品 
图 2  分区域恢复情况 

地区 川渝 华南 辽宁 京冀 华东 黑吉 上海 
恢复率 55.4% 90% 100.89% 101.95% 103.23% 111.75% 80% 

资料来源：中投证券研究所，注：基数是 3.15 之前 
图 3  退货情况 

地区 3.15 之前 3.15 后 5 月 10 日后 
退货量 40—50 吨/月 100-200 多吨/月 20-30 多吨(大部分促销了) 

资料来源：中投证券研究所 
 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/6
 

附录  中投证券食品饮料团队近 6 个月来发布的报告 
双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30
伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25
伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18
青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11
洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02
光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30
伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30
双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28
水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28
贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23
酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22
双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21
双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19
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 2011/4/14
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 2011/4/14
白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11
食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/07
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 2011/4/04
光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/01
贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施 2011/3/29
泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27
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 2011/3/25
金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25
水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24
贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21
洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14
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 2011/3/14
贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10
金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/04
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 2011/2/27
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 2011/2/26
泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22
食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21
水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16
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
酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14
水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10
酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28
伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20
泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/01/19
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
白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20
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白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20
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
古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29
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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 4035  10050  14291 21025 营业收入 36749  55238  58203 67926 
  现金 2371  4729  8831 14770 营业成本 33482  46756  47876 54766 

  应收账款 133  190  200 234 营业税金及附加 72  110  116 136 

  其它应收款 56  168  177 206 营业费用 1219  2651  2794 3260 

  预付账款 50  75  77 88 管理费用 482  1248  1315 1535 

  存货 1349  4860  4977 5693 财务费用 -38  12  25 10 

  其他 77  28  29 34 资产减值损失 3  60  60 60 

非流动资产 2674  5570  6532 7288 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 430  400  400 400 投资净收益 121  50  50 50 

  固定资产 2056  4364  5114 5798 营业利润 1651  4450  6066 8208 

  无形资产 73  99  95 91 营业外收入 49  230  230 230 

  其他 115  707  923 999 营业外支出 57  50  50 50 

资产总计 6709  15620  20823 28313 利润总额 1642  4630  6246 8388 

流动负债 2378  6744  6950 7730 所得税 315  926  1249 1678 

  短期借款 0  1178  1178 1178 净利润 1327  3704  4997 6710 

  应付账款 680  2688  2753 3149 少数股东损益 238  463  625 839 

  其他 1698  2877  3019 3403 归属母公司净利润 1089  3241  4372 5871 

非流动负债 23  270  271 271 EBITDA 1818  4823  6664 8930 

  长期借款 11  261  261 261 EPS（元） 1.80  2.70  3.65 4.90 

  其他 12  10  10 10    
负债合计 2400  7014  7220 8001 主要财务比率   

 少数股东权益 886  1349  1974 2812 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 606  1199  1199 1199 成长能力   
  资本公积 509  509  509 509 营业收入 29.6% 50.3% 5.4% 16.7%

  留存收益 2307  5548  9920 15791 营业利润 23.6% 169.5% 36.3% 35.3%

归属母公司股东权益 3423  7256  11629 17500 归属于母公司净利润 19.6% 197.5% 34.9% 34.3%

负债和股东权益 6709  15620  20823 28313 获利能力   

    毛利率 8.9% 15.4% 17.7% 19.4%
现金流量表    净利率 3.0% 5.9% 7.5% 8.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 31.8% 44.7% 37.6% 33.6%

经营活动现金流 1465  3395  5609 7405 ROIC 83.4% 82.4% 95.9% 113.1%
  净利润 1327  3704  4997 6710 偿债能力   

  折旧摊销 205  361  572 712 资产负债率 35.8% 44.9% 34.7% 28.3%

  财务费用 -38  12  25 10 净负债比率 0.45% 20.52% 19.93 17.99%

  投资损失 -121  -50  -50 -50 流动比率 1.70  1.49  2.06 2.72 

营运资金变动 40  -458  91 -27 速动比率 1.12  0.76  1.33 1.98 

  其它 52  -174  -26 49 营运能力   

投资活动现金流 -403  -2949  -1455 -1456 总资产周转率 5.90  4.95  3.19 2.76 

  资本支出 454  3022  1505 1506 应收账款周转率 326  327  277 291 

  长期投资 0  -30  0 0 应付账款周转率 49.35  27.76  17.60 18.56 

  其他 51  44  50 50 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -609  1912  -52 -10 每股收益(最新摊薄) 0.91  2.70  3.65 4.90 

  短期借款 0  1178  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.22  2.83  4.68 6.18 

  长期借款 -1  250  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.85  6.05  9.70 14.60 

  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 67.90  22.82  16.92 12.60 

  其他 -608  -110  -52 -10 P/B 21.61  10.19  6.36 4.23 

现金净增加额 453  2358  4102 5939 EV/EBITDA 20  7  5 4 

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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