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事项： 

[Table_Summary] 我们参加了双汇发展 6.23 股东大会，并就市场关注的销售恢复、生猪价格、食品安全、资产重组等问题与管理层进行了

交流。 

评论： 

 整体销量正在积极恢复  二三线城市和东北恢复较好 

瘦肉精事件之后，公司从最严重的半停产状态逐渐恢复，到 6 月份各项生产经营有了明显恢复。6 月，集团肉制品

发货量达到去年同期的 95%，其中高温 87%，低温 96%。鲜冻品销量恢复到去年的 70%，而且由于生猪价格创下

历史新高，公司控制冻品入库使得鲜销率增加 10 个百分点。冻品库存从去年同期的 9 万吨下降到 3 万吨。公司认为

屠宰量较低是公司在猪价高位时的主动控制行为，并不完全是瘦肉精事件的影响。 

渠道恢复情况，6 月份在 92%，其中大型商超在 93.3%。区域上看，恢复最好的是东北地区，西南地区恢复较差，

在 60-70%。大城市如上海，恢复也较差，而二三线城市恢复相对较好。区域恢复情况与当地信息化程度有较大关系。 

 高猪价抑制短期盈利 公司多措施应对 

最近两周，生猪价格环比涨幅都在 3%左右，不断创下历史新高。公司预计，三季度生猪价格还会继续上涨，四季度

则会有一定下降。由于瘦肉精事件之后，公司肉制品未提价，并带动其他公司肉制品都未提价，而同期生猪价格上

涨了 20-25%，尽管公司采取了提高鸡肉比例的策略，但吨利润仍有较大下滑。同时，由于开工率不足，导致单头折

旧、摊销以及工资费用增加较大，单头屠宰毛利虽然仍在 40 元左右，但单头净利不高。不过，公司计划在 8-9 月通

过产品升级、结构提升的方式来提升肉制品单价。另外，在上海等生鲜肉下滑较大的区域，同时设立区域旗舰店和

加大网购等方式来稳固客户。同时，公司还通过提升效率，降低采购价格等方式，将头头检验的成本从每头 15 元降

低到目前的 10 元以下。 

 二季度计提充分 三季度下滑幅度将明显收窄 

公司在二季度对各种促销、退货、广告等费用进行了充分计提，以后不会再发生其他非正常费用，公司目前也终止

了各种促销活动。公司各项计提主要发生在 4、5 两个月，而 6 月单月公司已实现了盈利。我们预计，3 季度公司盈

利同比下滑幅度会控制在 20-30%，比上半年的 80-90%有明显的回升。 
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 1000 亿长期目标不变 12 年盈利预测估计不会有明显调整 

公司表示，之前制定的“十二五”末达到 1000 亿收入的目标目前没有变化，管理层会继续努力去完成。7 月份，集

团会有武汉和南昌两个新厂投产，进一步加强公司的产能和终端覆盖能力。公司之前在重组方案中，承诺了拟注入

资产 11-13 年的业绩分别为 23.9、30.3 和 37.5 亿元。从目前的情况来看，虽然 11 年预测难以达到，但是公司仍然

会基本维持 12 和 13 年盈利预测。 

 资产重组仍在积极推进 56 元要约收购价不会变 

公司一直积极推进资产重组的进程。我们预计，公司目前正在进行的资产重估，近期将会有结果，并且评估值不会

有明显下调，并且不会重新通过股东大会。从目前的情况来看，今年之内完成的概率很大。56 元的要约收购价是由

于实际控制人变更所导致，目前实际控制人变更已经完成，不可能退回去。受瘦肉精事件影响，目前进程有一定放

缓，但是要约价和收购承诺都不会变化。 

 目前已经是最悲观的时候 建议中长期配置 

二季度是公司受影响最大，同时也是生猪价格涨幅最高的一个季度。三季度生猪价格即使上涨，涨幅也肯定会有明

显回落。我们认为目前已经是公司最差的时候。我们对 12 年盈利预测是基本按照比 315 之前的正常情况下降 20%

来估计的，目前 6 月份的实际利润下降有大约 50%，我们估计随着 3-4 季度的继续恢复和生猪价格的见顶回落，我

们的上述估计并不算过于乐观。按照整体上市完全摊薄后的口径，我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 1.50、3.67

和 5.35 元，目前股价对应动态市盈率分别为 42、17 和 12 倍。公司 12 年动态市盈率是行业内最低的，而且业绩向

上有一定弹性，建议中长期配置，维持“推荐”。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 
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行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
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