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销量整体恢复情况不错，预计未来更好 
1、量方面：肉制品方面：与去年同期比，高低温肉制品恢复 94.8%。冷鲜

肉方面：与去年同期比，冷鲜肉恢复 70%，尤其是近期屠宰仅微利，主要原

因为猪价上涨，为此公司主动降低冷冻品量，降低高成本库存，且鲜品销售

增加了 10%，但冻品下降至去年同期的 1/3。 

2、区域方面：东北地区恢复最好，比去年同期还有微增，公司在京津地区、

河南省、陕西省等华北、西北地区，还有安徽和江苏省地区也不错，皆在 90%
以上。山东省恢复了 80%以上，西南和华南恢复不算好，西南市场以前也不

是公司销售强势区域，现在仅恢复了 50-70%，上海恢复的也不算好，但公

司已对上海采取应对措施，近期有所改善。 

3、预计未来恢复会更好，由于“头头检测”保证产品安全，吸引了如沃尔

玛、乐购这样的国际大商超主动找公司商谈合作。  

重组事项受济源影响，但公司在努力推进，中报计提完 3.15 损失 
1、由于济源双汇 6 月 2 号已开工，但恢复的很慢，现在屠宰量较少，不好

确定评估值，故评估结果待定。2、公司公告中期净利润下滑 80-90%，基本

将损失计提完毕。3、继续坚持“十二五”方针，南昌工厂预计 7 月份投产，

公司对下半年创收有信心。 

盈利预测与投资评级：给予“买入”评级 
3.15 事件损失基本计提完毕，公司目前恢复不错，同时考虑到资产注入带给

公司增值，我们继续给予公司“买入”评级，但不同的是，我们将下调公司

盈利预测水平，预计 2011-2013 年 EPS 为 1.93、3.45 和 3.93 元，对应 PE
为 33 倍、19 倍和 16 倍，给予 2012 年 25 倍 PE，一年内目标价为 87 元。

风险提示：猪肉价格继续上涨，食品安全问题 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 28,351.35 36,749.34 49061.3 64125.2 77922.4
增长率(%) 9.00% 29.62% 33.50% 30.70% 21.52%
EBITDA(百万元) 1,503.38 1,804.38 1832.15 3249.08 3749.37 
净利润(百万元) 910.66 1,089.28 1169.63 2089.06 2378.95 
增长率(%) 30.30% 19.61% 7.38% 78.61% 13.88%
每股收益 (元) 1.503 1.798 1.93 3.45 3.93 
市盈率 35.34 48.40 31.28 17.52 15.38 
市净率 10.95 15.40 7.97 5.48 4.04 
EV/EBITDA 20.66 28.40 17.50 9.36 7.42 

数据来源:河南双汇投资发展股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 64.50

目标价格(元) 87.00

前次评级 持有

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 4.45% -17.24% 30.36%

沪深 300 2.65% -7.56% 11.96%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

605.99/605.85

主要股东: 

河南省漯河市双汇实业集团有限责

任公司

主要股东持股比例 30.27%

 
 
 

财务比率 

ROE 31.83%

ROA 25.75%

资产负债率 35.78%

每股净资产(元) 5.65

2010 年报数据 
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公司整体销量恢复不错，预计未来更好 

公司在3.15“瘦肉精”事件后，公司销量迅速下滑，肉制品销量最低缩至出事前

30-40%，尤其是一线城市销量下降最为明显，随后公司召开经销商大会、万人大会等

积极面对事件影响，同时引入“头头检测”避免瘦肉精生猪再次混入公司产品中以保证

食品安全，结合终端市场促销等政策，在公司强品牌下，当前公司终端销量已有明显好

转，具体表现在： 
1、量方面：截至6月22日，肉制品方面：与去年同期比，高低温产品恢复了94.8%，

即，日发货量在4100吨以上。生鲜肉方面：与去年同期比，冷鲜肉恢复70%，主要原因

为猪价过快上涨，公司主动降低了屠宰量，且压缩了冷冻品比例，降低高价格库存，鲜

品销售增加了10%，但但冻品下降至去年同期的1/3，综合原因导致冷鲜肉恢复的慢些。 
2、区域方面：一直以来，公司在华北地区品牌力强于南方，2010年年报披露，公

司在长江以北地区的销售收入占公司总收入的61.8%，利润占公司总收入的70.2%。当

前，东北省恢复最好，与去年同期相比还有微增，此外，公司在京津地区、河南省、陕

西省等华北、西北地区，还有安徽和江苏省地区恢复的也还不错，都在90%以上。在金

锣强势地域山东省销量也恢复了80%以上，但是西南和华南恢复不算好，西南市场出事

前也不太好，现在仅恢复了50-70%，一线城市上海整体恢复的也不算好，但上海近期

有所改善。 
3、公司预计未来恢复会更好，由于“头头检测”保证产品安全，吸引了如沃尔玛、

乐购这样的国际大商超主动找公司商谈合作，食品安全问题是头等大事。 
 

图1： 2010年公司中期收入情况 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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济源双汇恢复情况影响评估进程，注入事件仍在推进 

 

此次事发的导索源济源双汇已于6月2日复产，而资产注入评估书已于5月底到期，

故目前资产评估书正在重新评估，由于已有一次评估的工作前提，预计此次评估工作最

快仅需20个工作日能完成（原计划6月底前完成评估结果），但是济源双汇目前恢复的

较慢，屠宰量也比较小，评估机构很难对济源双汇判定评估结果，故需等待时日。根据

前次评估结果，济源双汇评估价为24.2亿元，增值率为940.2%，在30个拟注入公司中

资产增值率排名第6，占整体资产注入总值7%左右，净利润占比不到4%，若此时注入，

评估价格或将大幅降低，也会影响公司当前资产回报率。此外，全国其它分厂也受到“瘦

肉精”事件影响，如上海双汇等。整体而言，我们认为，此次资产重新评估与上次偏离

程度不大，预计在10%左右，主要原因为：资产评估看待的是公司未来成长，影响的是

评估当期的价值有所变化，虽然经过“瘦肉精”事件后，公司销量受影响，但仍能在猪

肉价格快速上涨的不利环境下，仍能稳步恢复，说明公司品牌力很强，未来增长值得期

待。 
 

表 1：济源双汇近几年经营数据（单位：万元） 

单位：万元 2010 年 1-10 月（经审计） 2009 年度（经审计） 2008 年度（经审计）

营业收入 132354.19 36820.14  
利润总额 7205.06 901.28 -9.4 
净利润 5684.05 555.6 -8.42  

数据来源：公司公告 
表 2： 前次资产注入评估结论 

公司名称 基准日账面值（亿元） 评估值（亿元） 交易作价（亿元） 增值率 折现率 评估方法 

绵阳双汇 1.3 34.2 34 2519.00% 10.48% 收益法 

天润彩印 0.9 15.9 15.5 1622.20% 10.77% 收益法 

连邦化学 1.1 18.4 18 1539.30% 10.70% 收益法 

禽业加工 1 14 12.6 1162.00% 10.76% 收益法 

双汇肉业 5.6 59.8 59.8 968.30% 10.70% 收益法 

济源双汇 2.3 24.2 23.9 940.20% 10.59% 收益法 

天瑞生化 0.1 1.4 1 914.90% 10.74% 收益法 

卓智新型 0.9 8.4 8.1 803.10% 10.73% 收益法 

武汉双汇 2.4 18.8 18.4 666.70% 10.21% 收益法 

德州双汇 2.6 19.6 19.2 638.50% 10.50% 收益法 

弘毅新材料 0.3 2.2 2.1 609.20% 10.67% 收益法 

双汇彩印 0.9 7.6 6 565.90% 10.76% 收益法 

双汇进出口 0.3 2.7 2 558.20% 9.15% 收益法 

望奎双汇 1.2 9.8 7.2 496.90% 9.87% 收益法 

唐山双汇 2.3 13.9 13.5 487.10% 10.50% 收益法 

哈尔滨双汇 0.9 7.2 5.2 477.20% 10.76% 收益法 

双汇物流 2.9 19.6 16.6 473.90% 10.75% 收益法 

淮安双汇 4 22.5 21.9 447.60% 10.66% 收益法 

广东双汇 2.8 14.8 14.3 410.30% 10.66% 收益法 

阜新双汇 2.5 13.2 10.2 306.70% 10.76% 收益法 
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宝泉岭双汇 1.1 4.9 3.6 226.10% 10.17% 收益法 

阜新汇福 0.6 2.4 1.8 205.70% 10.76% 收益法 

内蒙古双汇 2.6 11.2 5.6 117.20% 10.76% 收益法 

保鲜包装 0.5 2.8 0.8 63.70% 10.86% 收益法 

华丰投资 2.9 5.6 3.2 9.20% 10.71% 收益法 

禽业发展 6 6.4 5.7 -4.70% 10.76% 收益法 

双汇新材料 2 7.4 1.8 -11.40% 10.93% 收益法 

华懋化工包装 0.8 1.9 0.5 -35.60% 10.93% 收益法 

上海双汇 3.3 14.3 2 -40.50% 10.76% 收益法 

双汇牧业 2 2.3 0.6 -71.30% 10.76% 收益法  
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

肉制品和冷鲜肉经营情况：受猪肉价格高企影响 

 
整体而言，集团公司的肉制品事业部和冷鲜肉事业部皆受猪肉价格高企导致利润下

降，我们分事业部看，具体了解到的情况如下： 
 
（一）屠宰事业部：主动压缩屠宰量，屠宰量与去年同期相比下降20%左右 
 
1、渠道以经销商门店为主：目前公司门店渠道最多，占比为42%，大卖场和农批

市场占比各20%，酒店和餐饮加总占比10%以上，且一、二、三、四线城市皆有覆盖，

但深度不够。此外，基本是由经销商做，门店中自建的比例很小。 
3.15出事后，公司在上海的门店高峰期损失大约50%，现在有所好转，且公司采取

了一些措施，即从5月份开始公司在上海每个区建设一家形象店，此店可以实现网上定

制，可作为酒店和餐饮的配送。 
 2、屠宰利润下滑明显：年初高峰期时，屠宰一头猪能赚100元/头，但现在由于猪

肉价格高企，屠宰一头猪已赚不到多少钱，几乎盈亏平衡，使得公司主动压缩屠宰量，

并且减少冻肉比例，减低存货成本，冻肉没存放仓库一个月的成本为100元/吨，公司会

根据猪肉价格来选择冻肉存量。 
从年初至今，平均每头猪能赚30元/头，共赚取1.5亿元左右利润，且在1月份就赚

了1亿元，历史上都没有过，而2月份也赚了不少，3-6月份基本没赚什么钱。 
3、屠宰量主动降低：集团去年计划今年屠宰量为1900万头（2010年集团屠宰量为

1300多头），但截至目前为止，只屠宰了500多万头，屠宰量下降是公司主动下降的，

原因为：一方面由于3.15事件导致需求量下降，另一方面由于猪肉价格高企抑制了消费

需求。 
集团共有12个屠宰厂，屠宰能力为1900万头，但只有金华（屠宰能力100万头）、

漯河（200万头）和郑州（150万头）3家在上市公司里面，其它归属集团公司。  
4、头头检测费用没有前期预估的高：次前集团公司董事长万隆预测检测费用为3

亿元，但实际上只有1.2-1.5亿元，原因为：一方面屠宰量下降，二是规模采购价格会下

降。当时预计每头猪是15元（屠宰量为1900万头）。同时，检测初期假阳性比较多，

费用会高些，后面假阳性在减少，目前每头猪费用不到10块钱。 
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（二）肉制品事业部：净利下滑40%以上 
 
1、吨净利下滑明显：去年同期，肉制品净利润为1200元/吨，但现在水平为700元

/吨。 
2、销量恢复情况理想：已恢复出事前水平93-95%，日发货量为3900-4300吨，公

司已不再做专门的促销活动。 
3、短期提价的可能性较小：现在形势不利于提价，但猪肉价格一直高企，不排除

公司下半年提价的可能，目前公司计划下半年开始推出新产品，调整产品结构，如增加

鸡肉肠的供应，来规避成本上涨。值得一提的是，新产品将分三批推出，预计在7月初、

中旬和8月份，新品的毛利率都在16%以上，公司认为一个新品成功至少需要销量达到1
万吨以上的销量，且净利润为1500元/吨以上。 

4、肉制品渠道总量变化不大，但门店数量预计下降10%左右，目前渠道占比情况

为：门店渠道占比约为10%，大商场、批发市场和学校以及特别渠道各占30%左右。 

 

盈利预测与投资评级：维持“买入”评级 

假设条件：1）首先，公司已公告中期净利润下滑80-90%，预计损失基本计提完毕，

以后不会再有3.15事件带来的损失计提。2）猪肉价格高位运行短期难改变，主要原因

为生猪出栏量以及可繁殖母猪仍为历史相对低位，使得公司毛利率改善空间不大，但

2012年猪肉高价难运行，且若三季度猪肉价格高企，国储将会进行干预。3）考虑到资

产注入带给公司增值，我们继续维持公司“买入”评级，但不同的是，我们将下调公司

盈利预测水平，调整为：若2011年底前资产注入不能完成，推至2012年完成，则预计

股份公司的2011年EPS为1.2元，加上拟注入资产后，2011-2013年EPS为1.93、3.45
和3.93元，对应的PE为33倍、19倍和16倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

猪肉价格持续上涨，食品安全问题 
 

 
附：双汇发展 2010 年度股东大会纪要 20110622 
提问环节 
问1：高温肉制品恢复数据？低温？冷鲜肉？冷库的冷冻肉销售数据恢复数据？我

们的添加剂有没有什么危险？ 
答：肉制品方面：与去年同期比，高低温产品合起来恢复94.8%。屠宰方面：与去

年同期比，冷鲜肉恢复70%，原因为猪价上涨，我们压缩了冷冻品，鲜品销售增加了10%，

但冻品下降至去年同期的1/3。 
食品安全问题：公司现在在做的事情：头头检测、引进第三方监管机构、开放式办

厂。瘦肉精作为添加剂的一种，以前我们是抽检，现在是头头检测。 
 
问2：上半年集团注入资产坏账损失情况？每头检测费用以后会不会降？ 
答：损失数据无法告知，还在计算中。以后检测费用会下降。 
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问3：中国市场在大型企业合中小企业的回报率差不多的原因是什么？ 
答：无论是肉制品和屠宰企业都比较分散，接下来有利于行业集中度提高：第一、

国家政策引导；第二、商务部未来1-5年屠宰家数要砍掉一半，目前有2.3万家左右，腾

出很大的市场空间；第三、目前成本比较高，会导致有些资金链出问题的中小企业，今

天的生猪价格是19.45元/公斤，历史上是个天价。第四、大企业正常情况下，盈利水平

比不过中小企业，比如小企业就不做检测成本，还有人力成本，生产设备成本高。未来

空间广阔， 
 
问4：肉制品渠道变化状况？  
答：预计6月份，渠道恢复情况92%，大型商超93.3%，整体高于平均水平，恢复

差的地方措施：推新品，招促销人员、采取促销政策。恢复最快的是东北省，超过去年

同期水平，西南市场恢复的就差些，现在在50-70%，以前市场就不太好，上海恢复的

也差些。预计7月份以后会逐步好起来。 
 
问5：公司对媒体报道损失100亿元，是怎么测算？公告下降80-90%是一次性计提

吗？负面报告属实吗？生猪价格会对我们业绩下一步影响？重组完成3元的业绩可以完

成？实际控制人变更时，如果证监会不批准，会不会受影响？ 
答：100亿元是指市值损失。 
当期损益全部处理完，今后就干干净净了。 
报道的事情是有，每天销售量为1.3-1.4亿支，会多少有些小问题。 
生猪价格是供应矛盾，我们没有放量屠宰，不想有高成本的库存，去年同期屠宰量

是4.3万头左右/天。 
现在不可能提价，采取办法：紧盯市场变化，调整产品，制定新产品。全年计划完

成是有难度，但是我们争取多创利。 
股东变更不被证监会批准是小概率事件，不需要去讨论小概率事件。 
 
问6：如果资产盈利发生变化，证监会对此看法？ 
答：4月份收到证监会第一次反馈意见，目前来看，没有出现异常情况。 
 
问7：公司是否会更改“十二五”计划？ 
答：继续坚持“十二五”方针，今年下半年陆续会有新建工厂达产，南昌工厂预计

7月份投产，公司对下半年创收有信心。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 3,432 4,035 7,293 9,763 13,123
货币资金 1,912 2,371 4,532 6,201 8,783
应收及预付 129 292 476 620 754
存货 1,391 1,349 2,285 2,943 3,587
其他流动资产 0 24 0 0 0
非流动资产 2,321 2,674 2,983 3,485 4,106

长期股权投资 380 430 436 436 436
固定资产 1,766 2,084 2,347 2,751 3,274
在建工程 89 29 129 229 329
无形资产 65 106 71 69 67
其他长期资产 21 25 0 0 0
资产总计 5,753 6,709 10,276 13,248 17,229

流动负债 2,019 2,378 4,528 4,949 6,023

短期借款 0 0 0 0 0
应付及预收 2,018 2,370 4,528 4,949 6,023
其他流动负债 1 8 0 0 0
非流动负债 17 23 11 11 11

长期借款 11 11 11 11 11
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 6 12 0 0 0
负债合计 2,036 2,400 4,539 4,959 6,034

股本 606 606 606 606 606
资本公积 509 509 509 509 509
留存收益 1,824 2,307 3,477 5,566 7,945
归属母公司股东权益 2,938 3,422 4,591 6,680 9,059
少数股东权益 777 886 1,145 1,608 2,135

负债和股东权益 5,752 6,708 10,275 13,247 17,228

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 28351 36749 49061 64125 77922
营业成本 25578 33482 45323 58372 71147
营业税金及附加 61 72 83 109 132
销售费用 1100 1219 1472 1924 2338
管理费用 369 482 589 770 935
财务费用 -20 -38 -25 -41 -54
资产减值损失 21 3 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 93 121 121 150 150
营业利润 1335 1651 1741 3142 3574

营业外收入 23 49 60 60 60
营业外支出 9 57 33 45 39
利润总额 1349 1642 1768 3157 3595

所得税 243 315 339 605 689
净利润 1106 1327 1429 2552 2906

少数股东损益 195 238 259 463 527
归属母公司净利润 911 1089 1170 2089 2379

EBITDA 1419 1700 1832 3249 3749
EPS（元） 1.50 1.80 1.93 3.45 3.93
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 1,417 1,465 2,721 2,304 3,411
净利润 1,106 1,327 1,429 2,552 2,906

折旧摊销 175 205 238 298 379

营运资金变动 193 40 1,180 -381 297

其它 -56 -107 -126 -165 -171

投资活动现金流 -365 -403 -424 -635 -829

资本支出 -420 -451 -539 -785 -979

投资变动 55 48 115 150 150

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -422 -609 -136 0 0

银行借款 0 0 0 0 0

债券融资 0 0 -10 0 0

股权融资 18 15 0 0 0

其他 -439 -624 -126 0 0

现金净增加额 631 453 2,162 1,669 2,582

期初现金余额 0 1,912 2,371 4,532 6,201

期末现金余额 631 2,366 4,532 6,201 8,783

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 9.0% 29.6% 33.5% 30.7% 21.5%
营业利润 29.0% 23.6% 5.5% 80.5% 13.8%
归属于母公司净利润 30.3% 19.6% 7.4% 78.6% 13.9%
获利能力   

毛利率 9.8% 8.9% 7.6% 9.0% 8.7%
净利率 3.9% 3.6% 2.9% 4.0% 3.7%
ROE 31.0% 31.8% 25.5% 31.3% 26.3%
ROIC 71.0% 79.4% 165.6% 143.6% 137.2%
偿债能力   

资产负债率 35.4% 35.8% 44.2% 37.4% 35.0%
净负债比率 -51.2% -54.8% -78.8% -74.7% -78.4%
流动比率 1.70 1.70 1.61 1.97 2.18
速动比率 1.01 1.11 1.08 1.34 1.55
营运能力   

总资产周转率 9.86 5.90 5.78 5.45 5.11
应收账款周转率 662.86 335.76 365.00 365.00 365.00
存货周转率 36.77 24.44 19.84 19.84 19.84
每股指标（元）   

每股收益 1.50 1.80 1.93 3.45 3.93
每股经营现金流 2.34 2.42 4.49 3.80 5.63
每股净资产 4.85 5.65 7.58 11.02 14.95
估值比率   

P/E 35.3 48.4 31.3 17.5 15.4
P/B 11.0 15.4 8.0 5.5 4.0
EV/EBITDA 21.3 29.6 17.5 9.4 7.4
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广发食品饮料行业研究小组 
汤玮亮，分析师，华南理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

胡鸿，分析师，中山大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
双汇发展(000895.sz)_公告点评 胡鸿 2011-04-19 

双汇发展(000895.sz)_公司跟踪研究报告 胡鸿 2010-12-01 

双汇发展(000895.sz)_公司调研简报 汤玮亮 2009-07-10 
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持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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