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上半年计提较为充分， 

期待重组推进增益长期龙头地位 

 双汇发展（000895.SZ） 

投资要点：   
 

1．事件 

双汇发展发布关于济源双汇处理封存及退回产品公告。为彻底

打消消费者对于济源双汇产品的疑虑，集团决定对济源双汇汇所有

因“3〃15 事件”涉及的厂内封存、市场陆续退回的鲜冻肉、肉制

品全部进行无害化深埋处理。 

2．我们的分析与判断 

（一）、看好长期发展，行业龙头价值彰显 

考虑集团产量在内，双汇低温肉占全国份额遥遥领先于其他厂

商，体现龙头公司结构优化先导能力。公司低温肉业务收入

2001-2009CAGR 达 36.75%（09 年 6.85 亿元）。据协会数据，2009

年国内低温肉制品产量为 360 万吨左右（占肉制品总产量 32%）。

双汇集团低温肉制品产量 48 万吨，占比 13%(远高于雨润 4.6%、金

锣 2%、众品 0.7%)。我们认为这显示了在行业加工水平提升和产品

结构优化的过程中，公司作为行业龙头的领先带动作用。 

（二）、瘦肉精事件损失集中在上半年计提 

济源双汇损失在上半年计提充分。因“瘦肉精”事件，需要处

理的产品为 3768 吨，损失 6200 万元。对比济源双汇 2010 年 1-10

月份实现收入 13.24 亿元，利润总额 0.72 亿元，实现净利润 0.57

亿元。我们判断上半年济源双汇损失充分计提后，1H11 出现亏损。 

一季报业绩增幅放缓，预计主要来自于产品回收及整顿处理损

失。1H11 公司实现收入 84 亿元（yoy+4.89%），净利润 2.65 亿元

(yoy+10.49%)。3 月 15 日“瘦肉精”事件导致部分地区商场、超市、

特约店出现产品下架情况。据披露，涉及退货政策的肉制品的销售

收入占公司主营业务收入的比例约为 62%。 

中期业绩出现较大幅下降，主要来自于销量受到影响及原材料

价格大幅上升。公司披露业绩预告， 1H11 预计实现净利润

5600-11300 万元（yoy-80~90%，上年同期 5.6 亿元）。每股收益预

计在 0.092-0.186 元。我们判断，退货损失和非常时期加大促销有

可能拖累上半年收入增速，原材料价格上升挤压净利率。发生“瘦

肉精”事件后，产品销售短期大幅下降， 4-6 月份逐渐恢复，截止

6 月底公司预计已恢复到正常水平的 90%。目前生猪价格基本维持

在 19 元/kg 以上，并已持续高位运行，对屠宰量及毛利率、净利率

均有负面影响。 

3．投资建议 
2010 年备考业绩 1.80 元（重组前）、2.34 元（不含九家，增厚

34.39%）、2.51 元（含九家，增厚 44.28%）。因重组方案需要重新

评估，我们谨慎预测 2011-12 年业绩 1.86/3.23 元（年内重组完成）。 
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 市场数据 时间 2011.07.22 

A 股收盘价(元) 72.50 

A 股一年内最高价(元) 88.69 

A 股一年内最低价(元) 55.60 

上证指数 2424 

市净率 12.83 

总股本（百万股） 605.99 

实际流通 A 股（百万股） 605.86 

限售的流通 A 股（百万股） 0.13 

总市值(亿元) 439.35 

  

 

 相关研究 

（1）双汇发展（000895）2010 年报及一季报点

评评：短期关注恢复进度，长期龙头价值仍存
 20110428 

 

（2）双汇发展（000895）简评点评：营销积极

举措，看好长期发展 20110424 

 

（3）双汇发展（000895）2010 业绩预告及复牌

点评：短期业绩增速放缓，长期龙头价值不改
 20110419 

 

（4）双汇发展（000895）：上半年有望恢复正

常水平（银河食品饮料） 20110401 
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