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基本资料 
深证成份指数 11966.24 

总股本(百万) 606 

流通股本(百万) 606 

流通市值(亿) 434 

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 9.73 23.23 -10.19 

深证成份指数 -0.25 -4.33 4.54 
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相关报告 
《双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速

发展轨道》2011-6-23 
《双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估

不改变重组结果》2011-5-31 
《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 000895 强烈推荐

恢复符合预期，价值回归继续推进 

近期根据我们在终端的观察，瘦肉精事件对公司的负面影响已经褪去，之前打折促

销商品都恢复到原价，7 月暑假旺季产品销量稳步增长，公司股价也已经涨回到 70 元

以上，资产重估有序进行。不论销量恢复、重组影响以及股价都印证了我们在复牌时提

示买入以及之后发布的一系列强烈推荐报告中的观点。在此我们对最近情况进行梳理：

投资要点： 

 肉制品销量恢复符合预期，7 月暑假旺季销量稳步增长。根据我们在部分终端的

调研，卖场对高温肉制品上架频率基本恢复到 315 之前的水平，部分产品例如王

中王更换了包装；低温肉制品较高温肉制品恢复稍差一些，货架面积较 315 之前

有所减小。我们认为主要原因是低温肉制品竞品更多，如雨润、万威客等，可能

有一部分替代。今年上半年肉制品利润水平较低除了是受计提影响以外，主要是

买赠促销规模较大。从终端看目前促销活动已经停止，随着产品结构调整，下半

年利润率有望回升。 

 猪肉价格大幅上涨对屠宰及鲜冻肉盈利造成较大压力，猪肉价格居高不下的主要

原因是仔猪腹泻严重，预计春节后猪肉价格才会大幅下降。近期我们咨询了养猪

行业专家以及动物疫病预防控制专家，发现猪肉价格居高不下的主要原因是仔猪

发生不明原因的腹泻，导致大批仔猪死亡，这种病从 2、3 月持续至今，传染率高，

虽然单头仔猪利润率高，但是由于存活率低，疫情导致农户补栏积极性仍然不高，

从而引发了目前生猪价格居高不下。现在一头仔猪的价格为 700 元左右，涨幅超

过 130%，但母猪怀孕期 3 个月吃的玉米饲料就全部损失了，此外玉米上涨 15%、

人工上涨 25%、防疫上涨 20%，这些成本也高，对散养户来说，今年价格上涨补

不上去年的亏空，这几天价格下降是政策打压的结果，短时间内不会回落。但是

由于得疫情的是仔猪，因此一旦疫情得到控制，3 个月即可显著提高出栏量。考虑

一般春季是消费旺季，因此我们认为可能要到明年春节后猪肉价格才会大幅下降。

 瘦肉精负面影响基本已经在上半年全部计提。集团近日对济源双汇所有因“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。

以上需要处理的产品共计 3768 吨，处理损失约 6200 万元，参考济源双汇 2010
年前十个月收入 12.24 亿，利润总额 0.72 亿，净利润 0.57 亿，上半年济源双汇

可能亏损。对于退货，按照会计处理准则，如果是未确认收入的已售出商品发生

销售退回，应按已记入“发出产品”科目的商品成本金额，借记“库存商品”科

目，贷记“发出商品”科目；如果已确认收入的售出商品发生退回，企业应在发

生时冲减当期销售商品收入，同时冲减当期销售商品成本。因为公司已将该损失

在 2011 年上半年财务报表中进行了预提，因此不改变盈利预测。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 36749 42376  54528 68670 
同比(%) 30% 15% 29% 26%
归属母公司净利润(百万元) 1089 2018  3909 5108 
同比(%) 20% 85% 94% 31%
毛利率(%) 8.9% 13.7% 17.3% 17.7%
ROE(%) 31.8% 35.6% 40.8% 34.8%
每股收益(元) 0.96 1.77  3.43 4.48 
P/E 75.86 40.95  21.14 16.18 
P/B 24.14 14.57  8.62 5.63 
EV/EBITDA 23 14  7 5 

资料来源：中投证券研究所 
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 2011 年半年度业绩预告净利润同比下降 80%-90%，预计上半年收入下降 20%，全

年增长 15%左右。公司在计提完瘦肉精事件影响后，盈利能力将逐步回升，按照目前

的恢复情况，上市公司每月能够实现 1 亿多净利润，加上上半年 1 亿多，全年预计

能够实现 8 亿多净利润，按照之前披露的上市公司和拟注入资产盈利的比例，备考

能够实现 23 亿净利润。参考拟注入资产盈利预测，如果明年恢复原来的增速，预计

备考能够实现 45 亿的净利润。 

 2 月 16 日我们曾经发表过一篇双汇发展的深度报告《以史为鉴，双汇十二五末股价超

300 元，市值超 4000 亿》，通过研究美国猪肉行业发展历史来探讨双汇的长期投资

价值。315 瘦肉精事件发生之后，公司于 4 月 19 日复牌，复牌前我们就发布报告《瘦

肉精事件创造绝佳的中长期买入机会-2011/4/19》，以及在第二个跌停板当晚发布报告

《股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面-2011/4/21》强烈建议买入，给予 3 个月

目标价 75 元，6 个月目标价 90 元。后来我们又出了一系列跟踪报告《一季度收入增

速大幅降低，销量逐步恢复-2011/4/28》、《发货量已恢复九成，资产重估不改变重组

结果-2011/5/30》、《利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道-2011/6/22》。从目前的销

售恢复情况以及股价来看，都印证了我们之前的观点。预计 2011-2013 年 EPS 分别

为 1.77/3.43/4.48，我们认为重组最迟在明年一季度结束，同时猪肉价格应该已经开

始下降，双重利好刺激股价，按照 2012 年 30 倍估值，6 个月目标价 100 元，维持强

烈推荐评级。 

 股价催化剂：资产重估结束推进重组，猪肉价格下降 

 投资风险：下半年猪肉价格继续大幅上涨，年报低于预期 
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附录：中投证券食品饮料团队近 1 年来发布的报告 

双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 2011/07/24

洽洽食品-股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 2011/07/22

酒鬼酒 000799-公司点评：营销中心拟前移至长沙，加快决策速度-强烈推荐 2011/7/13

葡萄酒行业深度研究系列报告一以资源、品牌、渠道全产业链视角，畅享葡萄酒行业下一个黄金 10 年 2011/7/12

CPI 再超预期，中报向好，进入旺季催生酒类行情——食品饮料股价异动点评 2011/7/12

洽洽食品-下一个中国旺旺 2011/07/07

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

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 2011/22

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 2011/4/7

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 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

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——季克良接受采访报道点评 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 2011/3/4
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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 2011/1/19

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

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 2010/12/3

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  7762  11740 17985 营业收入 36749  42376  54528 68670 
  现金 2371  3607  6598 11538 营业成本 33482  36566  45118 56539 

  应收账款 133  146  188 236 营业税金及附加 72  85  109 137 

  其它应收款 56  129  166 209 营业费用 1219  2034  2617 3296 

  预付账款 50  59  72 90 管理费用 482  958  1232 1552 

  存货 1349  3801  4690 5877 财务费用 -38  20  37 19 

  其他 77  21  27 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  2702  5404 7117 

  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  13332  18272 25274 利润总额 1642  2882  5584 7297 

流动负债 2378  6216  6689 7853 所得税 315  576  1117 1459 

  短期借款 0  1594  1178 1178 净利润 1327  2306  4468 5838 

  应付账款 680  2103  2594 3251 少数股东损益 238  288  558 730 

  其他 1698  2520  2916 3423 归属母公司净利润 1089  2018  3909 5108 

非流动负债 23  270  271 271 EBITDA 1818  3084  6013 7848 

  长期借款 11  261  261 261 EPS（元） 1.80  1.77  3.43 4.48 

  其他 12  10  10 10    
负债合计 2400  6487  6960 8123 主要财务比率   

 少数股东权益 886  1174  1733 2462 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 606  1140  1140 1140 成长能力   
  资本公积 509  509  509 509 营业收入 29.6% 15.3% 28.7% 25.9%

  留存收益 2307  4022  7931 13039 营业利润 23.6% 63.7% 100.0 31.7%

归属母公司股东权益 3423  5671  9580 14688 归属于母公司净利润 19.6% 85.2% 93.7% 30.7%

负债和股东权益 6709  13332  18272 25274 获利能力   

    毛利率 8.9% 13.7% 17.3% 17.7%
现金流量表    净利率 3.0% 4.8% 7.2% 7.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 31.8% 35.6% 40.8% 34.8%

经营活动现金流 1465  2227  4925 6415 ROIC 83.4% 53.0% 86.6% 97.0%
  净利润 1327  2306  4468 5838 偿债能力   

  折旧摊销 205  361  572 712 资产负债率 35.8% 48.7% 38.1% 32.1%

  财务费用 -38  20  37 19 净负债比率 0.45% 28.60% 20.68 17.72%

  投资损失 -121  -50  -50 -50 流动比率 1.70  1.25  1.76 2.29 

营运资金变动 40  -220  -86 -159 速动比率 1.12  0.63  1.05 1.53 

  其它 52  -190  -14 55 营运能力   

投资活动现金流 -403  -2949  -1455 -1456 总资产周转率 5.90  4.23  3.45 3.15 

  资本支出 454  3022  1505 1506 应收账款周转率 326  292  304 301 

  长期投资 0  -30  0 0 应付账款周转率 49.35  26.28  19.21 19.35 

  其他 51  44  50 50 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -609  1957  -479 -18 每股收益(最新摊薄) 0.96  1.77  3.43 4.48 

  短期借款 0  1594  -416 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.29  1.95  4.32 5.63 

  长期借款 -1  250  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.00  4.98  8.41 12.89 

  普通股增加 0  534  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 75.86  40.95  21.14 16.18 

  其他 -608  -421  -63 -18 P/B 24.14  14.57  8.62 5.63 

现金净增加额 453  1236  2991 4941 EV/EBITDA 23  14  7 5 

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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