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一、 事件概述 

双汇发展公布了 2011 年半年报，公司实现营业收入 152.59 亿元，同比下降 6.65%；

营业利润 0.58 亿元，同比下降 92.49%；实现归属于母公司的净利润 0.76 亿元，同

比下降 84.85%，实现基本每股收益 0.1254 元。  

二、 分析与判断 

 单季度营业收入大幅下滑，现金流良性好转 
1、营业收入下滑。上半年公司营业收入同比下降 6.65%，其中，生产高低温肉制品

33.15 万吨，同比下降 28.44%；屠宰生猪 114.54 万头，同比下降 37.93%；销售高低

温肉制品 62.97 万吨，同比下降 21.27%；销售鲜冻品 32.08 万吨，比去年同期下降

33.30%。2、第二季度营业收入大幅下滑。第二季度公司营业收入为 72.51 亿元，同

比下滑 15.38%；营业利润为-3.24 亿元，同比下滑 200.76%；归属于母公司的净利润

-1.64 亿元，同比下将 172.92%。3、毛利率环比大幅下滑。上半年公司的综合毛利

率为 7.74%，比上年同期的 10.19%下降 2.45 个百分点，第二季度公司毛利率环比大

幅下滑 5.33 个百分点至 4.28%，主要是原辅材料成本上升及产品产销量下降所致。 

4、现金流良性好转。销售商品、提供劳务收到的现金达 187.06 亿元，同比增加 2.33%；

经营性净现金流为 4.41 亿元，同比提升 71.95%。经营性净现金流大幅增加主要是采

购量下降以及对上游供货商采用票据结算所致，其中应付票据和应付账款分别同比

提升 2.96 亿元、3.86 亿元，可以看出公司对上游供货商的谈判能力持续较强，公司

基本面有望持续好转。 

 肉制品销售基本恢复正常水平，鲜冻品销售正在逐步恢复 

“瘦肉精”事件之后，双汇集团分别于 3 月 16 日、3 月 17 日发布两次声明，为落

实两次声明，公司实施了 8 项整改措施，其中包括销毁肉制品、引入第三方监督机

构、建立安全监督委员会等措施，目前上述措施对公司销售的恢复已经产生积极效

果，肉制品销售已基本恢复至正常水平，鲜冻品销售也在逐步恢复。 

 投资项目继续扩张，未来发展前景看好 

2010 年 11 月 30 日，经公司 2010 年第二次临时股东大会审议通过，公司拟投资 12.1 

亿元（项目共需投资 21.85 亿元），分别在广西南宁、上海、安徽芜湖、山东潍坊、

吉林长春、辽宁沈阳、河南济源、浙江金华投资建设生猪屠宰、肉制品加工及商品

猪养殖项目。上半年，公司已按照股东大会的决议陆续注册成立了南宁双汇、芜湖

双汇、长春双汇、沈阳双汇和济源双汇牧业。其中南宁双汇、芜湖双汇已完成了项

目立项、项目环评、项目土地成交确认和使用权证的办理并开工建设，长春双汇、

沈阳双汇和济源双汇牧业正在办理项目立项审批、环评审批、定点屠宰规划审批和

土地挂牌的前期准备工作。公司投资项目继续扩张，未来发展前景看好。 

 预计前三季度业绩下降 

受 2011 年上半年原辅材料成本大幅上升及“3〃15 事件”的影响，公司预测 2011

年前三季度归属于母公司股东的净利润与上年同期相比下降 63%-69%。2010 年第三

季度归属于上市公司股东净利润为 3.09 亿元，预计 2011 年第三季度归属于上市公

司股东净利润 1.74 亿元-2.24 亿元，同向大幅下降 28%-44%。  
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收盘价（元） 73.22 

近 12 个月最高/最低 96.44/55.60 

总股本（百万股） 605.99 

流通股本（百万股） 605.85 
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总市值（亿元） 443.71 

流通市值（亿元) 443.60 
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三、 盈利预测与投资建议 

考虑到资产注入，我们预计公司 2011 年、2012 年 EPS 分别为 2.93 元、3.66 元，

同比分别增长 19%、20%。另外考虑到公司在肉制品行业中的龙头地位以及生产销售

的正常恢复，给予公司强烈推荐评级，目标价 88 元。  

 

四、 风险提示 

食品安全问题。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 28351 36749 43790 52754 

增长率（%） 9.00% 29.62% 19.16% 20.47% 
归属母公司股东净利润（百万元） 911 1089 3512 4389 

增长率（%） 30.30 19.62 - 24.98% 
每股收益（元） 1.50 1.80 2.93 3.66 

PE 49  41  25  20  
资料来源：民生证券研究所 
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分析师与行业专家简介 

王永锋，食品饮料行业分析师，经济学硕士，具备证券从业资格，3年证券行业工作经验，2011年5月加入民生证券。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，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，

特此声明。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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