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双汇发展 沪深300

 

股票数据 

总股本 (百万股) 606.0/605.9 

总市值 (百万元) 40,298.7/40,292.1 

沪深 300/深圳成指 2,317.28/9,697.21 

12 个月最高/最低（元） 94.49/49.48 

相关研究报告： 

《双汇发展-000895-最差时点已过，三季度明
显好转》——2011-8-19 

《双汇发展-000895-业绩与重组稳步推进，短
期猪价压力较大》——2011-6-23 

《双汇发展-000895-股价见底，做时间的朋友》
——2011-4-29 

《双汇发展-000895-评估价格小幅下调，激励
费用尚待澄清》——2010-12-10 

证券分析师：黄茂 
电话： 0755-82138922 

E-mail： huangmao@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120030 

 
  

  

 

 
  

  

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

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，特此声明。 

 

季报点评  

业绩逐季恢复 重组或延至明年 

 单季度利润已恢复到 2 亿元以上 

公司 1-9 月实现收入 262 亿，持平；净利润 2.8 亿，下降 66%（均按照调整后

口径，下同），基本符合之前公司给出的预期。其中单季度收入和净利润分别增

长 11%和-35%，单季度利润也恢复到 2 亿元以上，公司的销售基本恢复，利润

也开始接近正常水平。 

 公司已从收入恢复进入到盈利恢复阶段 

公司从 8 月份以来，屠宰量和肉制品销量都已超过去年同期水平，第一阶段销

量恢复基本实现。公司目前正在积极通过提升产品档次和直接提价相结合，来

改善盈利能力。9 月底受益于双节消费高峰，屠宰和肉制品单位利润分别达到

40 元/头和 900 元/吨。预计到 12 年上半年，吨净利润将会恢复到正常水平。 

 产能释放正在逐渐加速 生猪价格春节后或回落 

公司在济源双汇复产，郑州和南昌双汇投产之后，下一步南宁、潍坊、上海、

金华甚至沈阳的新建或扩建产能投产也进入日程，明年公司将进入一个产能释

放的高峰。同时随着生猪存栏量的稳步回升，明年春节之后生猪价格见顶回落

是大概率事件。 

 整体上市进行中 进程可能会延至明年 

受制于要约收购审批的影响，公司整体上市进程目前进展相对滞后，但整体上

市的大方向不会改变，主要价格条款不会有明显调整，预计明年上半年完成。 

 风险提示 

整体上市进程受行政审批影响，不确定性较大。 

 暂时维持盈利预测，继续“推荐” 

我们暂时维持 11-13 年 EPS1.49、3.08 和 5.28 元的预测（整体上市和完全摊薄

后口径），目前股价对应 PE 分别为 45、22 和 13 倍，虽然估值相对不低，但是

考虑明年 EPS 有较大向上修正空间，继续维持“推荐”。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 28,351.35 36,749.34 26,381 32,310 38,892 

(+/-%) 9.00% 29.62% 1.4% 22.5% 20.4% 

净利润(百万元) 910.66 1,089.28 884 1109 1427 

(+/-%) 30.30% 19.61% 26.5% 25.4% 28.7% 

每股收益（元） 1.50 1.80 1.46 1.83 2.36 

EBIT  Margin 4.76% 4.47% 5.15% 5.35% 5.77% 

净资产收益率（ROE） 30.97% 29.66% 34.41% 39.73% 46.40% 

市盈率（PE） 44.25 37.00 24.7 19.7 15.3 

EV/EBITDA 26.45 21.83 8.5 7.8 7.1 

市净率（PB） 13.71 10.97 15.2 12.2 9.7 
 

2011 年 10 月 24 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E  利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

现金及现金等价物 1282 1410 1551 1706  营业收入 26010 26381 32310 38892 

应收款项 151 159 195 234  营业成本 23625 23209 28426 34228 

存货净额 968 1265 1549 1866  营业税金及附加 55 71 87 105 

其他流动资产 14 26 32 39  销售费用 989 1345 1573 1808 

流动资产合计 2414 2860 3327 3845  管理费用 340 398 497 508 

固定资产 1601 1790 1962 2160  财务费用 (14) (3) 9 9 

无形资产及其他 68 65 63 61  投资收益 58 60 60 60 

投资性房地产 38 38 38 38  资产减值及公允价值变动 (36) 0 0 0 

长期股权投资 335 345 355 365  其他收入 (0) 0 0 0 

资产总计 4456 5098 5745 6468  营业利润 1036 1420 1778 2294 

短期借款及交易性金融负债 0 440 497 520  营业外净收支 5 5 5 5 

应付款项 464 443 542 653  利润总额 1041 1426 1783 2299 

其他流动负债 949 949 1160 1390  所得税费用 223 321 398 515 

流动负债合计 1413 1831 2199 2563  少数股东损益 119 221 277 357 

长期借款及应付债券 11 11 11 11  归属于母公司净利润 699 884 1109 1427 

其他长期负债 4 6 8 10       

长期负债合计 16 18 20 22  现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

负债合计 1429 1849 2219 2585  净利润 699 884 1109 1427 

少数股东权益 636 680 736 808  资产减值准备 39 (36) 0 0 

股东权益 2392 2569 2790 3076  折旧摊销 186 200 238 285 

负债和股东权益总计 4456 5098 5745 6468  公允价值变动损失 36 0 0 0 

      财务费用 (14) (3) 9 9 

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E  营运资本变动 236 (373) (14) (20) 

每股收益 1.15 1.46 1.83 2.36  其它 (15) 81 56 72 

每股红利 0.92 1.17 1.46 1.88  经营活动现金流 1181 756 1389 1765 

每股净资产 3.95 4.24 4.60 5.08  资本开支 (269) (350) (409) (481) 

ROS 3% 3% 3% 4%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 29% 34% 40% 46%  投资活动现金流 (276) (360) (419) (491) 

毛利率 9% 12% 12% 12%  权益性融资 18 0 0 0 

EBIT Margin 4% 5% 5% 6%  负债净变化 (1) 0 0 0 

EBITDA  Margin 5% 6% 6% 7%  支付股利、利息 (558) (707) (887) (1142) 

收入增长 19% 1% 22% 20%  其它融资现金流 578 440 57 23 

净利润增长率 24% 26% 25% 29%  融资活动现金流 (521) (268) (829) (1119) 

资产负债率 46% 50% 51% 52%  现金净变动 383 128 141 155 

息率 2.6% 3.2% 4.1% 5.2%  货币资金的期初余额 898 1282 1410 1551 

P/E 31.3 24.7 19.7 15.3  货币资金的期末余额 1282 1410 1551 1706 

P/B 9.1 8.5 7.8 7.1  企业自由现金流 1151 529 1158 1525 

EV/EBITDA 19.6 15.2 12.2 9.7  权益自由现金流 1728 971 1208 1541 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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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 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

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 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

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 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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