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证券研究报告 

2015 年 7 月 9 日 

双汇发展 
  

逐季改善有望延续，期待下半年旺季  

  业绩预览      
 

维持推荐  

预测上半年盈利同比下降 8.8%，二季度下降 3.2%，降幅收窄 

我们根据中金独家的商超数据及猪价走势判断，二季度公司业绩
仍然下滑但降幅较一季度收窄。目前双汇不足 15 倍的市盈率已处
于过去三年底部，对公司短期压力的预期已较为充分的反映在股
价中，我们认为随着旺季到来，下半年公司销量和业绩环比改善
的趋势有望延续，维持对全年业绩前低后高的判断及推荐评级。 

关注要点 

Q2 屠宰量降幅收窄，下半年有望转正。我们预计 Q2 屠宰量同比
下滑 5%左右，较 Q1 降幅收窄。随着冻品库存逐步恢复正常，我
们判断Q2公司屠宰量降幅已经逐月改善，预计随着Q3旺季到来，
增速有望转正并恢复至双位数水平。公司 15 年继续网点开拓，且
与 14 年相比无论从销售人员的考核上还是实际开拓的效果上，大
型批零中心店的占比都在提升，单点撬动的收入较普通特约店更
高，也更利于集中管理。由于 Q2 猪价同比上涨 16%左右且屠宰
量下滑，预计头均利润将较一季度下降。而下半年旺季到来带动
屠宰量回升，头均净利有望环比提升，带动屠宰业务盈利恢复。
我们判断下半年猪价同比涨幅 15%左右，目前国内和美国生猪价
差预计已超过 80%，公司下半年可通过继续增加进口猪肉对冲一
部分猪价上涨压力。 

预计 Q2 肉制品销量降幅收窄，1H 肉制品盈利持平。第一批肉制
品新品 4 月铺货率已达 90%，目前全国铺货已经基本完成。第二
批新品也于 5 月底开始铺货，预计进度将加快。下半年 Smithfield
品牌的西式高端新品（包括火腿切片、美食香肠、培根等）亦有
望上市。我们预计二季度肉制品销量降幅将较一季度收窄，吨利
（含税）仍维持在 2000 元以上较高水平，预计上半年肉制品业务
盈利能够持平。随着 Q3 消费旺季到来，肉制品销量有望重回正增
长。同时，高毛利新品带动的产品结构优化有望使吨利同比提升
趋势延续，进一步带动肉制品业务的盈利改善。 

估值与建议 

我们调整公司 15/16年收入-4.1%/-4.6%至 499.9/554.1 亿
元，归属母公司净利润-5.4%/-5.5%至 43.4/47.9 亿元，合
EPS 1.31/1.45 元。相应调整目标价-5%至 32.86 元（对应 2015
年 25 倍 P/E），维持推荐评级。 

风险 

新品推广低于预期、猪价短期暴涨、食品安全事件。 

 

   

   

  
 

股票代码  000895.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 18.32 

目标价  人民币 32.86 

    

52 周最高价/最低价  人民币 27.79~18.22 

总市值(亿)  人民币 605 

30 日日均成交额(百万)  人民币 1,215.98 

发行股数(百万)  3,301 

其中：自由流通股(%)  24 

30日日均成交量(百万股)  53.32 

主营行业  食品饮料  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 44,950 45,696 49,991 55,413 

    增速 13.2% 1.7% 9.4% 10.8% 

归属母公司净利润 3,858 4,040 4,338 4,791 

    增速 33.7% 4.7% 7.4% 10.4% 

每股净利润 1.17 1.22 1.31 1.45 

每股净资产 4.35 4.70 4.59 4.62 

每股股利 1.45 1.42 1.42 1.42 

每股经营现金流 1.17 1.43 1.56 1.72 

市盈率 15.7 15.0 13.9 12.6 

市净率 4.2 3.9 4.0 4.0 

EV/EBITDA 10.4 10.3 9.6 8.8 

股息收益率 7.9% 7.8% 7.8% 7.8% 

平均总资产收益率 21.2% 19.4% 18.9% 19.7% 

平均净资产收益率 29.6% 27.1% 28.3% 31.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 44,950 45,696 49,991 55,413 

  营业成本 36,216 36,589 40,144 44,588 

  营业税金及附加 190 189 207 230 

  营业费用 2,364 2,474 2,757 3,111 

  管理费用 1,353 1,515 1,558 1,616 

  财务费用 -44 -39 -50 -75 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 4,844 4,959 5,345 5,943 

  营业外收支 303 414 385 385 

  利润总额 5,148 5,373 5,730 6,328 

  所得税 1,078 1,157 1,203 1,329 

  少数股东损益 211 176 189 208 

  归属母公司净利润 3,858 4,040 4,338 4,791 

  EBITDA 5,522 5,720 6,045 6,654 

资产负债表     

  货币资金 3,846 2,929 3,818 3,675 

  应收账款及票据 362 314 344 381 

  预付款项 79 80 88 98 

  存货 3,568 3,720 4,081 4,533 

  其他流动资产 1,103 1,488 1,480 1,471 

  流动资产合计 8,958 8,531 9,811 10,158 

  固定资产及在建工程 8,959 11,926 12,561 13,159 

  无形资产及其他长期资产 982 1,173 1,138 1,104 

  非流动资产合计 10,788 13,452 14,052 14,616 

  资产合计 19,746 21,982 23,863 24,774 

  短期借款 189 299 299 299 

  应付账款及票据 3,786 4,806 5,242 5,787 

  其他流动负债 705 464 507 561 

  流动负债合计 4,680 5,569 6,048 6,647 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 63 52 52 52 

  负债合计 4,743 5,622 6,100 6,699 

  股东权益合计 14,347 15,503 15,154 15,258 

  少数股东权益 656 858 1,046 1,254 

  负债及股东权益合计 19,746 21,982 22,301 23,212 

现金流量表     

  净利润 3,858 4,040 4,338 4,791 

  折旧和摊销 640 650 600 636 

  营运资本变动 -1,013 957 87 110 

  其他 384 -936 0 0 

  经营活动现金流 3,869 4,712 5,164 5,669 

  投资活动现金流入 21,611 14,447 0 0 

  投资活动现金流出 1,336 2,489 1,200 1,200 

  投资活动现金流 -1,984 -2,241 -1,200 -1,200 

  股权融资 0 40 0 0 

  银行借款 0 79 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -2,168 -3,385 -3,075 -4,612 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -282 -914 889 -143  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 13.2% 1.7% 9.4% 10.8% 

  营业利润 35.3% 2.4% 7.8% 11.2% 

  EBITDA 28.7% 3.6% 5.7% 10.1% 

  净利润 33.7% 4.7% 7.4% 10.4% 

盈利能力     

  毛利率 19.4% 19.9% 19.7% 19.5% 

  营业利润率 10.8% 10.9% 10.7% 10.7% 

  EBITDA 利润率 12.3% 12.5% 12.1% 12.0% 

  净利润率 8.6% 8.8% 8.7% 8.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.91 1.53 1.62 1.53 

  速动比率 1.15 0.86 0.95 0.85 

  现金比率 0.82 0.53 0.63 0.55 

  资产负债率 24.0% 25.6% 25.6% 27.0% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 21.2% 19.4% 18.9% 19.7% 

  净资产收益率 29.6% 27.1% 28.3% 31.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.17 1.22 1.31 1.45 

  每股净资产（元） 4.35 4.70 4.59 4.62 

  每股股利（元） 1.45 1.42 1.42 1.42 

  每股经营现金流（元） 1.17 1.43 1.56 1.72 

估值分析     

  市盈率 15.7 15.0 13.9 12.6 

  市净率 4.2 3.9 4.0 4.0 

  EV/EBITDA 10.4 10.3 9.6 8.8 

  股息收益率 7.9% 7.8% 7.8% 7.8%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
双汇发展是国内最大的肉类加工企业，业务涵盖了生猪养殖、生猪屠宰、肉制品和生鲜猪肉的加工和销售，公司在猪肉行业的所有关
键环节均独占鳌头。公司目前通过三个主要分部经营业务，即肉制品分部、生鲜猪肉分部及生猪养殖分部。公司大股东万洲国际是世
界最大的猪肉制品市场和加工企业。    
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图表 1: 财务数据预览 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部预测 

图表 2: 盈利预测调整 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部预测 

 

图表 3: 双汇目前估值位于过去三年底部 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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双汇发展当年P/E

 

（人民币百万元） 1H15E 1H14 2015E 2014 2011 2012 2013 2014 1H11 2H11 1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14

收入 20,733 21,043 49,991 45,696 35,832 39,705 44,950 45,696 15,259 20,573 19,750 19,954 20,307 24,644 21,043 24,653

同比增速 -1.5% 3.6% 9.4% 1.7% -1.3% 10.8% 13.2% 1.7% -7.9% 4.3% 29.4% -3.0% 2.8% 23.5% 3.6% 0.0%

营业成本 16,317 16,456 40,144 36,589 31,028 32,564 36,216 36,589 14,078 16,951 18,195 14,368 16,217 19,999 16,456 20,133

毛利率 21.3% 21.8% 19.7% 19.9% 13.4% 18.0% 19.4% 19.9% 7.7% 17.6% 7.9% 28.0% 20.1% 18.8% 21.8% 18.3%

销售费用 1,196 1,183 2,757 2,474 1,819 2,045 2,364 2,474 791 1,028 714 1,330 1,158 1,206 1,183 1,291

销售费用率 5.8% 5.6% 5.5% 5.4% 5.1% 5.2% 5.3% 5.4% 5.2% 5.0% 3.6% 6.7% 5.7% 4.9% 5.6% 5.2%

管理费用 680 695 1,558 1,515 1,096 1,311 1,353 1,515 298 798 292 1,019 652 701 695 821

管理费用率 3.3% 3.3% 3.1% 3.3% 3.1% 3.3% 3.0% 3.3% 2.0% 3.9% 1.5% 5.1% 3.2% 2.8% 3.3% 3.3%

财务费用 (36) (36) (50) (39) 37 10 (44) (39) 1 37 (24) 35 (35) (9) (36) (3)

营业利润 2,582 2,712 5,495 5,109 1,667 3,632 4,926 5,109 58 1,609 547 3,085 2,208 2,718 2,712 2,396

同比增速 -4.8% 22.8% 7.6% 3.7% -6.7% 117.9% 35.6% 3.7% -91.8% 48.5% 843.6% 91.7% 303.5% -11.9% 22.8% -11.8%

利润总额 2,647 2,901 5,730 5,373 1,860 3,911 5,148 5,373 117 1,743 559 3,352 2,260 2,887 2,901 2,472

同比增速 -8.8% 28.3% 6.7% 4.4% 4.7% 110.3% 31.6% 4.4% -83.4% 62.5% 379.9% 92.3% 304.3% -13.9% 28.3% -14.4%

所得税率 21.0% 21.0% 21.0% 21.5% 21.2% 21.5% 21.0% 21.5% 19.3% 21.4% 17.5% 22.2% 20.9% 21.0% 21.0% 22.2%

归属母公司净利润 2,005 2,197 4,338 4,040 1,334 2,885 3,858 4,040 76 1,258 405 2,480 1,690 2,168 2,197 1,843

同比增速 -8.8% 30.0% 7.4% 4.7% 15.1% 116.3% 33.7% 4.7% -83.7% 81.2% 432.8% 97.1% 317.5% -12.6% 30.0% -15.0%

净利润率 9.7% 10.4% 8.7% 8.8% 3.7% 7.3% 8.6% 8.8% 0.5% 6.1% 2.0% 12.4% 8.3% 8.8% 10.4% 7.5%

历史数据

年度 半年度

2015E 2016E

百万元 调整前 调整后 变动 调整前 调整后 变动

收入 52,109      49,991      -4.1% 58,074      55,413      -4.6%

毛利率 19.6% 19.7% 0.1% 19.1% 19.5% 0.4%

销售费用 2,717       2,757       1.5% 2,912       3,111       6.8%

销售费用率 5.2% 5.5% 0.3% 5.0% 5.6% 0.6%

管理费用 1,624       1,558       -4.1% 1,693       1,616       -4.6%

管理费用率 3.1% 3.1% 0.0% 2.9% 2.9% 0.0%

营业利润 5,838       5,495       -5.9% 6,476       6,093       -5.9%

营业利润率 11.2% 11.0% -0.2% 11.2% 11.0% -0.2%

所得税率 21.0% 21.0% 0.0% 21.0% 21.0% 0.0%

净利润 4,586       4,338       -5.4% 5,069       4,791       -5.5%

净利润率 8.8% 8.7% -0.1% 8.7% 8.6% -0.1%

每股收益(元) 1.39         1.31         -5.4% 1.54         1.45         -5.5%
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图表 4: 中国生猪和猪肉价格走势 图表 5: 中美生猪价格走势 

  
资料来源：中国畜牧业信息网、中金公司研究部 资料来源：中国畜牧业信息网、美国农业部、中金公司研究部 

图表 6: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 7: 历史估值区间 

P/E Band          P/B Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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双汇发展 8X 16X

24X 32X 40X

人民币元
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双汇发展 2X 4X 6X 8X 10X
人民币元

当前股价 市值

2015/7/8 亿元 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

快消板块

双汇发展 000895.SZ 18.32             605 15.0 14.0 12.6 5.9 5.3 4.8 39.0 38.2 38.0 3.4 3.4 3.4 15.4 13.8 12.3

海天味业 603288.SH 29.67             803 38.4 31.0 25.8 10.7 10.0 8.4 27.9 32.2 32.4 4.6 3.5 4.2 28.4 22.5 18.4

中炬高新 600872.SH 21.62             172 60.1 67.5 52.0 7.3 6.8 6.1 12.2 10.0 11.8 0.4 0.4 0.4 39.0 33.5 27.3

青岛啤酒A 600600.SH 35.65             482 24.2 24.2 23.3 3.1 2.9 2.7 12.9 11.9 11.4 1.3 1.4 1.4 14.2 13.9 13.0

燕京啤酒 000729.SZ 7.08               200 27.4 27.2 25.8 1.6 1.6 1.5 5.9 5.7 5.8 1.4 1.4 1.4 11.2 11.1 10.3

张裕A 000869.SZ 35.92             246 25.2 22.1 20.1 3.6 3.2 2.9 14.3 14.6 14.3 1.2 1.2 1.2 18.4 15.2 13.6

古越龙山 600059.SH 8.79               71 70.4 64.1 m.n 2.0 1.9 m.n 2.8 3.0 m.n 0.6 0.6 m.n 29.9 27.7 m.n

金枫酒业 600616.SH 8.63               44 40.7 31.6 m.n 2.3 2.2 m.n 5.5 6.8 m.n 1.2 1.2 m.n 13.0 10.4 m.n

光明乳业 600597.SH 16.44             202 34.1 21.7 14.1 4.5 3.9 m.n 13.1 17.8 m.n 1.2 1.2 m.n 16.3 10.5 m.n

贝因美 002570.SZ 12.11             124 179.7 29.8 16.8 3.5 3.5 3.3 1.9 11.6 19.4 3.4 4.1 4.1 50.9 16.8 10.1

承德露露 000848.SZ 14.35             108 16.3 13.7 11.8 5.5 4.3 3.6 33.7 31.7 30.7 2.4 4.0 4.6 9.8 8.2 6.8

三全食品 002216.SZ 11.86             95 117.7 93.6 73.2 5.1 4.9 4.8 4.4 5.3 6.6 0.4 0.8 0.8 91.9 43.2 36.8

洽洽食品 002557.SZ 16.38             83 18.9 15.7 13.8 2.0 1.9 1.8 10.8 12.1 13.0 3.1 4.1 4.7 12.4 10.4 9.2

克明面业 002661.SZ 34.60             30 45.2 37.8 31.5 4.0 3.8 3.5 8.9 10.0 11.2 1.3 1.3 1.2 27.5 19.8 16.7

涪陵榨菜 002507.SZ 17.15             55 26.2 20.3 17.0 3.0 2.7 2.4 11.6 13.4 14.3 3.8 4.9 5.9 18.0 12.9 10.5

煌上煌 002695.SZ 25.55             32 32.0 26.9 24.5 2.1 2.0 1.9 6.7 7.5 7.8 1.0 1.0 1.0 19.8 16.0 14.3

双塔食品 002481.SZ 34.74             176 104.6 117.6 106.9 13.4 12.3 11.2 12.8 10.4 9.5 0.2 0.1 0.0 58.3 64.3 m.n

好想你 002582.SZ 17.22             25 47.3 31.0 22.7 1.8 1.7 1.6 3.8 5.6 7.2 0.4 0.4 0.6 21.8 14.3 11.2

黑芝麻 000716.SZ 23.69             75 118.7 58.1 41.9 3.2 3.1 2.9 2.7 5.3 6.9 0.2 0.3 0.7 49.4 37.3 25.5

快消板块总体平均 54.9 39.4 31.4 4.5 4.1 4.0 12.2 13.3 15.0 1.7 1.9 2.2 28.7 21.1 15.7

EV/EBITDA市净率 净资产收益率  (%) 股息收益率  (%)市盈率公司

A股
代码
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其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

个股评级标准：“确信买入” (Conviction BUY)：分析员估测未来 6~12 个月，某个股的绝对收益在 30%以上；绝对收益在 20%以上的个股为“推荐”、在-10%~20%
之间的为“中性”、在-10%以下的为“回避”；绝对收益在-20%以下“确信卖出” (Conviction SELL)。星号代表首次覆盖或者评级发生其它除上、下方向外的变
更（如*确信卖出 - 纳入确信卖出、*回避 - 移出确信卖出、*推荐 - 移出确信买入、*确信买入 - 纳入确信买入）。 

行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

V150602 

编辑：杨梦雪、张莹 
 



 

 

 

 

北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
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