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证券研究报告 

2016 年 10月 27 日 

双汇发展 
  

受益于猪价下行周期，17 年盈利增速有望提升  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

3Q 业绩符合预期 

双汇发展公布 1-9月业绩：营业收入 383.6亿元，同比增长 19.1%；
归属母公司净利润 32.8 亿元，同比增长 5.1%，对应每股盈利 0.99
元。3Q 单季收入/归母净利润分别+8.3%/-1.0%。 

3Q 上游业务中生鲜冻品出货量仍然保持了双位数增长，同时受益
于生猪价格下降，头均盈利已经快速恢复至 54 元/头。下游肉制
品销量同比出现下滑，略低于预期，公司解释为 7 月洪水导致的
单月出货量下降及需求的整体疲软。Q3 肉制品单价止跌回升，但
因销量疲软及去年同期的高基数，单季吨利同比环比均出现下降。  

发展趋势 

17 年屠宰业务将显著受益于猪价下行。我们预计 17 年生猪均价
将同比下降 12%，屠宰业务将最为受益。预计屠宰量有望恢复至
双位数增长，生鲜冻品出货量（包含进口，将进一步加大）增速
同步，同时头均盈利同比改善，带动上游业务利润的显著提升。 

期待肉制品销量与吨利稳中有升。16 年公司深化肉制品转型升
级，但在肉制品销量上仍然面临较大增长压力。17 年期待公司“稳
高温、上低温、推休闲”的肉制品产品战略能够带来销量尤其是
中低温肉制品销量的加速增长，同时通过促销与折让的减少实现
产品单价的稳定。成本端，公司将受益于猪肉价格下行和进口猪
肉的增加，同时通过储备、自养及增加进口等方式努力对冲鸡肉
价格上涨带来的压力。我们预计 17 年肉制品吨利将稳中略升。 

盈利预测 

我们将 2016 年每股盈利预测从人民币 1.39 元下调 3%至人民币
1.35 元，2017 年每股盈利预测从人民币 1.52 元上调 1%至人民
币 1.53 元。调整 16 年收入/归母净利润预测 -1.3%/-2.9%至
523.4/44.4 亿元，同比分别增长 17.1%/4.3%；调整 17 年收入/
归母净利润预测-4.0%/+1.0%至 552.8/50.6 亿元，同比分别增长
4.6%/14.0% 

估值与建议 

目前，公司股价对应 17 年 16 倍市盈率，股息率 6%。我们维持
推荐的评级和人民币 31.46 元的目标价，较目前股价有 28.99%
上行空间。 

风险  

猪肉/鸡肉成本波动、肉制品销量低于预期、食品安全事件。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码   000895.SZ 

评级    推荐  

最新收盘价   人民币 24.39 

目标价   人民币 31.46 

   

52 周最高价 /最低价  人民币 24.78~14.76 

总市值 (亿)  人民币 805 

30 日日均成交额 (百万)  人民币 140.20 

发行股数 (百万)  3,300 

其中：自由流通股 (%)  100 

30 日日均成交量(百万股)  5.90 

主营行业   食品饮料  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币  百万) 2014A  2015A  2016E 2017E 

营业收入  45,696 44,697 52,341 55,284 

    增速  1.7% -2.2% 17.1% 5.6% 

归属母公司净利润  4,040 4,256 4,441 5,061 

    增速  4.7% 5.3% 4.3% 14.0% 

每股净利润  1.22 1.29 1.35 1.53 

每股净资产  4.70 5.09 5.15 5.23 

每股股利  1.42 1.25 1.28 1.46 

每股经营现金流 1.43 1.75 1.58 1.76 

市盈率  19.9 18.9 18.1 15.9 

市净率  5.2 4.8 4.7 4.7 

EV /EBITDA 13.8 12.7 12.5 11.1 

股息收益率  3.9% 5.1% 5.2% 6.0% 

平均总资产收益率  19.4% 19.0% 18.9% 20.7% 

平均净资产收益率  27.1% 26.4% 26.3% 29.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，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） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表      

  营业收入  45,696 44,697 52,341 55,284 

  营业成本  36,589 35,413 42,247 44,070 

  营业税金及附加  189 190 223 235 

  营业费用  2,474 2,299 2,744 2,954 

  管理费用  1,515 1,435 1,680 1,775 

  财务费用  -39 -4 -54 -66 

  其他  0 0 0 0 

  营业利润  4,959 5,254 5,501 6,316 

  营业外收支  414 421 332 332 

  利润总额  5,373 5,675 5,833 6,649 

  所得税  1,157 1,259 1,225 1,396 

  少数股东损益 176 161 168 191 

  归属母公司净利润 4,040 4,256 4,441 5,061 

  EBITDA 5,720 6,254 6,352 7,199 

资产负债表      

  货币资金  2,929 2,427 2,488 2,586 

  应收账款及票据  314 272 319 337 

  预付款项  80 77 91 95 

  存货  3,720 3,385 4,038 4,212 

  其他流动资产 1,488 2,756 2,842 2,809 

  流动资产合计 8,531 8,916 9,778 10,040 

  固定资产及在建工程 11,926 12,492 12,847 13,284 

  无形资产及其他长期资产 1,173 1,147 1,116 1,086 

  非流动资产合计  13,452 13,969 14,293 14,700 

  资产合计  21,982 22,884 24,070 24,740 

  短期借款  299 600 600 600 

  应付账款及票据  4,806 3,873 4,560 4,743 

  其他流动负债 464 646 755 797 

  流动负债合计 5,569 5,119 5,915 6,141 

  长期借款和应付债券 6 6 6 6 

  非流动负债合计  52 79 79 79 

  负债合计  5,622 5,198 5,994 6,219 

  股东权益合计 15,503 16,792 17,014 17,267 

  少数股东权益 858 894 1,062 1,254 

  负债及股东权益合计 21,982 22,884 24,071 24,740 

现金流量表      

  净利润  4,040 4,256 4,441 5,061 

  折旧和摊销  650 848 750 792 

  营运资本变动 957 -389 91 33 

  其他  -936 1,052 -18 -40 

  经营活动现金流  4,712 5,766 5,220 5,815 

  投资活动现金流入 14,447 11,187 105 -281 

  投资活动现金流出 2,489 2,256 1,200 1,200 

  投资活动现金流  -2,241 -3,289 -1,057 -1,564 

  股权融资  40 30 0 0 

  银行借款  79 176 0 0 

  其他  0 0 0 0 

  筹资活动现金流  -3,385 -2,970 -4,070 -4,153 

  汇率变动对现金的影响  0 10 0 0 

  现金净增加额 -914 -483 93 98  

 

 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入  1.7% -2.2% 17.1% 5.6% 

  营业利润  2.4% 6.0% 4.7% 14.8% 

  EBITDA 3.6% 9.3% 1.6% 13.3% 

  净利润  4.7% 5.3% 4.3% 14.0% 

盈利能力     

  毛利率  19.9% 20.8% 19.3% 20.3% 

  营业利润率  10.9% 11.8% 10.5% 11.4% 

  EBITDA 利润率 12.5% 14.0% 12.1% 13.0% 

  净利润率  8.8% 9.5% 8.5% 9.2% 

偿债能力     

  流动比率  1.53 1.74 1.65 1.63 

  速动比率  0.86 1.08 0.97 0.95 

  现金比率  0.53 0.47 0.42 0.42 

  资产负债率  25.6% 22.7% 24.9% 25.1% 

  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 19.4% 19.0% 18.9% 20.7% 

  净资产收益率 27.1% 26.4% 26.3% 29.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.22 1.29 1.35 1.53 

  每股净资产（元） 4.70 5.09 5.15 5.23 

  每股股利（元）  1.42 1.25 1.28 1.46 

  每股经营现金流（元）  1.43 1.75 1.58 1.76 

估值分析     

  市盈率  19.9 18.9 18.1 15.9 

  市净率  5.2 4.8 4.7 4.7 

  EV /EBITDA 13.8 12.7 12.5 11.1 

  股息收益率  3.9% 5.1% 5.2% 6.0%  

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: 半年业绩回顾 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2: 主要财务指标对比 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部预测 

图表 3: 盈利预测变动对比表 

 
资料来源：中金公司研究部预测 

  

（人民币百万元） 1Q15A 2Q15A 3Q15A 4Q15A 1Q16A 2Q16A 3Q16A YoY QoQ 1-3Q YoY 2016E
1-3Q as %

of FY

收入 9,931.49    10,422.86  11,850.49  12,491.83  12,739.88  12,788.79  12,834.14  8.3% 0.4% 19.1% 52,341 73.3%

毛利 2,069.57    2,307.09    2,491.47    2,415.20    2,316.26    2,279.69    2,402.49    -3.6% 5.4% 1.9% 10,094 69.3%

营业利润 1,180.67    1,364.77    1,455.13    1,409.42    1,405.64    1,382.54    1,380.23    -5.1% -0.2% 4.2% 5,657 73.7%

净利润 920.80       1,061.99    1,136.49    1,136.26    1,074.14    1,077.32    1,125.60    -1.0% 4.5% 5.1% 4,441 73.8%

全面摊薄每股收益（元） 0.28            0.32            0.34            0.34            0.33            0.33            0.34            -1.0% 4.5% 5.1% 1.35            73.8%

毛利率 20.8% 22.1% 21.0% 19.3% 18.2% 17.8% 18.7% -2.3ppt 0.9ppt -3.1ppt 19.3%

营业利润率 11.9% 13.1% 12.3% 11.3% 11.0% 10.8% 10.8% -1.5ppt -0.1ppt -1.6ppt 10.8%

净利润率 9.3% 10.2% 9.6% 9.1% 8.4% 8.4% 8.8% -0.8ppt 0.3ppt -1.1ppt 8.5%

人民币  百万元 2016.1-9 2015.1-9 YoY 3Q2016 3Q2015 YoY 1H2016 1H2015 YoY

营业总收入 38,363 32,205 19.1% 12,834 11,850 8.3% 25,529 20,354 25.4%

营业收入 38,353 32,205 19.1% 12,826 11,850 8.2% 25,527 20,354 25.4%

营业成本 31,364 25,337 23.8% 10,432 9,359 11.5% 20,933 15,978 31.0%

毛利率 18.2% 21.3% -3.1% 18.7% 21.0% -2.4% 18.0% 21.5% -3.5%

营业税金及附加 143 142 0.8% 43 53 -17.8% 100 89 11.6%

营业税金率 0.4% 0.4% -0.1% 0.3% 0.4% -0.1% 0.4% 0.4% 0.0%

销售费用 1,705 1,726 -1.2% 606 620 -2.3% 1,099 1,106 -0.6%

销售费用率 4.4% 5.4% -0.9% 4.7% 5.2% -0.5% 4.3% 5.4% -1.1%

管理费用 963 1,082 -11.0% 331 357 -7.2% 632 725 -12.8%

管理费用率 2.5% 3.4% -0.8% 2.6% 3.0% -0.4% 2.5% 3.6% -1.1%

财务费用 -12 6 -289.2% 2 17 -88.9% -14 -11 19.8%

营业利润 4,168 4,001 4.2% 1,380 1,455 -5.1% 2,788 2,545 9.5%

营业利润率 10.9% 12.4% -1.6% 10.8% 12.3% -1.5% 10.9% 12.5% -1.6%

营业外收入 226 172 31.4% 115 75 52.2% 112 97 15.3%

营业外支出 19 10 86.7% 7 6 27.6% 12 5 158.7%

利润总额 4,375 4,162 5.1% 1,487 1,525 -2.4% 2,888 2,637 9.5%

所得税 981 926 6.0% 322 343 -6.1% 659 583 13.2%

所得税率 22.4% 22.2% 0.2% 21.6% 22.5% -0.9% 22.8% 22.1% 0.7%

净利润 3,277 3,119 5.1% 1,126 1,136 -1.0% 2,151 1,983 8.5%

净利润率 8.5% 9.7% -1.1% 8.8% 9.6% -0.8% 8.4% 9.7% -1.3%

2016E 2017E

百万元 调整前 调整后 变动 调整前 调整后 变动

收入 53,022      52,341       -1.3% 57,584      55,284      -4.0%

毛利率 19.5% 19.3% -0.2% 19.7% 20.3% 0.6%

销售费用 2,780       2,744         -1.3% 3,077       2,954       -4.0%

销售费用率 5.2% 5.2% 0.0% 5.3% 5.3% 0.0%

管理费用 1,702       1,680         -1.3% 1,849       1,775       -4.0%

管理费用率 3.2% 3.2% 0.0% 3.2% 3.2% 0.0%

营业利润 5,830       5,657         -3.0% 6,408       6,472       1.0%

营业利润率 11.0% 10.8% -0.2% 11.1% 11.7% 0.6%

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

净利润 4,572       4,441         -2.9% 5,012       5,061       1.0%

净利润率 8.6% 8.5% -0.1% 8.7% 9.2% 0.5%

每股收益(元) 1.39         1.35           -2.9% 1.52         1.53         1.0%
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图表 4: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 5: 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 

 

当前股价 市值

2016/10/26 亿元 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E

快消板块

双汇发展 000895.SZ 24.39 805 18.9 18.1 15.9 4.8 4.7 4.7 25.3 26.1 29.3 5.1 5.2 6.0 12.7 12.5 11.1

海天味业 603288.SH 31.51 852 34.0 29.6 25.7 9.8 8.2 7.1 28.7 27.9 27.8 1.5 2.0 2.3 25.2 21.6 18.3

中炬高新 600872.SH 16.45 131 53.0 41.7 35.7 5.2 4.8 4.4 9.9 11.5 12.2 0.7 0.7 0.7 28.4 22.0 18.7

恒顺醋业 600305.SH 12.24 74 30.8 47.1 35.5 5.0 4.7 4.3 16.3 10.1 12.1 1.0 0.6 0.9 31.9 24.6 19.8

伊利股份 600887.SH 18.57 1126 24.3 20.1 18.2 5.6 4.9 4.4 23.2 24.5 24.1 2.4 2.9 3.2 16.8 13.7 11.7

光明乳业 600597.SH 14.18 175 42.7 34.5 27.8 3.8 3.5 3.2 9.0 10.3 11.6 0.8 0.8 0.8 12.9 11.8 10.0

贝因美 002570.SZ 12.04 123 118.8 75.6 48.8 3.4 3.2 3.0 2.8 4.2 6.2 0.0 0.0 0.0 41.0 24.8 19.5

承德露露 000848.SZ 11.60 114 24.5 22.6 21.0 6.8 6.3 5.8 27.6 27.9 27.9 3.3 3.5 3.8 15.5 13.9 12.8

三全食品 002216.SZ 9.08 73 209.2 156.3 55.9 1.9 1.9 1.8 0.9 1.2 3.2 0.1 0.2 0.5 362.8 75.1 41.4

洽洽食品 002557.SZ 17.45 88 24.3 22.2 20.0 3.1 3.0 2.8 12.8 13.3 13.9 2.9 2.9 3.2 17.1 16.5 15.2

克明面业 002661.SZ 17.68 60 55.0 47.8 38.8 3.0 2.9 2.7 5.4 6.0 7.0 0.7 0.7 0.7 27.3 22.4 17.8

涪陵榨菜 002507.SZ 14.53 76 48.6 35.4 32.6 5.6 5.0 4.5 11.4 14.1 13.8 5.4 2.8 3.1 36.4 24.5 21.9

快消板块总体平均 57.2 45.9 26.8 4.5 4.4 4.5 13.1 14.8 13.6 1.8 1.9 5.7 48.3 23.6 15.6

代码
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双汇发展 8X 16X

24X 32X 40X

人民币元
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 中金公司研究部 

  

法律声明  

一般声明  

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证

券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。
对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在
不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。  

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和 /或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融

香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者的香港证监会中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。  

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司  (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投

资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者 , 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、  38 条、  47 条以及  49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被
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
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