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 2015年肉制品将通过调结构、扩网络转型，目标是做大规模 

根据最新的调研情况，我们认为 3Q14 双汇肉制品出货量下滑，除了产能利用率不足、
产品老化、渠道库存高的影响之外，还有可能是经营环节恶化逼迫部分餐饮等加工渠道
使用了更低成本的中小品牌肉制品。 
双汇下一步可能从产品结构、销售网络、营销推广等方面进行大的改革，目标还是做大
销量产生规模效益，具体的改革可能包括：产品结构上，一、与史密斯菲尔德合作推广
美国工艺、美国原料、美国品牌的肉制品；二、围绕酒店、快餐、团餐、配餐的需求特
点开发预制产品、中式菜肴等产品向家庭餐饮消费转变；三、推出包装、口味差异化的
新产品；四、培育好已经上市的次新产品包括：椰果烤香肠、脆骨多香肠等；五、从口
味、包装等方面改良老产品。销售网络改革方面，双汇已经在传统的快消渠道（商超、
批发、餐饮加工厂等）发展多年较成熟，下一步与互联网平台企业合作，进入电商流通
渠道符合消费发展趋势；营销推广方面，考虑到消费者需求要进一步细分，细化子品牌，
将高档、中档产品按照高温、低温甚至不同的渠道来分别运作，同时，借助外部专业团
队的力量来提高营销的效果，都会给公司的经营管理注入新力量。 

 肉制品与史密斯菲尔德合作：猜测最快将在 3Q15开始 

2014年双汇与史密斯菲尔德完成 33亿关联交易目标可能性较小，但中长期看合作优势
会逐步显现。与史密斯菲尔德合作，双汇将主要从两方面受益，一是在美国猪价相对有
成本优势时，进口原料猪肉、猪下水等；二是使用史密斯菲尔德的品牌销售冷鲜肉、肉
制品等。2014 年，公司仅使用其品牌销售冷鲜肉，并无肉制品。高毛利率的肉制品业
务合作 2015年将会展开，从产能投放节奏来看，推测最快将在 3Q15开始会在市场上
看到史密斯的产品。 

 鲜冻品:对俄出口 15年占比可能仍小，法制完善新网点放量会加快 

按照 4Q14三个亿出口额、猪肉价格 20元/公斤计算，四季度单月出口量约为 5,000吨，
双汇目前对俄出口量呈现逐月扩大的趋势，按照一个月 1 万吨估算，2015 年最多可以
达到 12万吨，相对于 2014年约 170万吨的鲜冻品产销量来算，占比不足 10%，收入
贡献仍较小。1H14双汇鲜冻品渠道建设推测应是超额完成目标，全年实现新增 12,000
个网点应无忧，我们估计 1H14新增渠道数量在 6000家以上，增量结构上，盈利能力
强的特约店占比最大，其次是商超和餐饮加工厂渠道，农贸市场渠道拓展稍落后。但由
于下游企业冻肉库存量较大且肉制品销量增速放缓、以及新建渠道市场开拓需要时间等
因素，新开网点转化成实际销量的速度比我们预计的要慢，但随着政府对依法治国政策
的落实，地方保护主义等干扰因素消除，网点开拓和新开网点放量速度应会加快。 

 维持双汇发展“中性”评级 

考虑到双汇目前正面临全方位的业务调整压力，我们维持公司的“中性”评级。预计
14-16年双汇营收同比增速分别为 3%、6%、10%，净利同比增速分别为 3%、4%、5%，
EPS分别为 1.81、1.87、1.96元。按照 11月 3日收盘价 28.85元计算，动态 PE分别
为 16、15、15倍。 

 风险提示：肉制品行业爆发重大食品安全事故的风险；经济增速下行，对屠宰
和肉制品行业需求不利影响加剧的风险。 
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 损益表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E  现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 44,950  46,074  48,977 53,859   净利润 4,069  4,192  4,345 4,541 

 YoY 13.2% 2.5% 6.3% 10.0%   折旧摊销 653  704  704 709 

营业成本 36,216  36,754  39,384 43,599   营运资金投资 -1,548  692  -517 0 

毛利率 19.4% 20.2% 19.6% 19.0% 经营活动现金净流量 3,869  5,820  4,593 5,371 

  营业税金及附加 190  196  208 229   资本开支 -1,430  -697  -779 -666 

 股权激励费用 238  241  0 0 投资活动现金净流量 -1,984  -697  -779 -666 

 销售费用 2,364  2,482  2,731 3,004   债务融资 -202  0  0 0 

 管理费用 1,353  1,227  1,350 1,485   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -44  -45  -26 -26   支付红利 -1,485  -3,191  -3,288 -3,408 

 投资净收益 81  98  107 113 融资活动现金净流量 -2,168  -3,146  -3,262 -3,383 

营业利润 4,926  5,289  5,411 5,655 当年现金净流量 -282  1,977  551 1,323 

 加：营业外收入 272  0  0 0   

 减：营业外支出 50  0  0 0 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润总额 5,148  5,289  5,411 5,655   货币资金 3,846  5,822  6,374 7,696 

 减：所得税 1,078  1,097  1,066 1,114   应收款项 251  283  287 323 

净利润 4,069  4,192  4,345 4,541  预付款项 79  76  83 91 

 减：少数股东损益 211  216  224 234  存货 3,568  2,977  3,535 3,723 

归属母公司所有者净利 3,858  3,975  4,121 4,307  其他流动资产 1,214  1,074  1,232 1,305 

 YoY 33.7% 3.0% 3.7% 4.5% 流动资产合计 8,958  10,232  11,512 13,138 

 销售净利率 9.1% 9.1% 8.9% 8.4%  长期股权投资 169  169  169 169 

EPS（当年股本） 1.75  1.81  1.87 1.96  固定资产 8,959  8,952  9,023 8,982 

EPS（最新股本摊薄） 1.75  1.81  1.87 1.96  无形资产 916  916  919 918 

   其他非流动资产 743  742  744 742 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 10,788  10,779  10,855 10,812 

估值   资产总计 19,746  21,010  22,367 23,950 

  PE 16.5  16.0  15.4 14.7  短期借款 189  189  189 189 

  PEG 4.4  -1.3  -1.5 -2.2   应付款项 2,209  2,025  2,286 2,467 

  PB 4.4  5.3  5.0 4.7  预收款项 675  700  740 816 

  PS 1.4  1.4  1.3 1.2  应付股利 257  3,544  3,665 3,818 

  EV/EBITDA 11.5  10.8  10.6 10.2  其他流动负债 1,350  1,531  1,529 1,723 

  股息收益率 5.0% 5.2% 5.4% 5.6% 流动负债合计 4,680  7,990  8,409 9,013 

经营回报率    长期借款 6  6  6 6 

  ROE 29.6% 30.1% 33.1% 32.7%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 21.3% 20.5% 19.8% 19.4%  其他非流动负债 57  57  57 57 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 63  63  63 63 

  资产负债率 24.0% 38.3% 37.9% 37.9% 负债合计 4,743  8,052  8,472 9,076 

  速动比率 1.2  0.9  0.9 1.0   归属母公司所有者权益 14,347  12,085  12,798 13,543 

运营效率      其中：实收资本 2,201  2,201  2,201 2,201 

  存货周转率 12.9  11.2  12.1 12.0  少数股东权益 656  873  1,097 1,331 

  流动资产周转率 5.5  4.8  4.5 4.4 股东权益合计 15,003  12,958  13,895 14,874 

  固定资产周转率 5.2  5.1  5.4 6.0  负债及股东权益总计 19,746  21,010  22,367 23,950 
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