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2Q 利润超预期+现金分红高、股息率

5%+4Q 猪价拐点 

投资评级：买入（维持） 
事件：双汇发布 16 年中报，公司 1H16 年实现营收 255.3 亿，同比

增长 25.4%，净利 21.5 亿元，同比增 8.5%，每股收益 0.65 元。2Q16

营收和净利分别为 12.5 亿和 1.47 亿，营收同比增 22.7%，净利同比

增 1.4%，每股收益 0.33 元，营收、利润符合我们的预期。 

点评： 

 2Q16 双汇利润+现金分红超预期。1）1H 鲜冻肉及肉制品外销

量 144.02 万吨，同比+11.2%，营收同比+25.4%，净利同比+8.5%。

2Q 是双汇全年业绩最差时期，但仍保持 2Q16 收入+22.7%，净利

同比微增 1.4%，环比微增 0.3pct，盈利能力超预期。2Q 毛利率最

低，同比降 4.3pct，主要受上半年猪价上涨 49%创历史新高，鸡价

先低后高，成本端双重压力影响。2）下半年猪价下跌，屠宰发力+

肉制品结构升级，新品发力，销售及管理费用率略微下降，净利率

有望提升至 9%左右。3）现金分红高达 29 亿（税前），现金分红

占利润分配总额 100%，股息率 5%，超过 10 年期国债。 

 屠宰：1H 稳利增量，收入占比提升至 61.5%；预计 2H 猪价

进入下行通道，市占率继续大幅提升，屠宰成本回落盈利反转。1)1H

屠宰业务收入近 156.9 亿，同比+48.6%，营收占比由 15 年的 54.7%

快速提升至 61.5%。2）双汇屠宰业务战略清晰，通过降低单利压垮

竞争对手，逆市提升市占率显著。1H16 规模以上定点屠宰企业屠

宰量同比-6.3%，而双汇屠宰生猪 621 万头，同比增 0.1 个 pct。下

半年猪价下跌，屠宰放量，市占率有望超过 7%。3）受 1H16 高猪

价影响，单头屠宰利润下降到 20 (高点 75) 元/头，屠宰毛利率同比

减少 4 个 pct。预计下半年猪价下跌，屠宰放量。到今年 12 月，预

测猪价回落到 16-17 元/kg，单头屠宰利润有望回升到 30-40 元/头，

未来三年逐渐恢复到 60-70 元/头，屠宰盈利将显著提升。 

 肉制品：4000~5000 亿规模行业单寡头格局，市占率提升至

38.4%，结构升级，新品发力，下半年利润无忧。1）肉制品收入

109.5 亿，同比-1.7%，略有下滑，其中高温肉同比-2.5%，低温肉基

本持平。毛利率持续提升，高温肉约 32.8%，同比+3.1%；低温 31.7%，

同比+2.7%。2）双汇肉制品商超市占率提升至 38.4%，同比+0.7%，
肉制品行业一家独大。3）最困难时期已过，2H 猪价下降+鸡肉库

存充足，1H 利用 SFD 低价进口肉 12 万吨，下半年增加欧洲低价

肉进口，预计全年目标超 30 万吨，进口额增加到 45 亿，进口肉价

格相比国内-30%，进口肉 30%~50%自用可摊薄成本，其余外销可

赚取价差利润。产品结构升级，终端需求稳定，新设立研发中心 8

个，根据不同地域生产不同口味产品，万总亲自负责，新品设计和

铺货速度明显加强。预计 3Q 肉制品利润重回增长，约 10-15%。 

 盈利预测与投资建议：1）屠宰及肉制品行业 1 万亿左右空间，

双汇单寡头优势明显，应享受估值溢价。2）1H16 创新高的索菲亚、

中顺洁柔等无一不是行业增长稳定，龙头优势明显。双汇现金分红

29 亿+股息率 5%超 10 年期国债，价值凸显。预计 16-18 年 EPS 为

1.43/1.62/1.79 元，当前 PE 仅 14X，肉制品估值 25xPE，屠宰估值

15x，目标价为 32.7 元，还有 31%的空间，维持买入评级。 

 风险提示：食品安全问题，行业竞争加剧。 
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市场数据 

收盘价（元） 24.90  

一年最低价/最高价 15.40/24.90 

市净率 5.97  

流通市值（亿） 452.55  
 

 

基础数据 

每股净资产 4.73  

资产负债率 22.91  

总股本（百万股） 3300.87  

流通股 A 股（百万股） 1817.45  

 

相关研究 

1. 行业最困难时期已过，万亿行业单

寡头市值被低估，2H16 领涨品种
——20160801 

2. 业绩拐点确定，大象起舞
——20160331 

3. 1Q16 业绩拐点+16PE14x 历史底部

+万洲国际港股大涨+机构持仓低
——20160308 
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图表 1：1H16 收入同比增 25.4%，其中 2Q16 增 22.7%   图表 2：1H16 净利同比增 8.5%，2Q16 同比增 1.4% 
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资料来源：Wind 咨讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 咨讯，东吴证券研究所 

 

图表 3：2Q 毛利率同比增 1.5pct，销售费用率+0.09pct  图表 4：生猪及猪肉价格走势 
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资料来源：Wind 咨讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 咨讯，东吴证券研究所 

 

图表 5：1H16 屠宰业务收入同比+49%，高温肉同比-2.3% ，低温肉持平  (单位：亿元) 

 
1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 

生鲜冻品收入(屠宰) 81.8 114.6 105.3 139.1 156.9 

同比 3.7% -98.9% 5.8% 485.0% 49.0% 

毛利率(%) 13.0% 9.5% 8.8% 6.2% 4.8% 

同比 1.1% -1.4% -4.2% -3.3% -4.0% 

高温肉制品收入 77.6 79.1 70.1 72.4 68.5 

同比 7.1% -99.1% -9.7% -8.5% -2.3% 

毛利率(%) 28.8% 27.8% 29.7% 33.5% 32.8% 

同比 1.7% 1.1% 0.9% 5.8% 3.1% 

低温肉制品收入 45.9 48.5 41.1 42.8 41.1 

同比 -7.9% -99.0% -10.6% -11.8% 0.0% 

毛利率(%) 26.2% 22.4% 28.9% 32.7% 31.7% 

同比 3.7% -0.6% 2.7% 10.3% 2.7% 

其他收入 4.4 2.9 6.7 11.1 10.1 

同比 -16.1% -98.7% 52.5% 285.7% 50.4% 
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毛利率(%) 10.7% 29.2% 18.1% 23.6% 27.6% 

同比 -8.3% 18.6% 7.3% -5.6% 9.5% 

中国大陆收入 209.7 245.1 202.8 244.2 276.3 

毛利率(%) 21.7% 18.2% 21.4% 20.2% 16.6% 

长江以北收入 145.4 156.3 148.8 176.9 176.4 

毛利率(%) 22.2% 17.7% 19.9% 18.0% 16.6% 

长江以南收入 64.4 88.9 74.4 88.5 100.1 

毛利率(%) 20.7% 19.0% 18.3% 19.9% 16.6% 

 

图表 6：双汇发展三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 8915.8  11969.7  14838.3  18387.4  营业收入 44696.7  52389.8  57654.3  63222.3  

  现金 2426.7  6083.8  8396.2  11334.7  营业成本 35413.3  41997.2  45850.4  50157.7  

  应收款项 219.1  287.1  315.9  346.4  营业税金及附加 190.3  235.8  294.0  322.4  

  存货 3384.8  4027.1  4396.6  4809.6  营业费用 2298.9  2724.3  3055.7  3382.4  

  其他 2885.2  1571.7  1729.6  1896.7  管理费用 1435.0  1702.7  2017.9  2212.8  

非流动资产 13968.7  14795.9  15769.3  16472.9  财务费用 -3.8  -36.1  -17.8  -30.9  

  长期股权投资 161.6  161.6  161.6  161.6  投资净收益 156.0  125.0  100.0  100.0  

  固定资产 12498.5  13379.4  14406.4  15163.8  其他 -109.0  199.8  274.0  312.4  

  无形资产 1074.1  1020.4  966.7  913.0  营业利润 5410.0  6090.7  6828.1  7590.4  

  其他 234.6  234.6  234.6  234.6  营业外净收支 265.2  161.0  220.0  220.0  

资产总计 22884.5  26765.6  30607.6  34860.3  利润总额 5675.2  6251.7  7048.1  7810.4  

流动负债 5119.3  6073.0  6614.7  7210.2  所得税费用 1258.7  1344.1  1515.4  1679.2  

  短期借款 610.4  300.0  300.0  300.0  少数股东损益 160.9  171.8  193.6  214.6  

  应付账款 2317.9  3451.8  3768.5  4122.5  归属母公司净利润 4255.5  4735.8  5339.1  5916.6  

  其他 2191.0  2321.2  2546.2  2787.6  EBIT 5549.4  5965.6  6730.3  7469.5  

非流动负债 78.6  78.6  78.6  78.6  EBITDA 6397.2  6876.3  7773.4  8645.3  

  长期借款 5.8  5.8  5.8  5.8  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 72.8  72.8  72.8  72.8  每股收益(元) 1.29  1.43  1.62  1.79  

负债总计 5197.9  6151.6  6693.3  7288.8  每股净资产(元) 5.09  5.95  6.92  7.99  

  少数股东权益 894.2  980.1  1076.9  1184.2  发行在外股份(百万股） 3300.9  3300.9  3300.9  3300.9  

  归属母公司股东权益 16792.3  19633.8  22837.3  26387.3  ROIC(%) 24.1% 25.5% 28.6% 30.3% 

负债和股东权益总计 22884.5  26765.6  30607.6  34860.3  ROE(%) 25.3% 24.1% 23.4% 22.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 20.8% 19.8% 20.5% 20.7% 

经营活动现金流 5766.3  7653.8  6494.7  7202.8  EBIT Margin(%) 12.4% 11.4% 11.7% 11.8% 

投资活动现金流 -3289.3  -1792.0  -2046.6  -1897.6  销售净利率(%) 9.5% 9.0% 9.3% 9.4% 

筹资活动现金流 -2970.1  -2204.8  -2135.7  -2366.6  资产负债率(%) 22.7% 23.0% 21.9% 20.9% 

现金净增加额 -482.9  3657.1  2312.4  2938.5  收入增长率(%) -2.2% 17.2% 10.0% 9.7% 

折旧和摊销 847.8  910.7  1043.1  1175.8  净利润增长率(%) 5.3% 11.3% 12.7% 10.8% 

资本开支 -1368.5  -1794.3  -2046.6  -1897.6  P/E 15.97  14.35  12.73  11.49  

营运资本变动 -1543.0  1885.4  -4.4  -6.9  P/B 4.05  3.46  2.98  2.58  

企业自由现金流 3462.1  5684.8  4275.4  5134.8  EV/EBITDA 11.44  10.78  9.60  8.70  

资料来源：东吴证券研究所 
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