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火腿肠需求旺盛刺激短期业绩，公司长

期逻辑顺畅  

——双汇发展（000895）公司动态点评 

 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 50447  48767  56298  63816  73466  

(+/-%) -2.7% -3.3% 15.4% 13.4% 15.1% 

净利润 4319  4915  5379  6452  7759  

(+/-%) -1.9% 13.8% 9.5% 19.9% 20.3% 

摊薄 EPS 1.31 1.49 1.63 1.96 2.35 

PE 25  22  20  17  14  

资料来源：长城证券研究所 

 

 疫情期间，双汇火腿肠需求旺盛，刺激短期业绩。疫情期间，大部分地区

采取封城策略，餐饮门店纷纷停业，从而家庭消费场景大幅增加，三四线

城市更加明显，叠加年轻消费群体更青睐便利、美味的产品，对方便面、

火腿肠、速冻火锅料等产品的需求较为旺盛。根据我们草根调研结果，疫

情期间，双汇火腿肠在多家商超出现断货，双汇依靠强大的物流配送能力

以及协调经销商之间配货，多数商超已进行 2-3 次补货，该期间商超终端

销售收入普遍同比翻倍。假设疫情 4 月初结束，按照往年该期间双汇火腿

肠收入占火腿肠全年收入的±30%，火腿肠利润占公司整体利润的±

40%，再加上目前鸡肉价格回落，有助于火腿肠的毛利率提升，将大大提

高公司的利润弹性。 

 提价+中美猪价差+屠宰量增加+渠道网络完善，公司的长期逻辑顺畅。长

期来看，公司业绩有望保持稳定增长，主要逻辑如下：1）火腿肠提价、

升级刚起步，尚有较大成长空间。火腿肠的消费场景多于方便面，但过去

5 年方便面提价 150%+，火腿不到 70%，提价幅度远小于方便面；19 年

公司 6 次提价、年化提价幅度±20%，终端接受度较为顺畅，随着雨润、

得利斯等日渐式微，预计公司 3 年内完成剩余提价的机会较大，每年估计

可贡献 5-7%业绩弹性，长期来看，公司价格稳提升、产品稳升级的空间

较大。2）中美猪价差红利有望持续。中美贸易战预计明年缓解后，农业

有望放开，双汇将继续享受中美猪价差的利润空间，有望每年增厚 5-8%

利润弹性。3）国内猪价回落后，屠宰量将增加。国内猪肉价格有望在今

年下半年回落，消费需求将继续回升，叠加经过本轮洗牌，部分中小企业

退出，公司的屠宰量将增加，预计收割市场份额的增量在 3%-5%。4）关

键逻辑：冷链物流与渠道网络不断完善。双汇拥有系统的冷链物流，同时

积极开拓餐饮渠道，可做类似于安井的供应链。 

 盈利预测与投资建议。19 年猪肉价格呈上行态势，公司通过多项措施对
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原料价格上涨的负面影响；此外，在公司改革与调结构双重作用下，肉制

品收入有望进一步改善。我们预计 2019-2021 年公司收入增速分别为

15.4%、13.4%、15.1%，净利润增速分别为 9.5%、19.9%、20.3%，EPS

分别为 1.63、1.96、2.35，对应 PE 分别为 20、17、14X。鉴于公司业绩

持续改善，将逐渐得到市场认可，若估值提升到 23X，则对应股价为 45.1

元，较目前尚有 39%空间。公司作为高分红率标的，是稳健价值投资的较

优选择，给予“推荐”评级。 

 风险提示：原料价格波动，新品拓展不及预期，冻猪肉进口价格上涨，食

品安全问题。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 50447.34  48767.40  56298.18  63816.47  73466.08   成长性 

  

   

营业成本 40907.13  38323.64  45151.47  50675.49  57961.41   营业收入增长 -2.7% -3.3% 15.4% 13.4% 15.1% 

销售费用 2402.09  2632.25  2420.82  2744.11  3085.58   营业成本增长 -3.6% -6.3% 17.8% 12.2% 14.4% 

管理费用 1128.34  1129.29  1069.67  1212.51  1395.86   营业利润增长 -0.2% 14.4% 9.5% 19.9% 20.3% 

研发费用 0.00  72.58  84.45  92.53  102.85   利润总额增长 -1.8% 9.9% 9.5% 19.9% 20.3% 

财务费用 55.12  55.32  48.92  55.48  67.14   净利润增长 -1.9% 13.8% 9.5% 19.9% 20.3% 

其他收益 0.00  259.27  70.00  80.00  75.00   盈利能力      

投资净收益 74.14  47.53  59.94  54.69  57.40   毛利率 18.9% 21.4% 19.8% 20.6% 21.1% 

营业利润 5547.10  6347.12  6950.42  8334.23  10022.39   销售净利率 8.9% 10.4% 9.9% 10.5% 11.0% 

营业外收支 212.09  -15.48  -16.65  -18.44  -16.67   ROE 29.2% 36.3% 31.4% 31.8% 31.1% 

利润总额 5759.19  6331.64  6933.76  8315.79  10005.72   ROIC 43.2% 47.8% 52.0% 54.4% 64.8% 

所得税 1248.65  1255.24  1352.08  1621.58  1951.12   营运效率      

少数股东损益 191.23  161.90  202.38  242.42  295.53   销售费用/营业收入 4.8% 5.4% 4.3% 4.3% 4.2% 

净利润 4319.30  4914.50  5379.30  6451.79  7759.08   管理费用/营业收入 2.2% 2.3% 1.9% 1.9% 1.9% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 

流动资产 10016.53  9761.07  13324.38  15853.82  20672.57   财务费用/营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

货币资金 6162.80  2617.94  6139.84  7601.27  12027.51   投资收益/营业利润 1.3% 0.7% 0.9% 0.7% 0.6% 

应收票据及应收账款合计 161.02  161.66  210.85  211.41  274.70   所得税/利润总额 21.7% 19.8% 19.5% 19.5% 19.5% 

其他应收款 10.43  32.55  17.07  39.18  25.58   应收账款周转率 313.25  302.26  302.26  302.26  302.26  

存货 2928.26  4228.36  4203.29  5259.93  5563.88   存货周转率 13.31  10.71  10.71  10.71  10.71  

非流动资产 13072.53  12586.84  13658.13  14554.16  15773.55   流动资产周转率 5.91  4.93  4.88  4.37  4.02  

固定资产 11568.59  11164.59  12231.14  13173.03  14441.82   总资产周转率 2.27  2.15  2.28  2.22  2.20  

资产总计 23089.07  22347.91  26982.51  30407.98  36446.12   偿债能力      

流动负债 7407.04  8130.89  8999.23  9113.34  10294.11   资产负债率 33.0% 37.4% 34.2% 30.7% 28.8% 

短期借款 1942.11  2322.21  2322.21  2322.21  2322.21   流动比率 1.35  1.20  1.48  1.74  2.01  

应付款项 1848.35  1928.28  2521.21  2472.65  3239.20   速动比率 0.86  0.58  0.92  1.07  1.38  

非流动负债 214.70  217.81  217.14  216.33  215.55   每股指标（元）      

长期借款 5.14  5.08  4.42  3.60  2.82   EPS 1.31  1.49  1.63  1.96  2.35  

负债合计 7621.74  8348.69  9216.37  9329.67  10509.66   每股净资产 4.43  3.93  5.01  5.94  7.33  

股东权益 15467.33  13999.22  17766.14  21078.31  25936.47   每股经营现金流 1.71  1.48  2.17  2.01  2.99  

股本 3299.56  3299.56  3299.56  3299.56  3299.56   每股经营现金/EPS 1.30  1.00  1.33  1.03  1.27  

留存收益 9433.88  7725.57  11246.13  15468.40  20548.71         

少数股东权益 850.24  1025.08  1227.46  1469.88  1765.41   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 23089.07  22347.91  26982.51  30407.98  36446.12   PE 25  22  20  17  14  

现金流量表     （百万）   PEG 10.81  4.56  2.85  1.17  0.83  

经营活动现金流 5650.04  5194.85  7173.39  6618.80  9855.18   PB 7.29  8.21  6.44  5.43  4.41  

其中营运资本减少  227.15  -1075.43  826.16  -953.96  788.16   EV/EBITDA 15.53  14.32  13.16  10.89  8.73  

投资活动现金流 -401.70  -2250.77  -1787.92  -1719.11  -2164.67   EV/SALES 2.05  2.16  1.82  1.58  1.32  

其中资本支出 526.61  515.22  1054.88  878.17  1202.18   EV/IC 6.18  6.83  5.38  4.57  3.64  

融资活动现金流 -2480.60  -6356.87  -1863.58  -3438.27  -3264.27   ROIC/WACC 4.38  4.85  5.27  5.46  6.43  

净现金总变化 2767.57  -3412.20  3521.89  1461.43  4426.24   REP 1.41  1.41  1.02  0.84  0.57  
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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