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公司三季度收入利润分别增长 28.1%和 21.9%，在猪价急涨背景下，公司通过冻

肉及跨区生鲜肉销售贡献，屠宰业务大幅增长，肉制品多措并举对冲成本压力，

连续提价背景下，销量保持微增，不过后续若再连续涨价，销量或将面临更大考

验。尽管整体净利率小幅走低，公司作为全球产业链整合和运营效率一流的龙头

的效率显现。考虑低价库存后续释放，我们调整 19-20 年 EPS 预测至 1.58 和 1.70

元，给予 20 年 17 倍 PE，目标价 29 元，维持“审慎推荐-A”投资评级。 

❑ 猪价急涨背景下，屠宰业务驱动收入增长 28.1%，库存仍在增加储备。公司

19年前三季度收入 419.9亿元，归母净利 39.4亿元，同比增长 14.6%和 8.0%，

其中单 Q3 收入 165.6 亿元，归母净利 15.4 亿元，增长 28.1%和 21.9%。在

猪价急涨背景下，受益冻肉销售及生鲜肉跨区销售，收入大幅增长。单 Q3 毛

利率 19.3%，下降-2.0pcts，边际降幅收窄，低成本库存和进口猪肉对冲效应

释放。销售费用率 4.4%，下降 0.9pct，肉制品在成本压力下，投放边际有所

收缓，另外与屠宰业务大幅增长有关。三季度末存货继续大幅增加至 72.0 亿

元，仍在为后续成本上涨储备原材料（预计进口猪肉库存增加明显）。 

❑ 屠宰业务：收入大幅增长 40.6%，冻肉及跨区生鲜肉销售叠加贡献，单季利

润翻倍。19Q3 屠宰 259 万头，同比下降 31%，屠宰业务单季收入 105.5 亿

元，同比增长 40.6%，高猪肉价格推动，单季屠宰营业利润 4.8 亿元，同比大

幅增长 147.6%，前期低价库存释放，及跨区域生鲜肉销售叠加贡献，单季头

均利高达 179 元。 

❑ 肉制品业务：连续提价背景下，销量微增成亮点，多措对冲成本压力。肉制

品业务 19Q3 销量 43.9 万吨，同比提升 2.1%，销售收入 68.2 亿元，同比增

长 9.1%，在去年底至今肉制品连续 5 次小幅提价背景下，肉制品销量三季度

维持正增长已属不易（前三季度销量 122.5 万吨，微增 0.8%），营业利润 14.7

亿元，同比增长 11.0%，低价猪肉及进口猪肉、调整结构、吨价提升及效率

提升等多措并举，综合对冲成本压力，测算吨均利提升约 9%至 3390 元/吨。 

❑ 产业链综合优势体现，肉制品仍须加大品牌投放。在猪周期急涨通道下，公

司三季度通过冻肉释放、跨区销售等综合措施，对冲成本压力，并放大屠宰

业务盈利，尽管整体净利率小幅走低，仍体现了公司作为全球产业链整合和

运营效率一流的龙头的效率。更应该关注的是，公司肉制品业务在年内连续

涨价背景下，销量保持挺价，彰显绝对龙头的市场地位，固有消费者对涨价

接受度较高，不过后续若再连续涨价，销量将面临更大考验。另外今年“双

汇筷厨”邀请黄磊作为代言人，是公司营销层面的一大突破，不过年内销售

费用率下降，在成本压力下可以理解，后续仍期待加大品牌投放，及对年轻

消费主体的培育。 

❑ 投资建议：上调目标价至 29 元，暂维持“审慎推荐-A”投资评级。在猪价急涨

背景下，公司屠宰业务通过冻肉及跨区生鲜肉销售贡献明显，彰显公司作为

产业链一体化龙头实力，肉制品连续提价背景下，销量维持微增成亮点。考

虑低价库存继续释放，我们调整 19-20 年 EPS 预测至 1.58 和 1.70 元（前次

1.49 和 1.51 元），给予 20 年 17 倍 PE，目标价 29 元，维持“审慎推荐-A”

投资评级。 

❑ 风险提示：需求持续回落，肉制品转型不及预期，成本大幅上涨 
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图 1：双汇 19Q3 末存货仍在增加  图 2：双汇进口猪肉采购金额在 19Q3 大幅增加 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

表 1：单季度财务数据 

单位：百万元 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 18Q1-3 19Q1-3 

一、营业总收入 13239 12060 11672 12922 12278 11974 13481 16557 36654 41994 

二、营业总成本 11905 10724 10108 11325 10807 10467 12190 14630 32157 37263 

其中：营业成本 10876 9629 8947 10169 9578 9449 11025 13368 28745 33795 

营业税金及附加 83 81 93 91 79 66 68 88 265 224 

营业费用 570 596 671 685 681 647 704 728 1951 2084 

管理费用 289 259 275 293 336 257 277 342 794 877 

研发费用 0 0 0 16 23 12 18 25 49 57 

财务费用 (8) 13 14 23 5 15 27 46 50 103 

资产减值损失 89 141 103 45 96 16 58 12 289 86 

信用减值损失 
 

0 0 0 0 (1) (0) 1 0 0 

其他业务成本 5 5 6 3 9 6 13 19 14 37 

三、其他经营收益 107 10 163 62 144 80 120 62 236 270 

公允价值变动收益 0 0 0 13 18 29 25 (41) 13 14 

其他收益 0 0 152 41 67 41 78 25 193 145 

投资收益 29 10 12 9 16 11 16 78 31 111 

资产处置收益 78 (0) (1) (0) 43 (0) 1 (0) (1) 0 

四、营业利润 1441 1347 1727 1660 1614 1588 1412 1989 4733 5002 

加：营业外收入 79 61 (40) 2 (9) 2 4 4 23 11 

减：营业外支出 6 2 8 4 16 3 5 7 14 15 

五、利润总额 1513 1406 1679 1658 1589 1587 1411 1986 4743 4997 

减：所得税 298 293 333 343 286 259 260 364 969 887 

六、净利润 1215 1113 1346 1315 1303 1328 1151 1622 3774 4110 

减：少数股东损益 47 49 24 48 40 49 48 78 121 167 

七、归属母公司所有

者净利润 

1168 1064 1321 1267 1262 1279 1102 1544 3652 3943 

EPS 0.35 0.32 0.40 0.38 0.38 0.39 0.33 0.47 1.11 1.19 

主要比率 
          

毛利率 17.9% 20.2% 23.3% 21.3% 22.0% 21.1% 18.2% 19.3% 21.6% 19.5% 

主营税金率 0.6% 0.7% 0.8% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.7% 0.5% 

营业费率 4.3% 4.9% 5.7% 5.3% 5.5% 5.4% 5.2% 4.4% 5.3% 5.0% 

管理费率 2.2% 2.1% 2.4% 2.4% 2.9% 2.2% 2.2% 2.2% 2.3% 2.2% 

营业利润率 10.9% 11.2% 14.8% 12.8% 13.1% 13.3% 10.5% 12.0% 12.9% 11.9% 

实际税率 19.7% 20.8% 19.8% 20.7% 18.0% 16.3% 18.5% 18.3% 20.4% 17.8% 

净利率 8.8% 8.8% 11.3% 9.8% 10.3% 10.7% 8.2% 9.3% 10.0% 9.4% 
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单位：百万元 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 18Q1-3 19Q1-3 

YOY 
          

收入增长率 -1.8% -1.4% -1.2% -2.8% -7.3% -0.7% 15.5% 28.1% -1.8% 14.6% 

营业利润增长率 3.7% 21.7% 27.9% 0.6% 12.0% 17.9% -18.3% 19.8% 15.0% 5.7% 

净利润增长率 3.5% 21.1% 28.9% 1.6% 8.0% 20.2% -16.6% 21.9% 15.6% 8.0% 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 3：双汇发展历史 PE Band  图 4：双汇发展历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《双汇发展（000895）—净利率见顶回落，暂下调至审慎推荐》2019-08-14 

2、《双汇发展（000895）—全年稳增愈清晰，更待肉制品激活》2019-04-29 

3、《双汇发展（000895）—高股息亮眼，稳增长可期》2019-03-17 

4、《双汇发展（000895）—吸收集团资产，简化股权结构》2019-01-28  
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附：财务预测表  

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10017  9761  12135  14339  15951  

现金 6163  2618  5413  7423  9041  

交易性投资 0  1870  1870  1870  1870  

应收票据 26  62  72  82  83  

应收款项 135  100  96  110  111  

其它应收款 10  33  38  43  44  

存货 2928  4228  3659  3686  3660  

其他 754  850  987  1126  1141  

非流动资产 13073  12587  12181  11806  11465  

长期股权投资 176  178  178  178  178  

固定资产 11500  11098  10796  10518  10262  

无形资产 1005  942  848  763  687  

其他 392  368  359  347  338  

资产总计 23089  22348  24315  26145  27415  

流动负债 7407  8131  10112  10856  10817  

短期借款 1942  2322  3500  3500  3500  

应付账款 1848  1928  2306  2655  2636  

预收账款 562  987  1180  1359  1349  

其他 3055  2894  3127  3343  3331  

长期负债 215  218  228  228  228  

长期借款 5  5  15  15  15  

其他 210  213  213  213  213  

负债合计 7622  8349  10340  11084  11044  

股本 3300  3300  3319  3319  3319  

资本公积金 1883  1925  1251  1251  1251  

留存收益 9435  7750  8207  9119  10237  

少数股东权益 850  1025  1198  1372  1563  

归属于母公司所有者权益 14617  12974  12777  13689  14808  

负债及权益合计 23089  22348  24315  26145  27415   

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 5650  5195  7652  7322  7268  

净利润 4319  4915  5259  5645  6199  

折旧摊销 957  976  1012  975  942  

财务费用 87  88  114  109  100  

投资收益 (74) (48) (130) (130) (130) 

营运资金变动 132  (887) 1227  547  (33) 

其它 229  150  171  176  191  

投资活动现金流 (402) (2251) (605) (600) (600) 

资本支出 (527) (515) (600) (600) (600) 

其他投资 125  (1736) (5) 0  0  

筹资活动现金流 (2481) (6357) (4252) (4712) (5050) 

借款变动 4287  181  1187  0  0  

普通股增加 0  0  20  0  0  

资本公积增加 52  42  (674) 0  0  

股利分配 (6929) (6599) (4802) (4733) (5080) 

其他 109  19  16  21  30  

现金净增加额 2768  (3413) 2795  2010  1618   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 50578  48932  56687  64579  65581  

营业成本 40907  38324  45822  52761  52391  

营业税金及附加 346  343  398  453  460  

营业费用 2402  2632  2709  3086  3528  

管理费用 1128  1129  1365  1426  1382  

研发费用  73  85  98  98  

财务费用 55  55  114  109  100  

资产减值损失 331  385  (100) (50) 100  

公允价值变动

收益 
0  30  30  30  30  

投资收益 74  48  100  100  100  

营业利润 5547  6348  6618  7090  7929  

营业外收入 242  14  14  14  14  

营业外支出 30  29  29  29  29  

利润总额 5759  6333  6603  7074  7914  

所得税 1249  1255  1170  1255  1524  

净利润 4511  5077  5432  5819  6390  

少数股东损益 191  162  173  174  191  

归属于母公司净

利润 
4319  4915  5259  5645  6199  

EPS 1.31  1.49  1.58  1.70  1.87   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 -2% -3% 16% 14% 2% 

营业利润 0% 14% 4% 7% 12% 

净利润 -2% 14% 7% 7% 10% 

获利能力      

毛利率 19.1% 21.7% 19.2% 18.3% 20.1% 

净利率 8.5% 10.0% 9.3% 8.7% 9.5% 

ROE 29.5% 37.9% 41.2% 41.2% 41.9% 

ROIC 25.1% 31.4% 31.6% 31.8% 32.5% 

偿债能力      

资产负债率 33.0% 37.4% 42.5% 42.4% 40.3% 

净负债比率 8.4% 10.4% 14.5% 13.4% 12.8% 

流动比率 1.4  1.2  1.2  1.3  1.5  

速动比率 1.0  0.7  0.8  1.0  1.1  

营运能力      

资产周转率 2.2  2.2  2.3  2.5  2.4  

存货周转率 13.3  10.7  11.6  14.4  14.3  

应收帐款周转率 428.8  417.0  578.6  627.2  593.4  

应付帐款周转率 19.7  20.3  21.6  21.3  19.8  

每股资料（元）      

EPS 1.31  1.49  1.58  1.70  1.87  

每股经营现金 1.71  1.57  2.31  2.21  2.19  

每股净资产 4.43  3.93  3.85  4.12  4.46  

每股股利 1.10  1.45  1.43  1.53  1.59  

估值比率      

PE 20.0  17.6  16.5  15.4  14.0  

PB 5.9  6.7  6.8  6.4  5.9  

EV/EBITDA 13.1  11.6  11.0  10.4  9.5   
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资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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