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主要财务指标（单位：百万元） 
投资要点： 

 公司业绩符合预期。2019年公司实现营收 603.10亿元，

同比增长 23.74%；归母净利润 54.38亿元，同比增长 10.70%；

扣非后净利润 51.70 亿元，同比增长 12.1%；基本每股收益

1.64元。2019Q4单季实现营业收入 183.54亿元，同比增长

49.67%；归母净利润 14.95亿元，同比增长 18.97%。公司拟

每 10股派发现金红利 10元(含税)。 

 全年收入稳定增长，Q4 单季增速加快。2019 全年收入稳

定增长，分业务来看，生猪屠宰量 1,320 万头，同比下降

19.04%，主要是因为非洲猪瘟影响，生猪出栏量下滑导致生

猪屠宰需求下滑，但猪肉价格一路走高使得屠宰业收入

391.00 亿元，同比大幅增长 35.22%；肉制品业收入 251.63

亿元，同比增长 8.80%，销售量 160.16万吨，同比微增 0.05%。

由于原材料采购成本上行，导致公司整体毛利率下降

2.63pct 至 18.79%。Q4 单季营收/归母净利润增速分别为

49.67%和 18.97%，都要快于全年，主要是猪肉价格加速上行

所致。 

 经营效率提高，费用控制良好。2019 全年期间费用率

6.96%，同比减少 0.99pct，其中销售费用率 4.48%，同比减

少 0.90pct；管理费用率 2.17%，同比减少 0.14pct；财务费

用率 0.16%，同比增加 0.05pct。期间费用率、销售费用率、

管理费用率均出现下降，费用控制良好，经营效率有所提高。

存货为 88.01 亿元，较去年大幅增长 108.16%，其中生鲜冻

品库存量 20.91万吨，较上年末相比上升 70.42%，主要是公

司结合屠宰业市场行情，适度增加冻品储备，有望增厚 2020

年业绩。 

 行业集中度提高，销售渠道和产品持续完善。在非洲猪瘟

影响下，2019 年全国有近 4000 多家屠宰场退出，将加速屠

宰行业集中度进一步提升，利好龙头企业。公司已在全国 18

个省(市)建有 30 个现代化肉类加工基地和配套产业，形成

 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 60,348 67,100 72,035 76,250 

（＋/－） 23.3% 11.2% 7.4% 5.9% 

营业利润 6,852 7,411 8,589 9,974 

（＋/－） 7.9% 8.2% 15.9% 16.1% 

归属母公司

净利润 
5,438 5,700 6,643 7,751 

（＋/－） 10.6% 4.8% 16.5% 16.7% 

EPS（元）

（元） 

1.64  1.72  2.00  2.34  

市盈率 22.0  21.0  18.0  15.4  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 33.19/8.82 

流通市值（亿元） 317.35 

每股净资产（元） 4.97 

资产负债率（%） 40.23 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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双汇发展（000895）：业绩稳定增长，经营效率提高 

当前股价：35.98 元 推荐（维持） 
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了饲料、养殖、屠宰、肉制品加工、新材料包装、冷链物流、

连锁商业等完善的产业链，年产销肉类产品近 400万吨，拥

有 100多万个销售终端，每天有 1万多吨产品销往全国各地。

产品研发方面，公司加强开发高温食材化、“肉蛋奶菜粮”

相结合的产品，落实“进家庭，上餐桌”产品结构转型策略；

加强低温高档产品的培育，丰富休闲产品、速冻产品，迎合

新消费需求；加强中式熟食产品的开发，借助深加工优势和

原料资源优势，培育拳头产品，丰富产品品项。随着渠道与

产品的不断完善与优化，公司业绩有望不断改善提升。 

 盈利预测：我们预测公司 2020-2022年实现归属于母公司

净利润分别为 57.00亿元、66.43亿元、77.51亿元，对应 EPS

分别为 1.72 元、2.00 元、2.34 元，当前股价对应 PE 分别

为 21.0/18.0/15.4倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新冠疫情导致经济下行，消费需求下滑的风险；

受非洲猪瘟疫情影响，猪肉价格较高带来的消费替代风险；

原材料价格波动的风险。 
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图表 1：公司盈利预测 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部  

资产负债表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产： 营业收入 60,348 67,100 72,035 76,250 
货币资金 3,455   7,443  13,741 21,152 营业成本 48,977  54,825  58,612  61,476  
应收款 299     332    356    377    营业税金及附加 297     297     297     297     
存货 8,801   9,852  10,533 11,048  销售费用 2,706   3,087   3,098   3,126   
待摊费用和其他流动资产 59,516  59,516 59,516 59,516 管理费用 1,308   1,476   1,513   1,525   
流动资产合计 16,303  20,780 27,783 35,730 财务费用 97      46      -38     -120    
非流动资产： 费用合计 4,111   4,609   4,572   4,531   
可供出售金融资产 -     -    -    -    资产减值损失 -0      -0      -0      -0      
固定资产+在建工程 10,750  10,199 9,629  9,039  公允价值变动 28      -     -     -     
无形资产+商誉 98,071  91,186 84,760 78,763 投资收益 143     143     143     143     
其他非流动资产 422     422    422    422    营业利润 6,852  7,411  8,589  9,974  
非流动资产合计 12,330  11,711 11,076 10,426 加：营业外收入 17      -     -     -     
资产总计 28,633  32,491 38,860 46,156 减：营业外支出 30      -     -     -     

流动负债： 利润总额 6,838  7,411  8,589  9,974  

短期借款 3,277   2,147  2,147  2,147  所得税费用 1,173   1,482   1,718   1,995   
应付账款、票据 3,084   3,452  3,690  3,870  净利润 5,666  5,928  6,871  7,979  
其他流动负债` 4,880   4,880  4,880  4,880  少数股东损益 228     228     228     228     
流动负债合计 11,284  9,926  10,165 10,345 归母净利润 5,438  5,700  6,643  7,751  

非流动负债：

长期借款 16      10     10     10     

其他非流动负债 218     218    218    218    主要财务指标 2019E 2020E 2021E 2022E

非流动负债合计 234     228    228    228    成长性

负债合计 11,518  10,154 10,393 10,573 营业收入增长率 23.3% 11.2% 7.4% 5.9%
所有者权益 营业利润增长率 7.9% 8.2% 15.9% 16.1%

股本 3,319   3,319  3,319  3,319  归母净利润增长率 10.6% 4.8% 16.5% 16.7%
资本公积金 1,250   1,250  1,250  1,250  总资产增长率 28.1% 13.5% 19.6% 18.8%
未分配利润 10,022  14,651 20,094 26,412 盈利能力
少数股东权益 628     628    628    628    毛利率 18.8% 18.3% 18.6% 19.4%
所有者权益合计 17,115  22,337 28,467 35,583 营业利润率 11.4% 11.0% 11.9% 13.1%
负债和所有者权益 28,633  32,491 38,860 46,156 三项费用/营收 6.8% 6.9% 6.3% 5.9%

EBIT/销售收入 11.5% 10.9% 11.7% 12.7%

现金流量表(百万元) 2019E 2020E 2021E 2022E 净利润率 9.4% 8.8% 9.5% 10.5%
净利润 5,666   5,928  6,871  7,979  ROE 33.1% 26.5% 24.1% 22.4%
折旧与摊销 951     1,008  1,024  1,039  营运能力
财务费用 122     46     -38    -120   总资产周转率 210.8% 206.5% 185.4% 165.2%
存货的减少 -4,872  -1,051 -680   -515   资产结构
营运资本变化 2,338   335    214    160    资产负债率 40.2% 31.3% 26.7% 22.9%
其他非现金部分 197     -    -    -    现金流质量
经营活动现金净流量 4,424   6,267  7,390  8,543  经营净现金流/净利润0.78 1.06 1.08 1.07
投资活动现金净流量 -1,375  -389   -389   -389   每股数据（元/股）
筹资活动现金净流量 -2,385  -1,890 -703   -743   每股收益 1.64 1.72 2.00 2.34
现金流量净额 665     3,988  6,298  7,411  每股净资产 5.16 6.73 8.58 10.72
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，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，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券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。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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