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投资要点

 事件

4月 28日，公司公告 2021年一季报。2021Q1，公司实现营业总收入 183.18亿元（同比+4.13%），营

业收入 182.84亿元（同比+4.00%），归母净利润 14.41亿元（同比-1.61%），扣非归母净利润 12.95亿
元（同比-6.78%）。

 Q1收入稳中有增，肉制品业务成长稳健

1）2021Q1公司营业总收入同比+4.13%。21Q1公司肉类产品（生鲜产品、包装肉制品、禽产品）总外

销量 75万吨，同比增长 9.66%；本期营业总收入增速低于销量增速，我们认为主要由于猪肉价格下行、

屠宰端产品吨价下降；公司屠宰 /肉制品 /其他分别实现营业收入 109.41/71.50/16.61 亿元（占比

59.73%/39.03%/9.07%），同比-6.04%/+7.64%/+92.64%，营业利润同比-30.34%/+6.29%/+12.24%，屠宰

业务盈利承压，肉制品业务成长稳健。

2）2021Q1公司归母净利同比-1.61%，业绩增速低于营业总收入增速，主要由于：a）猪价下行背景下，

公司整体毛利率下降 0.70pct（至 16.26%，减利约 1.24亿元），公司屠宰业务/肉制品业务/其他业务毛

利率分别-0.91pct/-0.25pct/-2.19pct；b）销售费用率+0.35pct（至 3.75%，减利约 0.62亿元），我们认为

主要是公司加大营销创新投入，进一步增强公司品牌影响力、促进品牌年轻化，为肉制品新品放量、

结构升级提供长期支撑。

 肉制品结构持续升级，传统&新兴渠道齐发力

1）肉制品推新+调结构+提价续航增长：a）20年公司肉制品新品辣吗？辣香肠/无淀粉王中王/肉块王

等年销量超 1万吨，火炫风刻花香肠/俄式大肉块香肠/斜切特嫩烤火腿等销量超 5,000吨，上新成功率

和新品竞争力不断提高，20年新产品销量占肉制品总销量比例提升 1.1pct。2021年，公司推出轻咔能

靓香肠、板烧鸡腿王、好劲道香肠、燃浪烤肠等新产品，同时大力开发中式菜肴、速冻、餐饮食材等

新渠道产品。b）持续优化肉制品结构，量利双升可期：20年肉制品特优级结构占比提升 2.1pct，核心

大单品王中王销量增长超 10%。公司终端议价能力强，19/20年肉制品吨价同比+8.4%/+12.7%，对销量

几无影响（同比+0.05%/-0.92%），猪价下行背景下肉制品提价红利有望持续释放，盈利能力有望提升。

2）传统渠道持续巩固，新兴渠道专业化运作：a）公司线下渠道以经销为主，截至 20年末共有经销商

17,355家，较年初净增 2,587家（+17.52%），销售网点遍布全国、总数逾百万个；b）线上渠道持续加

大开拓力度，在全平台合作、全品类推广的基础上，逐步打造自有专属平台，推动电商业务快速发展。

c）新兴渠道方面，公司针对餐饮、酱卤熟食、速冻等新赛道产品组建专门团队、开拓渠道网络，终端

建店有序推进中；公司已成立餐饮门店投资运营合资公司、中华菜肴类产品合资公司、餐饮事业部，

提升餐饮客户服务质量、深度对接餐饮公司及食材加工厂，同时积极开发有竞争力的餐饮产品；20年
公司新型休闲、熟食专柜渠道销量同比大幅增长，未来公司将进一步丰富熟食门店产品、培育主导产

品、加快建店；多维度发力下，公司在餐饮、酱卤熟食、速冻等新领域发展空间可期。

 全产业链打通+中美布局协同优势凸显，肉制品国民品牌强者恒强

1）全产业链打通+中美协同，助力降本增效：公司已形成饲料加工+养殖+屠宰分割+肉制品加工+物流

配送+终端商业连锁的全产业链格局，赋能核心板块提效增收；公司持续加码养殖端布局，20年定增

募资 70亿元建设生猪/肉鸡/屠宰技改等项目，预计增加饲料产能 130万吨/生猪养殖规模 110万头/商品

鸡年出栏数 2亿羽/商品鸡屠宰产能 2亿羽，产业链条进一步完善。公司背靠万洲国际，与史密斯菲尔

德协同效果良好，20年进口肉销量/收入/利润创新高，有效对冲猪价上涨影响。

2）肉制品国民品牌，持续挖潜年轻群体：20年公司入选 BrandZ™最具价值中国品牌 100强，双汇品

牌价值达 704.32亿元。公司通过邀请顶流明星代言、网红直播等方式触达年轻群体，推动品牌年轻化、

时尚化，深挖品牌护城河，赋能渠道提效、新品放量。

 投资建议

公司为国内屠宰、肉制品双龙头，肉制品结构持续升级，传统&新兴渠道齐发力，全产业链打通+中美

布局协同优势凸显，肉制品国民品牌强者恒强。预计 2021-2023年归母净利 72.53/82.89/94.00亿元，同

比+15.94%/+14.28%/+13.41%，对应 4月 27日估值 19.05/16.67/14.70倍（市值 1,381亿元）。

 风险提示

食品安全风险，原材料价格波动风险，新品销售不及预期风险

[table_invest]评级 买入

上次评级 买入

当前价格 ￥39.87

[LastQuaterEps]单季度业绩 元/股

1Q/2021 0.42

4Q/2020 0.38

3Q/2020 0.55

2Q/2020 0.47

[table_stktrend]

公司简介

公司是国内最大的肉类加工企业，主要从事

畜禽屠宰、肉制品的研产销，目前在全国 17
个省（市）建有 30个现代化肉类加工基地

和配套产业，形成了包含饲料、养殖、屠宰、

肉制品加工、新材料包装、冷链物流、连锁

商业等在内的完善产业链，年产销肉类产品

超 300万吨。公司综合实力强、规模优势明

显，营收及利润体量远超同行。

[Table_relate]相关报告

1《双汇发展：年报业绩增长 15%，肉制品

结构升级进行时》2021.03.31
2《双汇发展：肉制品产品结构持续优化，

盈利端表现稳健》2020.10.28
3《双汇发展：提价叠加结构升级，肉制品

盈利能力持续提升》2020.8.11
4《双汇发展：Q1业绩增长 14%，肉制品龙

头市占率持续提升》2020.04.29
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财务摘要

[table_predict]（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

主营收入 73863 74643 78451 84308

(+/-) 22.47% 1.06% 5.10% 7.47%

净利润 6256 7253 8289 9400

(+/-) 15.04% 15.94% 14.28% 13.41%

每股收益（元） 1.81 2.09 2.39 2.71

P/E 22.08 19.05 16.67 14.70

33181136/53957/20210429 09:24



[table_page] 双汇发展(000895)点评报告

http://research.stocke.com.cn 3/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分

表：双汇发展财务数据一览表

单位（百万元） 2021Q1 2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1

利润表摘要

营业总收入 18,317.77 18,171.50 19,390.29 18,781.75 17,591.65 18,353.97 16,556.89 13,481.18 11,974.31

YOY 4.13% -0.99% 17.11% 39.48% 46.94% 49.67% 28.29% 15.50% -0.71%

毛利率 16.26% 16.36% 18.66% 16.96% 16.96% 17.22% 19.24% 18.17% 21.00%

毛利 2,972.92 2,967.65 3,615.49 3,183.08 2,982.42 3,159.06 3,184.74 2,448.08 2,511.47

YOY -0.32% -6.06% 13.53% 30.02% 18.75% 18.20% 16.85% -8.66% 6.18%

期间费用率 5.57% 6.31% 5.89% 5.24% 5.17% 5.88% 6.89% 7.61% 7.77%

其中：销售费用 684.82 684.23 723.85 656.52 596.21 621.61 728.39 703.69 647.31

销售费用率 3.74% 3.77% 3.73% 3.50% 3.39% 3.39% 4.40% 5.22% 5.41%

其中：管理费用 304.68 418.24 409.87 286.51 277.64 431.16 342.12 277.36 256.81

管理费用率 1.66% 2.30% 2.11% 1.53% 1.58% 2.35% 2.07% 2.06% 2.14%

其中：研发费用 24.39 31.75 26.70 18.96 18.40 31.37 25.08 17.61 11.72

研发费用率 0.13% 0.17% 0.14% 0.10% 0.10% 0.17% 0.15% 0.13% 0.10%

其中：财务费用 6.40 11.66 -18.37 22.06 17.17 -5.12 45.85 27.37 14.70

财务费用率 0.03% 0.06% -0.09% 0.12% 0.10% -0.03% 0.28% 0.20% 0.12%

归母净利润 1,441.07 1,317.20 1,897.38 1,576.28 1,464.65 1,494.51 1,543.78 1,102.34 1,279.29

YOY -1.61% -11.86% 22.90% 41.69% 13.82% 18.97% 23.88% -16.58% 20.25%

归母净利率 7.87% 7.25% 9.79% 8.39% 8.33% 8.14% 9.32% 8.18% 10.68%

扣非归母净利润 1295.24 1,201.43 1,750.91 1,433.58 1,389.50 1,421.14 1,517.56 1,008.91 1,222.10

YOY -6.78% -15.46% 15.38% 42.09% 13.70% 19.33% 21.95% -16.11% 20.94%

扣非归母净利率 7.07% 6.61% 9.03% 7.63% 7.90% 7.74% 9.17% 7.48% 10.21%

资产负债表摘要

货币资金 9,979.13 8,485.89 7,462.73 4,598.96 5,331.09 3,455.33 2,178.81 1,636.53 1,564.18

交易性金融资产 6,423.24 5,735.62 9,048.65 2,613.24 3,349.80 3,052.71 3,379.39 2,868.39 3,845.79

应收票据及应收账款 293.81 280.51 230.30 243.08 280.16 212.96 190.12 174.03 137.01

YOY 4.87% 31.72% 21.14% 39.68% 104.49% 31.73% 28.33% 19.38% 10.16%

存货 5,794.11 6,377.70 6,286.20 9,367.82 8,754.68 8,801.43 7,760.57 7,203.68 5,270.52

YOY -33.82% -27.54% -19.00% 30.04% 66.11% 108.15% 103.23% 76.53% 75.30%

预付账款 160.45 245.46 416.06 364.72 320.51 212.03 68.03 45.38 23.41

YOY -49.94% 15.77% 511.62% 703.70% 1269.11% 231.03% 108.12% 50.32% -31.45%

应付账款及应付票据 1,671.15 1,712.28 1,871.05 1,941.08 2,997.10 3,083.52 2,386.00 3,215.93 2,165.50

YOY -44.24% -44.47% -21.58% -39.64% 38.40% 59.91% 25.57% 83.23% 30.67%

其它应付款 986.84 885.60 1,510.68 2,214.83 822.48 970.11 800.03 809.28 638.61

现金流量表摘要

经营活动现金净流量 1,403.88 2,708.69 4,344.30 -16.18 1,785.12 1,739.23 1,146.01 1,208.28 330.11

筹资活动现金净流量 1,287.41 -4,398.90 4,979.73 -1,200.60 431.82 -572.87 -506.41 -2,049.28 743.72

投资活动现金净流量 -1,279.54 2,736.58 -6,508.92 534.13 -414.04 64.69 -294.03 910.06 -2,055.43

资本开支 454.72 423.04 310.79 249.05 154.53 297.86 123.36 116.63 120.67

ROE 5.89% 5.44% 9.38% 9.34% 8.50% 9.44% 10.74% 7.93% 9.39%

YOY(+/-) -2.62% -4.00% -1.36% 1.41% -0.89% 0.31% 1.72% -1.16% 2.37%

资产负债率 31.19% 30.46% 32.28% 45.92% 40.31% 40.23% 39.83% 40.65% 36.42%

YOY(+/-) -9.12% -9.76% -7.55% 5.27% 3.89% 2.87% 5.33% 7.14% 7.04%

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理
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表附录：三大报表预测值
[table_money]资产负债表 利润表
单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E
流动资产 22074 32103 41559 52285 营业收入 73863 74643 78451 84308
现金 8486 18253 26765 36182 营业成本 61114 60749 63106 67296
交易性金融资产 5736 5736 5736 5736 营业税金及附加 341 344 362 389
应收账项 281 550 799 971 营业费用 2661 3379 3573 3805
其它应收款 55 58 66 60 管理费用 1392 1632 1693 1807
预付账款 245 203 246 252 研发费用 96 97 102 109
存货 6378 6583 7249 8313 财务费用 33 (66) (198) (335)
其他 893 721 699 771 资产减值损失 842 (336) (235) (169)

非流动资产 12630 11147 10297 9297 公允价值变动损益 (5) (5) (5) (5)
金额资产类 0 0 0 0 投资净收益 394 268 331 300
长期投资 262 0 147 136 其他经营收益 184 215 199 199
固定资产 10304 9421 8456 7453 营业利润 8004 9323 10573 11899
无形资产 1027 1039 1056 1071 营业外收支 (31) (22) (24) (24)
在建工程 317 79 7 4 利润总额 7973 9301 10550 11875
其他 721 607 633 632 所得税 1603 1878 2088 2305

资产总计 34704 43250 51857 61582 净利润 6370 7423 8462 9570
流动负债 9995 11313 11430 11546 少数股东损益 114 170 173 170
短期借款 2383 2830 2606 2718 归属母公司净利润 6256 7253 8289 9400
应付款项 1712 2861 2904 2717 EBITDA 8946 9928 11044 12233
预收账款 0 1285 1272 939 EPS（最新摊薄） 1.81 2.09 2.39 2.71

其他 5900 4337 4647 5171 主要财务比率
非流动负债 576 380 410 449 2020A 2021E 2022E 2023E
长期借款 15 15 15 15 成长能力

其他 561 365 394 434 营业收入 22.47% 1.06% 5.10% 7.47%
负债合计 10571 11694 11839 11995 营业利润 16.81% 16.49% 13.41% 12.54%
少数股东权益 370 540 713 883 归属母公司净利润 15.04% 15.94% 14.28% 13.41%
归属母公司股东权 23763 31016 39304 48704 获利能力

负债和股东权益 34704 43250 51857 61582 毛利率 17.26% 18.61% 19.56% 20.18%
净利率 8.62% 9.94% 10.79% 11.35%

现金流量表 ROE 30.33% 26.05% 23.16% 20.98%
单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E ROIC 24.26% 21.72% 19.77% 18.05%
经营活动现金流 8822 8216 8041 8396 偿债能力

净利润 6370 7423 8462 9570 资产负债率 30.46% 27.04% 22.83% 19.48%
折旧摊销 980 697 695 696 净负债比率 22.69% 24.53% 22.40% 22.94%
财务费用 33 (66) (198) (335) 流动比率 2.21 2.84 3.64 4.53
投资损失 (394) (268) (331) (300) 速动比率 1.57 2.26 3.00 3.81
营运资金变动 (483) 937 309 (21) 营运能力

其它 2316 (506) (896) (1214) 总资产周转率 2.33 1.92 1.65 1.49
投资活动现金流 (3652) 998 497 583 应收账款周转率 378.87 374.06 451.44 445.07

资本支出 29 531 381 341 应付账款周转率 26.26 26.93 22.43 24.52
长期投资 (84) 261 (146) 10 每股指标(元)
其他 (3597) 206 262 231 每股收益 1.81 2.09 2.39 2.71

筹资活动现金流 (188) 553 (27) 439 每股经营现金 2.55 2.37 2.32 2.42
短期借款 (895) 447 (224) 112 每股净资产 6.86 8.95 11.34 14.06
长期借款 (1) 0 0 0 估值比率

其他 708 105 197 327 P/E 22.08 19.05 16.67 14.70
现金净增加额 4982 9767 8512 9418 P/B 5.81 4.45 3.51 2.84

EV/EBITDA 16.91 11.85 9.87 8.17

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理
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股票投资评级说明

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，定义如下：

1、买入：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；

2、增持：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；

3、中性：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4、减持：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2、中性：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。
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