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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

双汇发展：营收环比改善，冻肉释放利润弹性 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年三季报，2022 前三季度营业收入 446.4 亿元

（-12.5%），归母净利润 40.7 亿元（+17.7%），扣非归母净利润

38.8 亿元（+26.0%）。2022Q3 营业收入 166.8 亿元（+3.4%），归母

净利润 13.4 亿元（+45.8%），扣非归母净利润 12.8 亿（+65.5%）。 

 

点评： 

收入分析：猪价环比上涨，肉制品业务继续承压，屠宰业务扭亏为

盈。2022 前三季度，公司实现营收 446.4 亿元，同比-12.5%（Q1：-

24.7%；Q2: -14.6%，Q3：+3.4%）。分业务来看，肉制品业务 2022

前三季度实现收入 203.7 亿元（-2.7%），2022Q3 实现收入 71.2 亿

元(-2.1%)，主要系受到疫情反复，影响餐饮等场景销售。屠宰业务

2022 前三季度实现对外收入 203.3 亿元（-22.2%），2022Q3 实现对

外收入 79.4 亿元(+4.5%)，主要系公司推动网点倍增计划，不断扩大

屠宰业务规模，带来屠宰量提升，加之猪价 Q3 进入新一轮上涨，公

司加大低价冻肉销售，屠宰业务收入实现扭亏为盈，去年 Q3对冻肉

库存计提减值损失 9.6 亿元，屠宰业务亏损 5.7 亿元。 

 

本费利分析：猪肉价格上行，冻肉业务释放利润弹性。2022 前三季

度归母净利润 40.7 亿元（+17.7%），扣非归母净利润 38.8 亿元

（+26.0%）。2022Q3 归母净利润 13.4 亿元（+45.8%），扣非归母净

利润 12.8 亿元（+65.5%）。肉制品业务 Q3 经营利润 14.9 亿元（-

9.9%），经营利润率为 21.0%（-1.83pct），环比 Q2 降 1.76pct，主

要系猪价 Q3 上涨加大原材料成本压力。屠宰业务 Q3实现经营利润

2.0 亿元，相比于 21 年同期，转亏为盈，主要系屠宰量的提升以及

猪价上行冻肉业务释放利润弹性。 

 

Q4 展望:疫情反复带来不确定性，猪价呈上行趋势。1)收入端: 受疫

情影响，餐饮渠道疲软；同时双汇的新品线下推广受阻，肉制品整体

销量略微下降。若疫情政策逐渐好转，公司积极推出新产品、布局预

制菜业务拓展增量空间，新赛道的加成将贡献营收增量。 

2)成本端:今年猪价环比上涨，导致肉制品业务原材料成本持续承压。

若猪价维持当前趋势，下一步公司将努力控制费用、通过技术创新和

工艺优化将本增效，预计 Q4 毛利率稳中有升。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,465/3,464 

总市值/流通(百万元) 84,607/84,594 

12 个月最高/最低(元) 33.40/23.60 
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P2 双汇发展：营收环比改善，冻肉释放利润弹性。 
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3)利润端:屠宰业利润得到改善、此外公司积极围绕“八大菜系+豫菜”

布局新产品研发、加入预制菜等新赛道贡献利润增量。预计 Q4 利润增

速超过收入增速。 

 

长期展望:产品持续推新，渠道开拓贡献增量。1)产品端:公司近年来

推出火炫风、双汇筷厨等新产品，具有良好的增长潜力；并通过围绕

“八大菜系+豫菜”布局产品研发，布局预制菜、餐饮食材等新赛道，

公司在产业链下游的布局可能会降低公司受到行业周期的影响，有望

实现业绩持续增长。2)渠道端: 疫情下公司布局科学化的渠道结构，

坚持自营加盟店和重点门店开发并行的渠道策略，强大的渠道能力使

得公司具有相对同行更强大的盈利能力，科学化的渠道结构也助力产

品销量的持续增长。 

 

盈利预测与估值：公司作为肉制品龙头，屠宰与肉制品市占率领先。

22 年在外部环境承压的情况下，公司肉制品销量基本稳定，冻品业绩

弹性释放。我们预计公司 2022-2024 年收入增速-7.9%，10.4%，12.6%，

归母净利润增速 16.7%，15.6%，10.7%。我们给予目标价 34 元，对应

2023 年 18X，维持买入评级。 

 

风险提示：猪价波动风险，食品安全事件风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 66798  61521  67919  76476  

（+/-%） -9.65% -7.90% 10.40% 12.60% 

净利润(百万元） 4866  5679  6564  7267  

（+/-%） -22.21% 16.70% 15.60% 10.70% 

摊薄每股收益(元) 1.40  1.64  1.89  2.10  

市盈率(PE) 17  15  13  12  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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