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[Table_Title] 做好肉，唯热爱，可抵岁月漫长 

——双汇发展（000895）首次覆盖报告   

[Table_Summary] 报告要点： 

 投资建议 

公司是肉制品龙一，核心团队卓越，纵向打通上下游，成功构筑规模经济优势，护城河

宽阔，同时加速升级肉制品，把握预制菜机遇。我们预计 2022、2023、2024 年公司归

母净利分别为 57.09、61.26、67.63 亿元，同比增长 17.33%、7.30%、10.41%，对应

2 月 17 日 PE 分别为 16、15、13 倍（市值 900 亿元），给予“增持”评级。 

 双汇发展：肉制品龙一 

公司是中国肉制品行业龙一，主营包装肉制品、冷鲜肉等产品，拥有肉制品产能 200 多

万吨/年、单班年屠宰生猪产能 2300 多万头/年（21A）。公司实控人为 Rise Grand Group 

Limited（兴泰集团有限公司），控制公司 70.33%股权（22Q3）。2021 年，公司实现总

收入/归母净利为 667.98/48.66 亿元，近 5 年 CAGR 为 5.20%/2.01%，总收入中包装肉

制 品 / 冷 鲜 肉 占 比 为 41.02%/58.60% ， 毛 利 中 包 装 肉 制 品 / 冷 鲜 肉 占 比 为

76.48%/19.36%；22Q1-Q3，公司总收入 /归母净利为 446.40/40.66 亿元，同比 -

12.55%/+17.75%。 

 肉制品及屠宰行业：空间广阔，双汇肉制品遥遥领先 

1）肉制品行业：2021 年，我国肉制品市场空间为 1,842 亿元，近 5 年 CAGR 为 5.54%，

持续稳健成长；其中，双汇/金锣/安井市占率分别为 16.4%/5.0%/1.8%，双汇遥遥领先。 

2）屠宰行业：2021 年，我国生猪屠宰行业总产量 5,296 万吨，近 5 年 CAGR 为-0.01%，

使用 2021 年猪肉均价 28.30 元/公斤估算，市场空间约为 1.50 万亿元（受猪价影响较

大）；从总销量看，双汇份额为 6.17%，在牢牢占据肉制品龙一地位的同时，有力地延伸

产业链。 

 核心团队卓越，成功构筑规模经济优势 

1）核心团队卓越：公司董事长万隆先生，拥有肉类加工行业逾 40 年经验，带领核心团

队，把双汇从一个长期亏损的小厂，超越众多竞争对手，发展成为收入超 600 亿的中国

最大肉类加工企业。卓越的核心团队，支撑公司长期稳健成长。 

2）成功构筑规模经济优势：公司 2021 年包装肉制品销量达 155.76 万吨，市场份额达

到 16.40%，遥遥领先同业，成功构筑规模经济优势；同时，通过万洲国际集团旗下“美

国史密斯菲尔德公司”的产业链协同，公司进一步平滑猪周期，2021 年从史密斯菲尔德

进口的鲜冻肉类的均价为 16.31 元/kg，大幅低于国内采购均价。 

 加速升级肉制品，把握预制菜机遇 

1）把握猪价适度下行及中美猪肉价差收益：公司采用冻品与鲜品、国产肉与进口肉相结

合的方式，有效平滑猪价对生鲜品的利润影响，尤其是 2019-2021 年非瘟期间，冻品及

进口肉对公司生鲜品利润具有重要贡献，未来公司有望继续通过冻品与鲜品的调配，把

握猪价适度下行及中美猪肉价差收益。 

2）肉制品结构升级加速：公司持续推出新品，加速肉制品结构升级，2022 年，公司大

力培育轻享鸡肉肠、轻咔能量香肠、热狗肠、方便速食、中华菜肴、鳕鱼肠、地道肠、

熏烤肉肠、速冻丸子等新品，加速肉制品吨利提升。 

3）把握预制菜机遇：公司积极把握预制菜产业发展机遇，充分运用双汇的品牌力、以及

深度下沉的渠道体系，围绕“八大菜系+粤菜”研发新品，围绕华中、华北区域构建销售

网络，同时在漯河市规划建设规模化预制菜加工厂，持续打磨提升公司预制菜产品竞争

力。 

 风险提示 

食品安全风险、猪肉价格大幅波动风险、政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 73935.19 66797.55 62694.95 69924.50 75121.72 

收入同比(%) 22.51 -9.65 -6.14 11.53 7.43 

归母净利润(百万元) 6255.51 4865.94 5709.08 6125.91 6763.33 

归母净利润同比(%) 15.04 -22.21 17.33 7.30 10.41 

ROE(%) 26.32 21.33 26.04 26.21 27.42 

每股收益(元) 1.81 1.40 1.65 1.77 1.95 

市盈率(P/E) 14.39 18.51 15.77 14.70 13.31 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|首次推荐 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 32.04 / 22.78 

A 股流通股（百万股）： 3464.12 

A 股总股本（百万股）： 3464.66 

流通市值（百万元）： 90032.58 

总市值（百万元）： 90046.54 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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1.中国最大肉类加工企业 

1.1 百转千回，终成王者 

肉类行业上市第一股，中国最大肉类加工企业。公司的前身为漯河市冷仓，成立于

1958 年。1984 年，现任万洲国际董事长兼公司实控人万隆先生当选厂长。在万隆先

生带领下，1992 年，“双汇”品牌第一支火腿肠问世；随后在 1998 年，双汇实业成

功登陆深交所，成为肉类行业上市第一股。经过数十年发展，公司已成为国内最大的

肉类加工企业。2021 年，公司总收入/归母净利分别为 667.98/48.66 亿元，1995-

2021 年 CAGR 分别为 15.61%/20.47%；2022H1，公司收入/归母净利分别为

279.63/27.30 亿元，同比-19.90%/+7.62%。 

图 1：公司历年收入、归母净利及增速 图 2：公司历年毛利率及净利率 

  
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

公司拥有年加工 200 多万吨肉制品产能。公司主要产品为生鲜产品及包装肉制品，

产品以自产为主，同时为适应肉制品结构调整、新品开发推广的发展需要，对部分新

产品采用委托加工的方式进行生产。2021 年，公司在全国 17 个省（市）建有 30 个

现代化肉类加工基地和配套产业，拥有年加工肉制品 200 多万吨、单班年屠宰生猪

2,300 多万头的生产产能。 

表 1：公司主要产品介绍 

品类 介绍 

2021 年收

入（亿

元） 

16-21 年收

入 CAGR 

2021 年毛

利率 

2021 年销

量（万

吨） 

16-21 年销

量 CAGR 

2021 年单

价（元

/kg） 

16-21 年单

价 CAGR 

包装肉制品 

包括火腿肠类、火腿

类、香肠类、酱卤熟食

类、餐饮食材类、罐头

类等 

273.51 3.91% 28.62% 155.76 -0.61% 17.56 4.55% 

生鲜产品 主要指冷鲜猪肉产品 390.73 4.26% 5.07% 163.25 3.71% 23.93 0.54% 

注：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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回顾公司发展历史，主要可以分为 6 个阶段： 

1）冷仓转型肉类联合加工厂，经营不善连年亏损（1958-1984 年）：双汇前身是漯河

市冷仓，1969 年冷仓变更为肉类联合加工厂，但由于技术落后，工厂连年亏损。 

2）万隆先生临危受命，力挽狂澜盘活工厂（1984-1992 年）：1984 年，在城市经济

体制改革的背景下，肉联厂作为试点企业，开始自负盈亏。在改革之际，万隆先生被

职工推选为厂长，带领公司走向改革之路。彼时生猪价格尚未放开，肉联厂率先开启

议价收购，快速为公司积累生猪资源；并开展猪鸡牛兔等多种经营来盘活工厂。当时

国内市场竞争激烈，万隆先生在 1985 年率先提出转战开拓海外市场，快速通过技术

改造获得海外出口资质，不到 5 年肉联厂已成为当时中国最大的肉类出口基地，产

品远销前苏联、东南亚等地区。 

3）双汇品牌成立，进军肉类深加工市场（1992-1998 年）：1991 年苏联解体后，公

司失去重要出口市场，亟需转型；万隆先生力排众议重金引入国外先进火腿肠设备，

于 1992 年推出了第一支“双汇”牌火腿肠，进军肉类深加工市场。彼时春都已推出

火腿肠 5 年，最高占据约 70%的市场份额。双汇入场后，先通过价格战抢占春都市

场份额，而春都一味跟随降价降标准，导致品牌形象受损，后双汇趁势推出拳头产品

“双汇王中王”，树立高端品牌形象，逐步超越春都成为国内火腿肠龙头。 

4）成功上市，市占率稳健提升（1998-2013 年）：1998 年，公司成功上市；上市后，

公司加快发展步伐， 1998-2013 年间，公司收入 /归母净利 CAGR 分别达

23.00%/31.01%，市占率稳健提升。 

5）立足龙头地位，开启纵向扩张（2013-2020 年）：2013 年，双汇国际（现为万洲

国际，为双汇发展母公司）杠杆收购全球规模最大的生猪生产商史密斯菲尔德，向上

游延伸，并引进 Smithfield 品牌，于 2015 年开始生产美式香肠、培根、火腿三大类

高档低温产品。2020 年，公司非公开募资 70 亿元，再次向上游延伸，增强企业成本

管控能力。 

6）成立餐饮事业部，发力预制菜（2021 年至今）：2021 年，公司成立餐饮事业部，

专业负责预制菜业务的开拓，打造第二增长曲线。 
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表 2：公司发展历程 

时间 事件 

2021 年 公司正式成立餐饮事业部，专业化运作餐饮渠道，专注推广公司餐饮食材产品。 

2020 年 双汇发展非公开发行股票募集资金 70 亿元完善产业链和推动工业升级。 

2019 年 
双汇发展吸收合并双汇集团完成，注入资产主要为双汇发展的上下游有业务往来的企业，解决了原材料采购、产品销售及劳务

合作等关联交易问题。 

2015 年 郑州美式工厂正式投产，主要生产美式香肠、培根、火腿三大类高档低温产品，引进美国著名品牌 Smithfield。 

2014 年 万洲国际在港交所上市。 

2013 年 双汇国际（现为万洲国际）以 71 亿美元收购世界最大的猪肉食品企业史密斯菲尔德食品公司。 

2007 年 

双汇完成国有股改造——高盛和鼎晖通过罗特克斯以 20.1 亿元对价收购漯河市国资委持有的双汇集团 100%的股权（当时双汇

集团持有双汇发展 35.715%的股权），同时通过罗特克斯收购双汇发展的第二大股东漯河海宇投资持有的双汇发展 25%的股

份，收购完成后，高盛和鼎晖合计控制公司 60.72%的股权。 

管理层收购（MBO），高盛和鼎晖将罗特克斯 100%股权转让给双汇国际（现为万洲国际）境外全资子公司 Glorious Link 

Intern，交易完成后，高盛和鼎晖通过 Shine B 和 Shine D 两家境外公司持有双汇国际股份。 

Rise Grand Group Limited（兴泰集团）成立，股东为双汇集团及其关联企业（包括双汇发展）的相关 300 余名员工。兴泰集

团 100%控股的雄域公司，向境外银行融资收购多家双汇相关行业企业的外资股权，并于 2009 年与双汇国际换股，成为双汇国

际股东。 

2006 年 万洲国际（原双汇国际）成立。 

2003 年 

海宇投资（其中 4位自然人股东为双汇集团管理层）成立，与双汇集团签署《股权转让协议》，以 4.70 元/股受让双汇发展

25%股权，市净率为 1.05X。 

公司与日本吴羽、日本丰田合资成立南通汇羽丰新材料有限公司，向上游包装材料市场延伸。 

2002 年 

万隆先生及 50 名双汇员工共同出资成立漯河海汇投资，参股、控股 18 家与双汇有密切业务往来的上下游公司，2005 年按证

监会要求整改，逐步清理转让与双汇关联交易较多的公司的股权。 

公司与日本火腿公司合资成立河南万东牧业有限公司，与杜邦合资成立杜邦双汇漯河蛋白有限公司，向上游原材料市场延伸。 

2001 年 肉制品车间通过对日出口注册。 

2000 年 第一条冷鲜肉生产线投产。 

1999 年 漯河双汇商业连锁有限公司成立，主要从事食品销售、烟草制品零售等业务，2021 年收入/归母净利达 39.53/6.44 亿元。 

1998 年 “双汇实业”5000 万 A 股股票在深交所成功上市，上市发行价 6.24 元（前复权价格 0.26 元）。 

1994 年 

以漯河肉联厂为核心组建成立双汇集团。 

公司合资成立华懋双汇集团有限公司，从事肉制品（酱卤肉制品、熏煮香肠火腿制品）的加工、冷藏、销售等，2021 年收入/

归母净利达 25.74/3.44 亿元。 

1992 年 第一支“双汇”牌火腿肠问世。 

1984 年 现任万洲国际董事会主席万隆先生当选厂长。 

1969 年 漯河市冷仓变更为漯河市肉类联合加工厂。 

1958 年 集团前身——漯河市冷仓成立。 

资料来源：公司公告、中国双汇官网、国元证券研究所整理 

1.2 实控人控制公司 70.33%股权 

实控人控制公司 70.33%股权。截至 2022Q3，公司实控人为 Rise Grand Group 

Limited（兴泰集团有限公司），通过万洲国际及其孙公司罗特克斯间接控制公司 70.33%
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股权。从万洲国际股权结构来看，截至 2022H1，公司实控人为员工持股委员会，即

Rise Grand Group Limited（兴泰集团有限公司），共控制万洲国际 39.21%股权，其

中通过雄域公司 /运昌控股 /顺通控股 /High Zenith Limited 分别控制万洲国际

27.08%/4.92%/4.47%/2.73%股份，并直接持有万洲国际 0.01%股权。（注：运昌控

股为公司期权池，雄域公司永久代其行使投票权和表决权。22H1 万洲国际部分期权

已授予，运昌控股持股比例下降至 0.61%，但雄域公司仍拥有 4.92%股权的投票权

和表决权。） 

表 3：公司前十大股东（截至 22/9/30） 

序号 股东名称 
持股数量 

（亿股） 
持股比例 

1 罗特克斯有限公司 24.37 70.33% 

2 香港中央结算有限公司 1.13 3.26% 

3 中国证券金融股份有限公司 0.58 1.67% 

4 中国人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品 0.46 1.34% 

5 中央汇金资产管理有限责任公司 0.31 0.89% 

6 中国人寿保险(集团)公司-传统-普通保险产品-港股通(创新策略) 0.22 0.62% 

7 全国社保基金 106 组合 0.12 0.35% 

8 全国社保基金 101 组合 0.10 0.28% 

9 中证主要消费交易型开放式指数证券投资基金 0.09 0.25% 

10 兴全沪深 300 指数增强型证券投资基金(LOF) 0.08 0.22% 

11 合计 27.45 79.21% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
 

图 3：公司股权结构（截至 22/6/30） 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：1）Rise Grand Group Limited（兴泰集团）：2007 年 7 月 3 日，在英属维尔京群岛注册成立，双汇员工雷雨田、何兴保和赵银章为登记股东，三人以联权共有人的

形式共同持有兴泰集团前述已发行股份。2）Heroic Zone Investment Limited（雄域公司）：2017 年成立，位于香港特别行政区，控制人为万隆先生等高管。3）运昌控

股有限公司：1991 年成立，位于香港特别行政区，运昌控股通过受让 Shine B 持有的部分万洲国际股权，以及参加万洲国际增发，对万洲国际持股。运昌控股为公司期

权池，雄域公司永久代其行使投票权和表决权。4）顺通控股有限公司：万隆先生控制，为收购史密斯菲尔德获得的股权奖励。5）High Zenith Limited：代持有双汇国际

预留奖励股份 3.51 亿股，将根据双汇国际制定的员工奖励计划发放。 
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图 4：公司股权结构变迁 

 
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

  

双汇完成国有股改造。

双汇在2006年前是国企；2007年6月29日，双汇国有产权重组全面完成，高盛和鼎晖通过罗特克斯（高盛持股51%，

鼎晖持股49%）以20.1亿元对价，收购漯河市国资委持有的双汇集团100%的股权（当时双汇集团持有双汇发展

35.715%的股权），同时通过罗特克斯以5.62亿元的对价，收购双汇发展的第二大股东漯河海宇投资持有的双汇发展

25%的股份。收购完成后，高盛和鼎晖合计控制公司60.72%的股权。

双汇国际实现对双汇发展控股。

2007年10月，高盛和鼎晖将罗特克斯100%的股权，转让给双汇国际（现为万洲国际）境外全资子公司Glorious Link 

Intern。交易完成后，双汇国际控股双汇发展，高盛和鼎晖通过Shine B和Shine D两家境外公司控制双汇国际。

双汇员工通过雄域公司持有双汇国际股份。

2009年，雄域公司通过双汇相关行业企业的外资股权与双汇国际换股，成为双汇国际股东。雄域公司为Rise Grand 

Group Limited（兴泰集团）的全资子公司，而兴泰集团由雄域持股计划的参与者实益拥有——即双汇集团及其关联

万隆先生成为万洲国际实控人。

2010年，鼎晖等机构投资者主动减持，以及在此之前，万隆先生通过雄域公司和员工期权平台运昌控股（雄域公司永

久代其行使投票权和表决权），增加了对万洲国际的控股比例。至此，万隆先生的控股比例超过鼎晖，成为万洲国际

的实控人。同时，万隆先生设置股份的投票权，来实现对万洲国际的绝对控股，即雄域公司及运昌公司持有的万洲国

际的股份每1股对应拥有2股的投票权，而其他股东1股仅拥有1股的投票权。

发放股权奖励，万隆先生控股比例进一步提升。

2013年10月25日，双汇发展发布公告，双汇国际拟通过直接发行股份及预留奖励股份的方式实施员工奖励，合计共

11.70亿股，占当时总股本的10%。其中，双汇国际向万隆先生控制的顺通公司发行5.73亿股，向杨挚君先生（曾任公

司副总裁）控制的裕基环球发行2.46亿股，并发行3.51亿股作为预留股份奖励、由High Zenith Limited代持。以上3

家企业所持股份的投票权和表决权全部归属于雄域公司。虽然为响应港交所要求，万洲国际上市前恢复同股同权，但

万隆先生仍为公司实际控制人。

万洲国际收购史密斯菲尔德，冲击上市。

2013年，双汇国际以71.2亿美元对价杠杆收购史密斯菲尔德（以47.2亿美元收购全部已发行股份，并承担史密斯菲尔

德24亿美元债务），以公布并购协议前一日的收盘价来计算，本次并购的溢价约为31%。为支付本次并购对价，双汇国

际合计共融资48.25亿美元，其中通过银团定期贷款融资39.25亿美元，通过Merger Sub发行优先无抵押票据融资9亿美

元（5亿美元2018年到期，4亿美元2021年到期）。收购完成后，2014年万洲国际2次冲击上市，成功在港交所募集183

亿港元（净额153亿港元）用于部分偿还三年期银团定期贷款。

双汇集团资产注入双汇发展。

2019年，双汇发展吸收合并双汇集团完成，注入资产主要为双汇发展的上下游有业务往来的企业，解决了原材料采

购、产品销售及劳务合作等关联交易问题。吸收合并完成后，罗特克斯（控股股东为万洲国际）对双汇发展的持股比

例从59.27%提升至73.41%。
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1.3 生鲜品贡献 59%收入，肉制品贡献 76%毛利 

肉制品、生鲜产品收入稳健增长，其他业务收入较快增长。2021 年，公司总收入为

667.98 亿元，其中包装肉制品/生鲜产品/其他收入分别为 273.51/390.73/63.07 亿元，

占比分别为 41.02%/58.60%/9.46%（加总大于 100%，主要由于存在内部抵消项），

2016-2021 年收入 CAGR 分别为 3.91%/4.26%/23.44%。其他收入主要为鸡牛等产

品进口贸易、养殖业、调味品及包装材料等外销业务收入，近些年快速增长，主要由

于公司家禽养殖及屠宰规模的上升、外贸进口非猪肉产品品类的丰富和规模的上升

带动。 

图 5：公司分产品收入及增速 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：其他指鸡牛等产品进口贸易、养殖业、调味品及包装材料等的外销业务。 

公司在国内开创冷鲜肉品类，冷鲜肉已成为公司最大收入来源。2000 年，公司率先

在中国引进了第一条冷鲜肉生产线，在中国开创了冷鲜肉品类。2003 年以来，公司

加速冷鲜肉推广，20 多年来，冷鲜肉已成为公司第一大产品品类。 

  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

100

200

300

400

500

600

包装肉制品（亿元） 生鲜产品（亿元） 其他（亿元）

包装肉制品YOY（%，右） 生鲜产品YOY（%，右） 其他YOY（%，右）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       11 / 35 

 

 

图 6：公司分产品收入占比变动 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：其他指鸡牛等产品进口贸易，养殖业、调味品及包装材料等的外销业务。 

公司产品价格跟随猪肉价格波动，生鲜产品关联度更强。拆分量价来看，2021 年，

公司包装肉制品销量、单价分别为 155.76 万吨、17.56 元/kg，2016-2021 年销量、

单价 CAGR 分别为-0.61%、4.55%，单价上涨主要受 2019、2020 年猪肉价格上涨

带动。2021 年，公司生鲜产品销量、单价分别为 163.25 万吨、23.93 元/kg，2016-

2021 年销量、单价 CAGR 分别为 3.71%、0.54%，生鲜产品价格跟随生猪价格变动。 

图 7：公司包装肉制品销量及增速 图 8：公司包装肉制品单价及增速 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

包装肉制品 生鲜产品 其他

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

销量（万吨） 销量YOY（%，右）

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

单价（元/kg） 单价YOY（%，右）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       12 / 35 

 

 

图 9：公司生鲜产品销量及增速 图 10：公司生鲜产品单价及增速 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

图 11：公司产品单价及生猪价变动走势图 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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2012 年资产重组后，包装肉制品毛利率大幅提升，生鲜业务毛利率受猪肉价格波动

影响。2021 年，公司毛利率为 15.35%，其中包装肉制品、生鲜产品、其他产品的毛

利率分别为 28.62%、5.07%、6.82%。从毛利率历史来看，1）包装肉制品毛利率较

稳定，2012 年资产重组完成后，包装肉制品毛利率大幅提升，近些年包装肉制品毛

利率在 28%-31%间波动；2）近些年，生鲜产品毛利率在 5%-11%间波动，生鲜产品

毛利率主要受猪肉价格波动影响（2020 年猪肉价格高企导致生鲜业务毛利率下降）。 

图 12：公司分产品毛利率（%） 图 13：公司高温、低温肉制品毛利率（%） 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：包装肉制品可划分为高温肉制品和低温肉制品。 

 

图 14：公司产品吨毛利 VS 猪肉价格对比图 图 15：公司生鲜业务毛利率 VS 猪肉价格波动对比图 

 
 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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费用率较稳定。2021 年公司销售/管理（及研发）/财务费用率分别为 3%/2%/0%，

公司近 10 年来，费用率较稳定，销售费用率在 3%-5%间波动，管理费用率在 2%-

3%间波动，财务费用率在 0%左右波动。 

高分红比例。上市至今，公司累计分红 488.69 亿元，累计分红率为 89.27%，主要

由于：1）2007-2010 年，公司控股股东为鼎晖等机构投资者，为满足其基金收益率，

采取较高分红策略；2）2013 年，双汇发展母公司万洲国际杠杆收购史密斯菲尔德，

并向境外银行承诺每年将计提盈余公积后的归母净利的 70%以上的部分用于分红

（2015 年 1 月万洲国际已偿还完境外银行贷款）。 

图 16：公司三费比率 图 17：公司分红比率 

 
 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：研发费用率放入管理费用率中列示。 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

图 18：万洲国际资产负债率（%） 图 19：万洲国际带息债务及财务费用率 

  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

  

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

H
1

销售费用率（%） 管理费用率（%，含研发）

财务费用率（%）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

H
1

现金分红总额（亿元） 现金分红率（%，右）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

1.6%

1.8%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

带息债务（亿元） 财务费用率（%，右）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       15 / 35 

 

2.屠宰及肉制品加工行业：集中度提升，双汇龙一稳固 

2.1 生猪产业链：猪肉产业链趋向一体化发展 

猪肉产业链趋向一体化发展。屠宰及肉制品加工行业上游为生猪养殖业，下游为终端

销售。近些年，屠宰及肉制品加工企业一方面布局上游生猪养殖业，来降低原材料成

本及稳定生猪供给，另一方面布局下游物流配送体系、铺设专卖店，保证加工肉制品

销售渠道通畅。 

图 20：生猪产业链 

 
资料来源：前瞻产业研究院、中商产业研究院、国元证券研究所整理 

2.2 上游分析：龙头市占率持续提升 

中小养殖场众多，市场集中度尚低。根据中国畜牧兽医年鉴数据，2020 年，全国年

生猪出栏 5000 头以上的规模养殖场数量占比仅为 0.04%，其生猪出栏量占全国生猪

出栏量的比例为 25.4%；年生猪出栏百头以下的散户养殖场数量占比为 97.54%，其

生猪出栏量占全国生猪出栏总量的比例为 26.3%。 

表 4：全国各梯队生猪养殖企业母猪存栏量占比 

梯队 养殖规模 
企业数量

（个） 

母猪存栏数合计

（万头） 

母猪存栏数合计

占比（%） 
代表企业 

第一梯队 100 万头母猪以上 4 587 13.7% 牧原股份、温氏股份、新希望、正邦科技 

第二梯队 10-50 万头母猪 15 356 8.3% 德康集团、天邦、正大、双胞胎等 

第三梯队 5-10 万头母猪 19 115.5 2.7% 巨星农牧、浙江华统、龙大美食、雏鹰农牧等 

第四梯队 3-5 万头母猪 22 73.8 1.7% 金旭农业、青莲股份等 

第五梯队 1-3 万头母猪 84 125.9 2.9% 德兴股份、临沂金锣、大家食品、双汇集团等 

第六梯队 1 万头母猪以下  - 3037.8 70.7% - 

资料来源：新猪派、国元证券研究所整理 

注：数据截止 2021/12/31。 

生猪养殖行业由散养为主向规模化养殖转变。从产业转型升级和绿色发展角度考量，

规模化生猪养殖是未来养殖行业的发展趋势。农业部《全国生猪生产发展规划(2016-

2020)》提出，2020 年我国出栏 500 头以上规模养殖企业比重应达到 52%，较 2010

年提升 14pct。 
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表 5：2015-2020 期间生猪产业发展目标 

指标 2010 2014 2020 

猪肉产量（万吨） 5071 5671 5760 

出栏 500 头以上规模养殖比重（％） 38% 42% 52% 

规模企业屠宰量占比（％） 66% 68% 75% 

资料来源：《全国生猪生产发展规划（2016-2020）》、国元证券研究所整理 

生猪养殖龙头市占率持续提升。2018 年，中国出现非洲猪瘟后，中国个体养殖比例

大幅下降，各大资金充裕的龙头企业趁势加速扩张。从生猪养殖上市公司的数据来看，

2021年，牧原股份等 10个上市公司的生猪出栏数占全国出栏总量的比例为 14.07%，

逐年呈现提升趋势。 

美国生猪养殖龙一市占率约 16%。根据万洲国际年报数据，2019 年，Smithfield 的

生猪出栏数为 2,180.50 万头，约占美国全年生猪总出栏数的 16%。对比美国生猪养

殖市场竞争格局来看，我国生猪养殖市场集中度存在较大提升空间。 

表 6：我国主要生猪养殖企业出栏数/全国出栏总量 

序号 上市公司 2017 2018 2019 2020 2021 

1 牧原 1.05% 1.59% 1.88% 3.44% 6.00% 

2 正邦科技 0.50% 0.80% 1.06% 1.81% 2.22% 

3 温氏 2.77% 3.21% 3.40% 1.81% 1.97% 

4 新希望 0.35% 0.37% 0.65% 1.57% 1.49% 

5 天邦 0.15% 0.31% 0.45% 0.58% 0.64% 

6 大北农 0.09% 0.24% 0.30% 0.35% 0.64% 

7 傲农生物 0.03% 0.06% 0.12% 0.26% 0.48% 

8 天康生物 0.07% 0.09% 0.15% 0.26% 0.24% 

9 唐人神 0.08% 0.10% 0.15% 0.19% 0.23% 

10 金新农 0.05% 0.03% 0.07% 0.15% 0.16% 

11 合计 5.14% 6.81% 8.25% 10.43% 14.07% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

2.3 屠宰及肉制品加工行业：双汇龙一稳固，市占率存提升空间 

中国是世界上最大的猪肉生产国和消费国。巅峰时期，我国猪肉年产量达 5,671 万

吨（2014 年），2019-2020 年受非洲猪瘟影响，猪肉年产量较大幅度下滑，2021 年

回升至 5,296 万吨。从消费量来看，2021 年，我国猪肉消费量为 5,172.60 万吨，巅

峰时期为 5,865.20 万吨（2014 年）。 
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图 21：中国猪肉年产量及增速  图 22：中国猪肉年消费量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国元证券研究所整理  资料来源：美国农业部、国元证券研究所整理 

猪肉在我国肉类消费中占比超过 70%。从肉类产量结构来看，我国猪肉产量占总肉

类产量的比例超过 50%。从中国居民肉类消费结构来看，我国居民肉类消费以猪肉

为主、牛羊肉为辅，其中猪肉在中国居民肉类消费中占比超过 70%。 

图 23：中国居民肉类消费结构变动（%）  图 24：中国肉类产量结构变动（%） 

 

 

 

资料来源：中国统计年鉴、国元证券研究所整理  资料来源：中国统计年鉴、国元证券研究所整理 

中国生猪屠宰行业市场格局分散。2021 年，我国生猪屠宰量达 2.65 亿头，但竞争格

局分散。根据农业农村部数据，截至 2021 年 6 月底，我国共有生猪定点屠宰企业

5443 家，其中 2020 年屠宰生猪 2 万头以上的企业 1957 家，占总数的 36%。 

非洲猪瘟重塑生猪屠宰行业格局，屠宰业集中度加速提升。2021 年，我国生猪定点

屠宰企业屠宰量占比达 39.46%，较 2020 年提升 5.35pct。 
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图 25：中国规上生猪屠宰量及增速  图 26：全国生猪定点屠宰企业屠宰量占比（%） 

 

 

 

资料来源：农业农村部、国元证券研究所整理  资料来源：农业农村部、国元证券研究所整理 

注：通过全国生猪定点屠宰企业屠宰量除以全国生猪出栏量计算得出。 

过去我国居民以消费热鲜肉为主。由于我国居民消费习惯（以热鲜肉为主）、消费渠

道（我国居民购买渠道主要在农贸市场，热鲜肉主要在农贸市场销售，冷鲜肉主要在

商超销售）以及地方保护主义，热鲜肉在我国居民鲜肉消费结构中占主导地位，根据

前瞻产业院数据，2010 年热鲜肉占比为 78%，冷鲜肉占比仅为 12%。 

消费升级+政策转变，冷鲜肉消费占比提升。2018 年，非洲猪瘟疫情爆发后，农业农

村部出台了《关于加强生猪屠宰企业非洲猪瘟防控保障猪肉质量安全和有效供给的

通知》，提出改变生猪调运方式，推动“调猪”向“调肉”（通常是调冷鲜肉）转变，

同时叠加我国冷链基础设施逐步完备，冷鲜肉市场空间得以释放。根据前瞻产业研究

院的数据，2020 年，热鲜肉占比已经降至 42%，冷鲜肉占比已提升至 37%。 
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表 7：中国主要鲜猪肉类型及销售渠道 

序号 类别 热鲜肉 冷鲜肉 冷冻肉 

1 定义 

经过严格卫生检疫、屠宰后的畜生

胴体未经降温处理直接送往市场销

售的肉品 

屠宰后的胴体转入冷库进行 20h 冷

却排酸处理，待胴体温度降至

0~4℃后进行分割处理，并保持在

0~4℃下冷链运输至终端的肉品 

宰杀后的生猪胴体经预冷、-18℃

急冻后中心温度在-6℃以下的肉品 

2 储藏温度 25~30℃ 0~4℃  -18℃ 

3 保质期 1~2 天 3~7 天 6~12 个月 

4 价格 中 高 低 

5 安全性 

从屠宰到销售终端过程中受到空

气、运输车以及包装污染，细菌大

量繁殖，肉品安全性无法得到有效

保障 

从屠宰加工到销售终端全程在

0~4℃低温环境下进行，微生物繁

殖被有效抑制，肉品安全性高 

宰杀后的胴体预冷后于-18℃速

冻，肉品中心温度在-6℃以下，微

生物生命活动受抑制，肉品安全性

高 

6 营养性 不经过排酸处理，不利于人体吸收 

经过尸僵、解僵、软化和成熟等一

系列过程，肉品肌肉蛋白质有效降

解，有利于人体吸收 

肉品速冻后形成的冰晶在解冻过程

中会破坏猪肉组织，导致肉品营养

成分大量流失，肉品营养性低 

7 口味 肉质较硬、肉汤混、香味较淡 鲜嫩多汁、易咀嚼、汤清肉鲜 肉质干硬、香味淡、不够鲜美 

8 销售渠道 农贸市场 农贸市场、加盟店、商超 食品加工企业、农贸市场、加盟店 

9 
市场份额（2020

年） 
42% 37% 21% 

资料来源：前瞻产业研究院、国元证券研究所整理 

 

图 27：不同类型鲜猪肉产品消费占比（2020 年）  图 28：各收入群体冷鲜肉消费意愿 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院、国元证券研究所整理  资料来源：《2019 中国居民肉类消费情况调查》、国元证券研究所整理 
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表 8：生猪屠宰行业相关政策梳理 

时间 部门 政策 内容 

2021 农业农村部 
《关于深入开展生猪屠宰标

准化示范创建工作的通知》 

从 2021 年开始利用 5年时间在全国创建一批生猪屠宰标准化建设示范单位，发挥示范

引领作用，提升生猪屠宰行业标准化水平。 

2020 农业农村部 

《关于开展严厉打击生猪屠

宰违法行为专项行动的通

知》 

严重查处生猪屠宰违法行为，加大对私屠滥宰易发多发区域的排查和巡查力度，彻底

捣毁私屠滥宰窝点；加快小型屠宰场点撤停并转，确保小型屠宰场点只减不增，优化

屠宰产能布局，鼓励在生猪养殖主产区新建屠宰优势产能。 

2019 农业农村部 
《关于进一步加强生猪屠宰

监管的通知》 

强化生猪屠宰企业监管，小型生猪屠宰场点，以县为单位计算只减不增，其余生猪屠

宰企业设立必须符合“设计年屠宰生猪能力不低于 15 万头”和省级人民政府设置规划

要求；开展重点地区企业资格复核，坚决关停环保设施设备不符合要求、屠宰设施设

备陈旧、屠宰工艺落后等问题企业。 

2018 农业农村部 

《关于加强生猪屠宰企业非

洲猪瘟防控保障猪肉质量安

全和有效供给的通知》 

进一步做好生猪主销区和主产区的衔接，促进产销衔接，推动由“调猪”向“调肉”

转变，不得限制外地生猪定点屠宰厂经检疫和肉品品质检验合格、符合调运监管规定

的生猪产品进入本地市场。 

2016 农业部 
《关于加强屠宰行业管理保

障肉品质量安全的意见》 

引导大型屠宰企业通过入股、合作等方式兼并重组小型屠宰场点，严格“代宰”条

件，逐步减少“代宰”屠宰企业数量，加强小型生猪屠宰场点的资格清理；到 2020

年，生猪“代宰率”下降 10%以上，生猪屠宰场点“小、散、乱”状况基本得到改

善。 

2012 

发改委、工

业和信息化

部 

《食品工业“十二五”发展

规划》 

提出优化肉类食品结构，提高冷鲜肉比重；严格控制新增屠宰产能，原则上不再新建

生猪、羊年屠宰量在 20 万头以下、牛年屠宰量在 5万头以下、禽年屠宰量在 2000 万

只以下的企业；提出全国手工和半机械化等落后生猪屠宰产能淘汰 50%，大中城市和

发达地区力争淘汰 80%左右；形成 10 家 100 亿以上的大企业集团，肉类行业前 200 强

企业的生产和市场集中度达到 80%，培育出 2~3 个具有国际竞争力和影响力的肉类食

品企业。 

2010 商务部 
《全国生猪屠宰行业发展规

划纲要（2010-2015）》 

提出行业发展的总目标：形成以跨区域流通的现代化屠宰加工企业为主体、供应本地

市场的定点屠宰企业为补充梯次配置、布局合理、有序流通的产业布局。 

在定点屠宰企业规划布局方面，提出到 2013 年，全国手工和半机械化等落后生猪屠宰

产能淘汰 30%，到 2015 年淘汰 50%，大城市和发达地区淘汰 80%；在流通秩序方面，

提出打破地方封锁，要求各地不得限制卫生和质量合格的猪肉产品进入本地市场，形

成大流通格局；在支持大中型屠宰企业发展方面，加快推进生猪定点屠宰场分级管理

制度的实施，等级越高的定点屠宰场标志着企业技术、管理水平越高，其肉品可流通

范围也越大。 

2009 商务部 
《生猪定点屠宰厂（场）分

级管理办法》 

鼓励引导生猪定点屠宰场改善生产技术及条件，提高生猪产品质量安全水平，推动生

猪定点屠宰场向规模化、标准化、品牌化方向发展，支持屠宰企业采用更先进的技术

和管理手段达到更高等级的标准要求。 

从规模、生产、技术及质量安全管理状况出发对屠宰场基本要求、设计和环境、设施

和设备、屠宰加工、检验检疫、质量控制、运输条件、产品质量多层面进行综合审查

将生猪定点屠宰场由高到低划分为 AAAAA、AAAA、AAA、AA、A 五个等级。 

1998 国务院 《生猪屠宰管理条例》 
明确提出生猪定点屠宰、集中检疫制度；除农村地区个人自宰自食外，未经定点任何

单位和个人都不得宰杀生猪。 

资料来源：发改委、农业农村部、国务院、商务部、工业和信息化部、国元证券研究所整理 
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国内以鲜肉消费为主，加工肉制品消费占比仍具提升空间。根据华经产业研究院数

据，2020 年，我国猪肉及制品行业市场规模为 20007 亿元，2016-2020 年 CAGR

为 5.75%。从肉类产品消费结构来看，我国居民加工肉制品消费比例远低于欧美等

发达国家，根据观研报告网的数据，中国鲜肉/猪肉加工制品消费量占比分别为

85.4%/14.6%（2017A），国内加工肉制品市场仍然存在较大提升空间。 

 

图 29：2017 年中美猪肉及制品消费量占比（%）  图 30：我国猪肉及制品市场规模 

 

 

 

资料来源：观研报告网、国元证券研究所整理  资料来源：华经产业研究院、国元证券研究所整理 

我国加工肉制品市场规模为 1841.64 亿元。根据欧睿数据库数据，2021 年，我国加

工肉制品市场规模为 1841.64 亿元，2021-2026 年市场规模 CAGR 预计为 5.40%。 

 

图 31：中国加工肉制品市场规模及增速  图 32：2018 年中日美英四国高/低温肉制品消费占比 

 

 

 

资料来源：欧睿数据库、国元证券研究所整理  资料来源：欧睿、前瞻产业研究院、国元证券研究所整理 

高温肉制品向低温肉制品转变是未来消费趋势。目前，高温肉制品市场规模占比超

60%，其中火腿肠为高温肉制品中占比约 30%的细分品类。而相较于高温肉制品，

低温肉制品采用较低的杀菌温度进行巴氏杀菌，保证产品食用安全、可靠的同时，最

大程度保留了肉制品的原有风味和品质。近些年，随着我国冷链运输逐步完备，低温

肉制品占比逐步提升。 
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表 9：高温肉制品 VS 低温肉制品 

品类 加工工艺 营养风味 保质期 代表产品 

高温肉制品 

采用 121℃、4min 高温杀菌，高温肉

制品在加热过程中已经达到商业无菌

状态，可以在常温下长期保存的肉制

品 

高温杀菌过程使得蛋白质变性，营

养流失程度严重，肉制品可能出现

蒸煮味等不良风味 

常温下保质期可达 3~6

个月 
火腿肠、午餐肉 

低温肉制品 

采用 68~72℃较低温度进行巴氏杀

菌，在保证食品食用安全的同时最大

程度保留肉制品的营养价值，是当今

发达国家最常用的肉制品加工方式 

巴氏杀菌最大程度保留了原料肉的

风味物质和营养成分，肉类蛋白质

变性适中，易于人体消化吸收，营

养利用率高，产品肉质鲜嫩，口感

良好 

需要冷链销售及冷藏存

放，保质期一般短于 45

天 

熏制火腿、培根 

资料来源：华经产业研究院、国元证券研究所整理 

2.4 加工肉制品竞争格局：双汇稳居行业龙一 

稳坐加工肉制品龙一位置。根据欧睿数据，2021 年双汇在肉类加工市场的市占率为

16.40%，远高于同业水平。 

表 10：中国前十大肉类加工企业市占率 

序号 公司 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

1 双汇 20.20% 18.10% 17.30% 16.60% 16.10% 16.40% 17.00% 16.40% 

2 金锣 5.30% 5.10% 4.80% 4.70% 5.00% 5.00% 5.20% 5.00% 

3 安井 0.90% 1.00% 1.10% 1.20% 1.30% 1.50% 1.70% 1.80% 

4 六和 0.90% 0.80% 0.80% 1.00% 1.10% 1.20% 1.40% 1.50% 

5 尽美 1.30% 1.30% 1.40% 1.40% 1.40% 1.40% 1.50% 1.40% 

6 雨润 1.80% 1.70% 1.50% 1.40% 1.40% 1.20% 1.10% 1.10% 

7 梅林 1.20% 1.20% 1.10% 1.10% 1.00% 1.00% 0.90% 0.90% 

8 姐妹厨房 0.50% 0.40% 0.40% 0.50% 0.50% 0.60% 0.60% 0.70% 

9 美好 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 

10 甘竹 0.40% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.60% 0.60% 

11 合计 33.10% 30.70% 29.50% 29.00% 28.90% 29.40% 30.60% 30.00% 

资料来源：欧睿、国元证券研究所整理 

双汇收入、利润规模遥遥领先。2021 年，双汇发展收入为 667.98 亿元，归母净利为

48.66 亿元，收入、利润规模较同行遥遥领先。 

毛利率、净利率行业领先。2021 年，双汇发展毛利率 /归母净利率分别为

15.35%/7.28%，仅低于金字火腿，主要由于金字火腿从事高附加值的肉制品深加工

业务，屠宰业务占比较低。 

  



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       23 / 35 

 

表 11：屠宰及肉制品加工同业财务数据对比 

序号 项目 双汇发展 龙大美食 华统股份 得利斯 金字火腿 上海梅林 

1 2021 年公司收入（亿元） 667.98 195.10 83.42 31.30 5.06 236.17 

2 2016-2021 年收入 CAGR 5.20% 29.05% 15.88% 14.72% 25.80% 11.29% 

3 
2021 年公司归母净利（亿

元） 
48.66 -6.59 -1.92 0.44 

0.43 3.03 

4 
2016-2021 年归母净利

CAGR 
2.01% - - 37.10% 

16.59% 3.38% 

5 收入结构（2021 年） 

6 
屠宰及肉制品加工收入

（亿元） 
664.24 153.03 79.48 25.52 

4.70 58.05  

7 占总收入的比例 99.61% 78.44% 95.28% 81.52% 92.82% 24.58% 

8 2016-2021 年收入 CAGR 4.12% 24.96% 15.50% 12.77% 27.37% - 

9 
1）生鲜肉业务收入（亿

元） 
390.73 137.61 76.63 17.47 

1.79  - 

10 生鲜肉业务毛利率 5.07% 1.47% 2.30% 3.33% -10.59% - 

11 
2）加工肉制品业务收入

（亿元） 
273.51 15.42 3.54 8.05 

2.91  - 

12 加工肉制品业务毛利率 28.62% 12.94% 11.11% 19.01% 36.52% - 

13 量价拆分 

14 2021 年销量（万吨） 319.01 70.14 41.83 13.16 1.16  - 

15 2016-2021 年销量 CAGR 1.46% 16.47% 15.27% 9.82% 55.07% - 

16 2021 年单价（元/kg） 20.82 21.82 19.00 22.96 39.68  - 

17 盈利能力对比 

18 2021 年毛利率 15.35% 1.87% 2.73% 7.78% 20.35% 9.23% 

19 2021 年净利率 7.32% -4.35% -2.96% 1.41% 8.28% -0.43% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：1）销量数据为鲜肉及加工肉制品合计销量；2）销售单价=鲜肉及肉制品加工收入/鲜肉及加工肉质品销量。 

 

表 12：屠宰及肉制品加工同业费用率拆分（2021 年） 

序号  指标 双汇发展 龙大肉食 华统股份 得利斯 金字火腿 上海梅林 

1 毛利率 15.35% 1.87% 2.73% 7.78% 20.35% 9.23% 

2 税金及附加费率 0.46% 0.08% 0.21% 0.36% 0.70% 0.19% 

3 销售费用率 2.80% 1.22% 0.77% 2.88% 7.99% 3.65% 

4 管理费用率 1.62% 1.46% 1.40% 1.89% 3.32% 3.90% 

5 研发费用率 0.21% 0.04% 0.27% 0.27% 0.88% 0.25% 

6 财务费用率 -0.02% 0.36% 1.27% 0.48% -2.03% 0.12% 

7 减值损失占比 -1.94% -2.80% -2.41% -0.38% -4.23% -1.02% 

8 信用减值损失占比 -0.01% -0.06% -0.02% -0.08% 0.68% -0.03% 

9 公允价值变动占比 -0.04% - - 0.0003% - -0.44% 

10 其他收益占比 0.95% -0.45% 1.15% 0.21% -9.05% 1.03% 
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11 净营外收入占比 -0.03% -0.03% -0.27% -0.07% 10.90% -0.10% 

12 所得税率 1.99% -0.27% 0.23% 0.16% -0.51% 0.99% 

13 少股损益占比 0.03% -0.97% -0.65% 0.01% -0.19% -1.71% 

14 归母净利率 7.28% -3.38% -2.31% 1.40% 8.47% 1.28% 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

3.品牌力领先，采购成本优势显著 

3.1 品牌力领先，新品迭代创新活力 

双汇品牌深入人心，品牌力及市占率领先。双汇品牌成立于 1992 年，经过数年发展，

超越春都，成为火腿肠市场当之无愧的龙头，并至今 20 多年仍稳坐肉类加工行业龙

一位置，品牌力领先。 

新品迭代速度快，迎合消费升级需求。公司新品迭代能力强，近些年，陆续推出“辣

吗？辣”、“火炫风”、“无淀粉王中王”、“双汇筷厨”、“智趣多鳕鱼肠”、“Smithfield”

品牌产品等新产品，迎合了消费升级的需求。同时，公司推出中式酱卤熟食、中式菜

肴，将传统美食与现代食品加工工艺相结合，进军预制菜打造第二增长曲线。目前，

公司新产品的销售收入占当期产品的 10%以上，且新产品的价格和毛利水平均明显

高于普通类产品。 

表 13：双汇 2022 年上半年新品情况 

序号 新产品 介绍 

1 轻享鸡肉肠 以鸡肉为主的中高档火腿肠，突出无淀粉概念，适用于追求高品质鸡肉肠的消费人群 

2 轻咔能靓香肠 以猪肉为主的高档火腿肠，突出“0 糖、高蛋白”等概念，适用于追求轻食生活的年轻群体 

3 热狗肠 
主要有鸡肉、猪肉两个品类，为高档低温香肠，突出高蛋白概念、无肠衣特点，产品口感脆嫩多汁，适用于家

庭、餐饮消费 

4 方便速食 主要有啵啵袋、拌饭、拌面等，主打方便、快捷、高品质速食概念，适用于上班族、学生人群加餐、休闲消费 

5 中华菜肴 围绕一顿饭、一桌菜概念开发，代表产品有红烧肉、梅菜扣肉、鱼香肉丝、酸菜鱼等，适用于家庭、餐饮消费 

6 鳕鱼肠 采用深海鳕鱼原料，高端鱼肉肠，突出“DHA”、深海鳕鱼概念，针对年轻宝妈、儿童群体 

7 地道肠 
以猪肉为主要原料的高档低温香肠，突出高肉含量，以天然肠衣替代胶原蛋白肠衣，是台烤类升级产品，适用于

家庭消费 

8 熏烤肉肠 以猪肉为主要原料的高档低温产品，突出高蛋白、加钙概念，是烤肠类升级产品，适用于家庭消费 

9 速冻丸子 火锅食材类产品，覆盖猪、牛、鱼各种风味，适用于餐饮及家庭消费 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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表 14：公司重点产品介绍 

序号 分类 重点产品 克重(g) 价格（元） 

1 

火腿肠类 

双汇王中王 400 30.5 

2 辣吗？辣 270 19.3 

3 双汇筷厨 560 29.9 

4 智趣多鳕鱼肠 270 29.8 

5 

火腿类 

午餐方腿香肠 350 10.6 

6 肘花火腿 425 33.9 

7 美式火腿片 450 47.9 

8 美式培根 720 69 

9 

香肠类 

玉米热狗肠 400 16.5 

10 火炫风刻花香肠 480 24 

11 香脆肠 400 17.5 

12 Q 趣香肠 1200 41.7 

13 

酱卤熟食类 

红油卤猪蹄 300 29.4 

14 酱卤猪头肉 420 39.9 

15 香薰烤鸡 500 27.9 

16 酱卤牛肉 1120 159 

17 

餐饮食材类 

速冻丸子 400 12.22 

18 双汇家宴（中式菜肴)-香辣牛肉 300 52.4 

19 双汇家宴（中式菜肴)-红烧肉 240 32.9 

20 双汇椒香小酥肉 1000 65 

21 双汇啵啵袋（方便速食） 990 67.9 

22 

罐头及其他类 

午餐肉 260 21.9 

23 拌饭系列 308 16.6 

24 手撕蟹味排 96 11.9 

25 盐焗鸡蛋 120 10.6 

26 

生鲜产品 

五花肉 500 28.5 

27 梅肉 500 30 

28 大排片 500 25.57 

29 猪蹄 1000 64.34 

资料来源：淘宝双汇每日鲜旗舰店、淘宝双汇旗舰店、京东双汇旗舰店、淘宝史密斯旗舰店、国元证券研究所整理 

注：使用 2022 年 11 月 11 日到手价。 

3.2 核心团队实力强大 

公司管理层肉制品及相关行业经验丰富。董事长万隆先生在肉类加工行业拥有超 40

年的经验，并担任中国肉类协会常务理事，高级顾问。总裁马相杰先生目前仅 50 岁，

技术中心研发员出身，并在生鲜、调味品等多个领域多个职能部门任职，业务经验丰

富。公司其他管理层拥有在进出口、研发、采购、生产、检验等环节，以及在肉制品、

调味品、原材料等方面的丰富从业经验。 
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表 15：双汇管理层介绍 

序号 姓名 职务 介绍 

1 万隆 董事长 

高级经济师，九届、十届、十一届、十二届全国人大代表。曾任河南省漯河市肉类联合加工厂厂长。中国肉类协会常务

理事、高级顾问，在肉类加工行业拥有逾 40 年经验。现任罗特克斯有限公司董事，万洲国际有限公司执行董事、董事会

主席，本公司董事长，亦担任本公司若干附属公司的董事。 

2 万宏伟 副董事长 

曾任双汇集团香港分公司主任，双汇集团进出口公司副经理，双汇集团董事长秘书，万洲国际有限公司公关关系部经

理，万洲国际有限公司董事长助理。现任万洲国际有限公司执行董事、董事会副主席和本公司副董事长，亦担任本公司

若干附属公司的董事。 

3 郭丽军 董事 

大专学历。曾任河南省漯河市肉类联合加工厂财务处会计，漯河华懋双汇化工包装有限公司、漯河华懋双汇塑料工程有

限公司财务部主任，河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司财务中心副主任、主任和财务总监，双汇发展常务副总

裁，万洲国际有限公司副总裁、财务总监，万洲国际有限公司执行董事、常务副总裁兼首席财务官（CFO）。现任万洲国

际有限公司执行董事兼行政总裁，亦担任万洲国际有限公司若干附属公司董事，悦昌企业有限公司和运昌控股有限公司

董事，本公司董事。 

4 马相杰 董事、总裁 

工学学士学位、工程硕士学位，高级经济师，中共党员。曾任公司技术中心研发员，香辅料分厂厂长，漯河双汇海樱调

味料食品有限公司总经理，漯河天瑞生化有限公司总经理，生鲜品事业部生产副总经理，综合事业部总经理，漯河双汇

食品销售有限公司董事总经理，生鲜品事业部总经理及本公司副总裁。现任雄域投资有限公司、兴泰集团有限公司、运

昌控股有限公司、悦昌企业有限公司、漯河汇盛生物科技有限公司和漯河汇盛药业有限公司董事，万洲国际有限公司执

行董事，本公司总裁、董事，亦担任本公司若干附属公司董事长和董事，若干联营公司董事。 

5 乔海莉 副总裁 
曾任本公司肉制品事业部生产副总经理、本公司副总裁兼肉制品事业部总经理。现任漯河汇盛药业有限公司董事，本公

司副总裁，亦担任本公司若干附属公司董事。 

6 赵国宝 副总裁 
曾任漯河双汇海樱调味料食品有限公司、漯河天瑞生化有限公司、漯河双汇生物工程技术有限公司项目经理，公司综合

事业部总经理。现任本公司副总裁，亦担任本公司若干附属公司董事。 

7 孟少华 副总裁 
曾任公司低温研究所所长、技术中心副主任，总部研发中心主任，高温研发中心主任。现任本公司副总裁，亦担任本公

司若干附属公司董事。 

8 贺建民 副总裁 
曾任公司生鲜品事业部采购副总经理，绵阳双汇食品有限责任公司项目经理，陕西双汇食品有限公司项目经理。现任本

公司副总裁，亦担任本公司若干附属公司董事。 

9 周霄 副总裁 
曾任公司技术中心副主任，肉制品事业部市场部长，浙江金华双汇食品有限公司项目经理，公司市场服务中心主任，公

共关系中心主任。现任本公司副总裁。 

10 张晓玲 副总裁 
1974 年出生,本科学历.曾任重庆余平式畜牧技术咨询有限公司总经理,四川天兆猪业股份有限公司工程中心总经理。现任

本公司副总裁。 

11 张立文 
副总裁、董

事会秘书 

曾任杜邦双汇漯河食品有限公司、杜邦双汇漯河蛋白有限公司总经理。现任雄域投资有限公司、兴泰集团有限公司董

事，本公司副总裁兼董事会秘书。 

12 张斌 副总裁 
曾任公司肉制品事业部生产部副部长、唐山双汇食品有限责任公司副经理、华懋双汇实业（集团）有限公司项目经理、

上海双汇大昌有限公司总经理。现任本公司副总裁。 

13 李全红 副总裁 
曾任清远双汇食品有限公司财务总监，公司肉制品事业部财务总监。现任本公司副总裁，亦担任本公司若干附属公司董

事。 

14 刘松涛 

常务副总

裁、财务总

监 

现任雄域投资有限公司、兴泰集团有限公司、运昌控股有限公司、悦昌企业有限公司、昌建控股集团有限公司、漯河双

汇物流投资有限公司及其附属公司和漯河汇盛药业有限公司董事，本公司常务副总裁兼财务总监，亦担任本公司若干附

属公司董事长和董事，若干联营公司董事。 

15 王玉芬 总工程师 
曾任河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司董事、总工程师、常务副总经理，本公司董事、副总裁。现任昌建控股集

团有限公司、漯河汇盛药业有限公司董事，本公司总工程师，亦担任本公司若干附属公司董事。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       27 / 35 

 

3.3“生产&渠道”规模经济 

生产规模优势显著，覆盖我国屠宰及肉类加工行业重点区域。公司在全国 18 个省

（市）建有 30 多家现代化肉类加工基地和配套产业，覆盖我国主要的屠宰及肉类加

工行业重要地域，包括河南、上海、山东、四川、江苏、河北、广东、黑龙江、辽宁、

江西、广西、湖北、安徽、云南、陕西等地。目前，公司拥有年加工肉制品 200 多万

吨、单班年屠宰生猪 2,300 多万头的生产产能。2021 年，公司生鲜肉/包装肉制品产

量分别达 128.3/157.5 万吨，远高于同业水平。 

表 16：双汇及同业产能规模对比 

序号 公司名称 产能 

1 双汇发展 年加工肉制品 200 多万吨，单班年屠宰生猪 2,300 多万头的生产产能 

2 龙大美食 

食品产能：15.5 万吨/年 

屠宰产能：设计屠宰产能达 1,100 万头/年，实际屠宰量 641.1 万头 

养殖产能：2021 年养殖业务出栏量为 39.89 万头 

3 华统股份 火腿年产能 80 万只 

4 得利斯 
山东、吉林生产基地分别拥有 100 万头/年、200 万头/年的屠宰产能；山东本部 10 万吨预制菜产能 2021 年 11 月初开始

部分试生产；陕西基地 5万吨预制菜产能预计 2022 年年底投产。预计 2022 年底，预制菜总产能将达到 20 万吨。 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

渠道优势领先。公司高度重视渠道开拓和网络建设，拥有遍布全国的一百多万个销售

网点，产品在绝大部分省份基本可以实现朝发夕至。 

表 17：双汇销售渠道情况 

渠道 介绍 

线上 

目前公司的线上直销业务由子公司双汇电子商务有限公司运作，在天猫、京东、淘宝、拼多多、抖音等电商平台开设店铺 21

家，销售“双汇”、“Smithfield”等系列产品，另运作阿里零售通、京东新通路、多多买菜、美菜网、快驴等平台的入仓业

务，主要销售包装肉制品、熟食、生鲜产品、调味料等产品 

线下 
以经销商代理为主进行销售，其中，生鲜产品主要通过特约店、商超、酒店餐饮、加工厂和农贸批发等渠道销售，包装肉制品

主要通过 AB 商超、CD 终端、农贸批发、餐饮等渠道销售 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

图 33：公司直销、经销收入及增速  图 34：公司直销、经销毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理  资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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3.4 大股东协同，国际采购优势强 

公司与控股股东罗特克斯形成了强大的国际采购优势。从 2010 年至今的中美猪肉价

格对比来看，美国进口猪肉价格多数时间低于国内生猪价格。公司借助控股股东罗特

克斯，国际采购优势领先。根据 2021 年报问询函答复公告，2021 年，公司从罗特

克斯进口的鲜冻肉类的均价为 16.31 元/kg，远低于国内生猪采购平均单价和其他进

口供应商的采购平均单价。 

表 18：公司生猪及鲜冻肉重点供应商采购金额及均价（2021 年） 

序号 供应商名称 采购产品 
采购金额（亿

元） 
采购额占比 

采购均价（元

/kg） 

1 公司国内生猪供应商采购金额及采购均价 

2 供应商 1 生猪 4.49 1.75% 19.22 

3 供应商 2 生猪 3.06 1.19% 20.46 

4 供应商 3 生猪 1.29 0.50% 29.69 

5 供应商 4 生猪 0.45 0.18% 21.42 

6 供应商 5 生猪 0.33 0.13% 26.13 

7 供应商 6 生猪 0.26 0.10% 14.69 

8 供应商 7 生猪 0.24 0.09% 21.69 

9 供应商 8 生猪 0.21 0.08% 18.70 

10 供应商 9 生猪 0.19 0.07% 23.95 

11 供应商 10 生猪 0.17 0.07% 25.74 

12 国内生猪采购总额 生猪 257.00 100% - 

13 公司进口鲜冻肉供应商采购金额及采购均价 

14 罗特克斯有限公司及其子公司 进口肉类 92.62 63.17% 16.31 

15 供应商 1 鸡产品类 4.28 2.92% 9.39 

16 供应商 2 鸡产品类 2.78 1.89% 7.54 

17 供应商 3 进口肉类 2.62 1.78% 25.23 

18 供应商 4 鸡产品类 2.03 1.38% 8.87 

19 供应商 5 鸡产品类 1.46 1.00% 8.6 

20 供应商 6 鸡产品类 1.45 0.99% 7.68 

21 供应商 7 进口肉类 1.40 0.95% 19.36 

22 供应商 8 鸡产品类 1.30 0.89% 7.41 

23 供应商 9 鸡产品类 1.08 0.74% 8.67 

24 国外进口肉、辅料、包装物等采购总额 进口肉、辅料、包装物等 146.62 100.00% - 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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图 35：中美猪肉价格对比 

 

资料来源：华经产业研究院、国元证券研究所整理 

4.定增扩产支撑扩张，预制菜打造第二曲线 

4.1 定增扩产，有望增厚公司业绩 

2020 年，双汇发展非公开发行募集资金 70 亿元，用于畜禽养殖建设及其他技术改

造项目。养殖项目建成投产后，双汇发展每年将新增商品鸡出栏数 2 亿羽、种猪及生

猪出栏数合计约 50 万头，完善了上游产业链，有望增厚公司利润，推进肉类多元化，

提高抗风险能力。技改项目完成后，公司将新增生猪屠宰年产能约 150 万头（目前

为 2300 多万头，产能较目前+6.52%）、调理制品年产能约 45,300 吨以及肉制品加

工产能约 6 万吨（目前为 200 多万吨，产能较目前+3%）。 

表 19：双汇定增资金计划建设项目 

序

号 
项目名称 

投资额

（亿元） 

募集资金额

（亿元） 
产能 

计划建设期

（月） 

1 肉鸡产业化产能建设项目 45.16 33.30 

1）西华肉鸡产业化产能建设项目：种鸡存栏 120 万套，商

品鸡年出栏 1亿羽，饲料产能 80 万吨，屠宰产能 1亿羽 

2）彰武肉鸡产业化产能建设项目：种鸡存栏 120 万套，商

品鸡年出栏 1亿羽，饲料产能 50 万吨，屠宰产能 1亿羽 

1）西华肉鸡项

目：18 

2）彰武肉鸡项

目：24 

2 生猪养殖产能建设项目 12.57 9.90 
曾祖代种猪存栏 1000 头，祖代种猪存栏 2000 头，父母代种

猪存栏 20000 头，年种猪、生猪出栏合计约 50 万头 
18 

3 
生猪屠宰及调理制品技术

改造项目 
4.85 3.60 生猪屠宰年产能约 150 万头；调理制品年产能约 45,300 吨 12 

4 肉制品加工技术改造项目 3.24 2.70 年产肉制品约 60,000 吨 12 

5 中国双汇总部项目 10.56 7.50 - - 

6 补充流动资金 - 13.00 - - 

7 合计 - 70.00 - - 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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4.2 渠道持续下沉，市占率有望持续提升 

目前工厂多集中于长江以北地区。目前，公司已在长江以北（山东、河南、辽宁、四

川、河北、黑龙江、湖北、安徽、陕西、江苏等）、长江以南（广西、广东、云南、

上海、江西等）的 18 个省（市）建设有加工工厂及配套设施。从地理分布来看，目

前公司工厂多集中在长江以北地区，在长江以北地区占据优势地位。 

长江以南市占率仍存在较大提升空间。2021 年，公司长江以北、长江以南收入分别

为 451.97、214.85 亿元，经销商数量分别为 12571、6196 个，长江以北地区收入

规模及经销商数量均为长江以南地区的 2 倍多。但从人口数来看，长江以南地区人

口数高于长江以北地区，市场空间更广阔。随着公司工厂及渠道进一步深化，未来长

江以南市占率仍存在较大提升空间。 

图 36：公司长江以北、长江以南收入及增速  图 37：公司长江以北、长江以南经销商数量（个，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理  资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

4.3 打造预制菜第二曲线 

聚焦预制菜赛道，推进双汇产品进家庭、上餐桌。2021 年，公司正式成立餐饮事业

部，专业化运作餐饮渠道，围绕集团公司“一碗饭、一顿饭、一桌菜”的调结构方向，

聚焦预制菜赛道，推进双汇产品进家庭、上餐桌。目前，公司餐饮渠道产品主要包括

丸子类、酥肉类、酱卤熟食类产品，以及自加热米饭、双汇八大碗及家宴礼盒等中华

菜肴类产品。 

加速推动餐饮渠道覆盖。从渠道上看，目前公司加速推动餐饮食材产品扩大渠道覆盖

率，一方面进军线上销售平台，另一方面加快在商超、便利店等线下渠道的推广，围

绕华中、华北区域构建销售网络，逐步向全国市场扩张。 
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图 38：公司预制菜发展规划 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

5.盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测 

双汇发展盈利预测的重点假设如下： 

1）包装肉制品：公司品牌优势突出，包装肉制品销量有望稳健增长，我们预计 2022、

2023、2024 年包装肉制品销量分别为 159.75、162.02、163.85 万吨，增速分别为

2.56%、1.42%、1.13%，包装肉制品价格受猪肉价格波动影响较小，考虑到产品结

构升级优化，我们预计 2022、2023、2024 年包装肉制品单价分别为 17.83、18.07、

18.25 元/kg，增速分别为 1.52%、1.34%、1.02%。综上，我们预计 2022、2023、

2024 年包装肉制品收入分别为 284.77、292.69、299.01 亿元，增速分别为 4.12%、

2.78%、2.16%。 

2）生鲜产品：考虑到生猪屠宰市占率提升趋势，公司作为龙头有望受益，我们预计

2022、2023、2024 年生鲜产品销量分别为 155.69、173.47、191.39 亿元，增速分

别为-4.63%、11.42%、10.33%，单价分别为 23.11、24.34、25.55 元/kg，增速分别

为-3.44%、5.34%、4.94%。综上，我们预计 2022、2023、2024 年生鲜产品收入分

别为 359.80、422.30、488.94 亿元，增速分别为-7.92%、17.37%、15.78%。 

3）其他（鸡牛等产品进口贸易，养殖业、调味品及包装材料等的外销业务）：公司定

增项目将新增商品鸡出栏数 2 亿羽，推动肉类多元化发展，我们预计 2022、2023、

2024 年公司其他业务收入分别为 61.40、76.87、94.29 亿元，增速分别为-2.66%、

25.21%、22.66%。 

  

产品研发

围绕“八大菜系+豫菜”，不
同区域研发不同的产品，满足

多元化的消费需求

市场开拓

首先围绕华中、华北区域构建
销售网络，随着产品不断丰富
和工业布局不断完善，借助公
司现有销售网络优势，逐步向

全国市场扩张

工业布局

目前公司预制菜产品的生产主
要通过自建专业车间和委托加
工两种方式进行，下一步，公
司将在漯河市投资建设专业化、
自动化、规模化的预制菜加工
厂，并将根据市场开发进度，
依托全国的工业基地，适时进
行产能布局，持续提升竞争力
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表 20：公司收入拆分 

项目 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入（亿元） 603.48 739.35 667.98 658.69 742.21 830.12 

增速（%） 23.43% 22.51% -9.65% -1.39% 12.68% 11.84% 

毛利率（%） 18.79% 17.26% 15.35% 16.65% 16.31% 16.18% 

归母净利（亿元） 54.38 62.56 48.66 60.81 66.50 73.53 

增速（%） 10.70% 15.04% -22.21% 24.97% 9.36% 10.57% 

归母净利率 9.01% 8.46% 7.28% 9.23% 8.96% 8.86% 

1、包装肉制品            

收入（亿元） 251.63 280.98 273.51 284.77 292.69 299.01 

增速（%） 8.41% 11.66% -2.66% 4.12% 2.78% 2.16% 

销量（万吨） 160.16 158.69 155.76 159.75 162.02 163.85 

增速（%） 0.05% -0.92% -1.85% 2.56% 1.42% 1.13% 

单价（元/kg） 15.71 17.71 17.56 17.83 18.07 18.25 

增速（%） 8.35% 12.70% -0.83% 1.52% 1.34% 1.02% 

吨毛利（万元） 0.45 0.54 0.50 0.56 0.57 0.57 

毛利率（%） 28.46% 30.54% 28.62% 31.25% 31.33% 31.50% 

2、生鲜产品            

收入（亿元） 391.00 482.67 390.73 359.80 422.30 488.94 

增速（%） 35.22% 23.44% -19.05% -7.92% 17.37% 15.78% 

销量（万吨） 148.49 138.07 163.25 155.69 173.47 191.39 

增速（%） -3.06% -7.02% 18.24% -4.63% 11.42% 10.33% 

单价（元/kg） 26.33 34.96 23.93 23.11 24.34 25.55 

增速（%） 39.49% 32.76% -31.54% -3.44% 5.34% 4.94% 

吨毛利（万元） 0.24 0.25 0.12 0.12 0.14 0.16 

毛利率（%） 9.22% 7.17% 5.07% 5.19% 5.75% 6.34% 

3、其他（鸡牛等产品进口贸易，养殖业、调味品及包装材料等的外销业务） 

收入（亿元） 34.22 51.99 63.07 61.40 76.87 94.29 

增速（%） 28.71% 51.95% 21.31% -2.66% 25.21% 22.66% 

毛利率（%） 22.74% 11.91% 6.82% 3.32% 6.62% 9.70% 

4、抵消项       

抵消项（亿元） -73.75 -77.02 -60.49 -48.55 -51.04 -53.66 

5、其他收入       

收入（亿元） 0.39 0.73 1.15 1.27 1.39 1.53 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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5.2 投资建议 

公司是肉制品龙一，核心团队卓越，纵向打通上下游，成功构筑规模经济优势，护城

河宽阔，同时加速升级肉制品，把握预制菜机遇。我们预计 2022、2023、2024 年

公司归母净利分别为 57.09、61.26、67.63 亿元，同比增长 17.33%、7.30%、10.41%，

对应 2 月 17 日 PE 分别为 16、15、13 倍（市值 900 亿元），给予“增持”评级。 

表 21：可比公司估值情况 

序号 公司名称 

总市值 
归母净利润（亿元） PE 

（亿元） 

（2023.2.17） 2022E 增速 2023E 增速 2024E 增速 2022E 2023E 2024E 

1 双汇发展 900.47 57.09 17.33% 61.26 7.30% 67.63 10.41% 15.77 14.70 13.31 

2 龙大美食 97.12 0.73 111.09% 2.02 176.81% 3.53 74.36% 132.94 48.03 27.55 

3 华统股份 108.47 2.35 222.25% 13.42 470.53% 16.13 20.14% 46.10 8.08 6.73 

4 得利斯 42.22 0.76 72.98% 1.14 51.10% 1.58 38.19% 55.80 36.93 26.72 

5 金字火腿 42.85 0.79 84.35% 1.06 34.18% 1.34 26.42% 54.24 40.42 31.98 

6 上海梅林 80.64 4.97 64.01% 4.99 0.44% 5.65 13.27% 16.24 16.17 14.27 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：可比公司盈利预测统一使用 Wind 一致预期。 

6.风险提示 

食品安全风险、猪肉价格大幅波动风险、政策调整风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 22073.94 17520.01 17102.97 18127.68 19101.91  营业收入 73935.19 66797.55 62694.95 69924.50 75121.72 

  现金 8485.89 7839.21 8162.55 8325.80 8492.32  营业成本 62129.53 56445.02 51678.83 57850.84 61921.16 

  应收账款 235.91 183.49 186.67 207.95 223.54  营业税金及附加 340.64 307.35 295.34 349.62 358.38 

  其他应收款 55.31 45.49 59.53 55.44 60.68  营业费用 1645.29 1873.66 1755.46 1949.49 2095.90 

  预付账款 245.46 169.47 153.06 184.31 215.86  管理费用 1392.26 1081.58 1122.87 1188.72 1258.29 

  存货 6377.70 5668.92 5012.85 5611.53 6006.35  研发费用 95.81 143.50 150.68 158.21 166.12 

  其他流动资产 6673.69 3613.43 3528.32 3742.65 4103.16  财务费用 32.51 -10.71 82.52 159.43 183.49 

非流动资产 12629.94 16457.35 18060.67 19651.41 21381.02  资产减值损失 -838.77 -1298.32 -831.50 -931.28 -1033.72 

  长期投资 261.80 339.00 372.90 410.19 430.69  公允价值变动收益 -4.66 -25.40 -9.61 -14.05 -14.46 

  固定资产 10303.82 10835.28 12250.02 13772.91 15413.27  投资净收益 393.62 221.79 307.70 264.75 286.22 

  无形资产 1026.64 1066.84 1078.32 1089.61 1099.81  营业利润 8003.57 6238.61 7337.71 7872.75 8695.47 

  其他非流动资产 1037.69 4216.23 4359.43 4378.72 4437.25  营业外收入 30.94 21.79 23.10 25.28 23.39 

资产总计 34703.88 33977.36 35163.64 37779.09 40482.92  营业外支出 61.55 44.38 41.49 44.29 47.93 

流动负债 9994.95 9974.40 11990.74 12887.83 14070.05  利润总额 7972.96 6216.02 7319.33 7853.73 8670.94 

  短期借款 2382.65 2337.96 4101.48 4527.27 4834.02  所得税 1603.16 1332.39 1537.06 1649.28 1820.90 

  应付账款 1708.28 2113.31 2154.89 2056.28 2367.09  净利润 6369.80 4883.63 5782.27 6204.45 6850.04 

  其他流动负债 5904.02 5523.13 5734.37 6304.28 6868.94  少数股东损益 114.29 17.69 73.19 78.54 86.71 

非流动负债 576.21 853.25 724.76 800.59 807.78  归属母公司净利润 6255.51 4865.94 5709.08 6125.91 6763.33 

  长期借款 15.10 12.83 12.83 12.83 12.83  EBITDA 9016.33 7248.33 8571.16 9349.32 10381.32 

  其他非流动负债 561.11 840.42 711.93 787.76 794.95  EPS（元） 1.81 1.40 1.65 1.77 1.95 

负债合计 10571.16 10827.65 12715.50 13688.42 14877.83        

 少数股东权益 369.68 340.97 414.17 492.70 579.41 
 主要财务比率      

  股本 3464.66 3464.66 3464.66 3464.66 3464.66  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 8072.27 8072.21 8072.21 8072.21 8072.21  成长能力      

  留存收益 12116.72 11160.95 10294.10 11728.82 13027.05  营业收入(%) 22.51 -9.65 -6.14 11.53 7.43 

归属母公司股东权益 23763.04 22808.74 21925.76 23370.73 24667.50  营业利润(%) 16.81 -22.05 17.62 7.29 10.45 

负债和股东权益 34703.88 33977.36 35055.43 37551.85 40124.74  归属母公司净利润(%) 15.04 -22.21 17.33 7.30 10.41 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 15.97 15.50 17.57 17.27 17.57 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 8.46 7.28 9.11 8.76 9.00 

经营活动现金流 8821.93 6034.05 7549.21 7179.31 8372.96  ROE(%) 26.32 21.33 26.04 26.21 27.42 

  净利润 6369.80 4883.63 5782.27 6204.45 6850.04  ROIC(%) 43.44 27.66 31.59 30.69 31.22 

  折旧摊销 980.25 1020.44 1150.92 1317.15 1502.35  偿债能力      

  财务费用 32.51 -10.71 82.52 159.43 183.49  资产负债率(%) 30.46 31.87 36.27 36.45 37.08 

  投资损失 -393.62 -221.79 -307.70 -264.75 -286.22  净负债比率(%) 22.69 21.83 32.47 33.28 32.69 

营运资金变动 1696.44 -74.72 592.74 -619.40 -176.58  流动比率 2.21 1.76 1.43 1.41 1.36 

  其他经营现金流 136.53 437.20 248.45 382.44 299.88  速动比率 1.55 1.17 1.00 0.96 0.92 

投资活动现金流 -3652.26 -592.35 -2280.92 -2602.85 -2864.74  营运能力      

  资本支出 1156.98 3933.36 2432.73 2696.48 2986.61  总资产周转率 2.33 1.95 1.81 1.92 1.92 

  长期投资 3012.57 -3126.91 51.74 56.92 42.10  应收账款周转率 378.05 316.24 335.80 351.50 345.28 

  其他投资现金流 517.28 214.10 203.55 150.54 163.97  应付账款周转率 26.70 29.54 24.22 27.47 28.00 

筹资活动现金流 -187.95 -6001.95 -4944.95 -4413.21 -5341.71  每股指标（元）      

  短期借款 -894.82 -44.69 1763.52 425.79 306.75  每股收益(最新摊薄) 1.81 1.40 1.65 1.77 1.95 

  长期借款 -1.09 -2.27 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.55 1.74 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 145.38 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.86 6.58 6.33 6.75 7.12 

  资本公积增加 6822.09 -0.07 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -6259.51 -5954.92 -6708.48 -4839.00 -5648.46  P/E 14.39 18.51 15.77 14.70 13.31 

现金净增加额 4983.87 -556.39 323.34 163.25 166.52  P/B 3.79 3.95 4.11 3.85 3.65 

       EV/EBITDA 9.17 11.41 9.65 8.85 7.97 



    

      

 

 


