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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.94 元

总市值/流通市值 86409/86395 百万元

52周最高价/最低价 27.36/22.65 元

近 3 个月日均成交额 158.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《双汇发展（000895.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：净利

润同比增速改善，肉制品业务持续优化》 ——2023-05-03

《双汇发展（000895.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：受益

猪价下行，Q1 业绩稳步回暖》 ——2022-05-05

2023H1盈利水平明显提升，降本方案实施有效。2023H1 公司实现营业总收

入 305 亿元，同比+9.15%；归母净利 28.4 亿元，同比+3.89%；肉类产

品总外销量 164 万吨，同比上升 7.2%，销量上升主要系生猪屠宰规模上

升以及禽业新建项目的逐步投产。2023H1 生猪价格长期维持在行业成本

线以下水平，生猪供给充足，利好屠宰业务经营及肉制品原材料成本价

格。同时，公司积极调整产品结构，有效落实“两调一控”，较好把控

市场行情，有效化解成本上涨压力，公司 2023H1 销售毛利率达 17.3%，

较 2022 年全年增加 0.91pcts。此外，公司发布了利润分配预案，拟向

全体股东每 10 股派发现金红利 7.50 元，合计现金分红约 25.98 亿元。

低猪价利好屠宰业务，2023Q2业绩增速同比改善。公司 2023 Q2 肉类产品

总外销量 82.3 万吨，环比+0.7%；实现营收 148.13 亿元，同比+4.5%；

实现归母净利润 13.49 亿元，同比+6.22%。受益于 2023Q2 猪价低位，

公司鲜品业务发展较好，头均盈利表现优秀。2023H1 生鲜冻品毛利率达

6.31%，较 2022 年全年增加 1.19pcts，考虑到我们对今年下半年猪价同

比表现依然维持保守预期，预计公司业绩依然有望维持较好表现。

肉制品业务优化初见成效，预制菜等新业务有望贡献业绩增量。近几年公

司肉制品总体销量稳定，但产品结构持续优化，中高档产品占比提升，

由此带动整体盈利能力提升，2023H1 包装肉制品毛利率达 30.49%，较

2022 年全年增加 0.06pcts，结构调整取得了一定成效。公司持续培育

了一批具备增长潜力的新产品，如辣吗辣、火炫风、泡面轻盐派香肠、

熏烤肉肠、地道肉肠及方便速食系列产品等，未来公司仍将坚持推进产

品结构调整。此外，公司近年加快预制菜板块布局，成立餐饮事业部，

相继推出大排片、猪蹄块等生鲜调理产品，酱爆大肠段、筷食代椒香小

酥肉等预制半成品菜，红烧肉、梅菜扣肉等预制成品菜，啵啵袋、拌面

等方便速食产品，烧鸡等酱卤熟食产品，相关产品市场反应良好，有望

进一步打开公司业绩增量空间。

风险提示：生猪价格波动的风险，食品安全风险。

投资建议：公司是国内屠宰行业龙头，短期，业绩有望受益猪价同比低位，

长期，肉制品业务持续优化，有望进一步提升市占率，预制菜等新业务布局

亦有望成为公司新的增长点。预计公司23-25年归母净利为61.05/65.65及

70.17亿元，对应当前股价PE为14/13/12 X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 66,798 62,731 66,238 70,949 73,812

(+/-%) -9.7% -6.1% 5.6% 7.1% 4.0%

净利润(百万元) 4866 5621 6105 6565 7017

(+/-%) -22.2% 15.5% 8.6% 7.5% 6.9%

每股收益（元） 1.40 1.62 1.76 1.89 2.03

EBIT Margin 10.4% 10.9% 10.8% 11.0% 11.1%

净资产收益率（ROE） 21.3% 25.7% 23.4% 21.1% 20.3%

市盈率（PE） 17.8 15.4 14.2 13.2 12.3

EV/EBITDA 12.2 12.4 11.1 10.2 9.8

市净率（PB） 3.79 3.95 3.31 2.78 2.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023H1 盈利水平明显提升，降本方案实施有效。2023H1 公司实现营业总收入 305

亿元，同比+9.15%；实现归母净利润 28.4 亿元，同比+3.89%；肉类产品总外销量

164 万吨，同比上升 7.2%。公司 2023H1 销量上升主要系生猪屠宰规模上升以及

禽业新建项目的逐步投产，再加上 2023H1 生猪价格长期维持在行业成本线以下水

平，生猪供给充足。此外，公司积极调整产品结构，有效落实“两调一控”，较

好把控市场行情，有效化解成本上涨压力。公司 2023H1 销售毛利率达 17.3%，较

2022 年全年增加 0.91pcts，其中生鲜冻品毛利率达 6.31%，较 2022 年全年增加

1.19pcts，包装肉制品毛利率达 30.49%，较 2022 年全年增加 0.06pcts。

低猪价利好屠宰业务，2023Q2 业绩增速同比改善。公司 2023 Q2 肉类产品总外销

量 82.3 万吨，环比+0.7%；实现营收 148.13 亿元，同比+4.5%；实现归母净利润

13.49 亿元，同比+6.22%。受益于 2023Q2 猪价低位，公司鲜品业务发展较好，头

均盈利表现优秀。我们对今年下半年猪价同比表现依然维持保守预期，预计公司

业绩依然有望维持较好表现。

图1：双汇发展营业收入及增速 图2：双汇发展归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：双汇发展单季度营业收入及增速 图4：双汇发展单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利能力维持改善，费用率略有提升。2023Q2 销售毛利率 17.35%，环比增加

0.1pcts；销售净利率 9.26%，环比减少 0.35pcts。2023Q2 受益低猪价，公司毛

利率延续提升。费用方面，2023Q2 公司销售费用率为 3.13%（环比+0.03pcts），

管理费用率为 2.01%（环比+0.26pcts），财务费用率为-0.14%（环比+0.32pcts），

整体期间费用率为 5.00%（环比+0.60pcts）。

图7：双汇发展毛利率、净利率变化情况 图8：双汇发展销售费用率和管理费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：图中

2016-2020 年数据未经会计政策变更追溯调整）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：图中

2016-2020 年数据未经会计政策变更追溯调整）

投资建议：公司是国内屠宰行业龙头，短期，业绩有望受益猪价同比低位，长期，肉

制品业务持续转型优化，有望进一步实现市占率提升，预制菜等新业务布局亦有望成

为公司新的业绩增长点。预计公司23-25年归母净利为61.05/65.65/70.17亿元，对

应当前股价PE为14/13/12 X，维持“买入”评级。

图5：双汇发展营收结构（单位：亿元） 图6：双汇发展主要业务盈利情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：图中

2016-2020 年数据未经会计政策变更追溯调整）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7839 5769 7365 12889 17435 营业收入 66798 62731 66238 70949 73812

应收款项 279 257 337 258 235 营业成本 56445 52319 55445 59367 61520

存货净额 5669 6121 5873 6340 6730 营业税金及附加 307 342 324 339 372

其他流动资产 2269 2693 1948 2514 2651 销售费用 1874 1927 1993 2045 2205

流动资产合计 17520 16076 16660 23137 28187 管理费用 1082 1134 1157 1230 1316

固定资产 13933 17891 19613 19372 18832 研发费用 144 168 175 177 192

无形资产及其他 1067 1224 1176 1128 1080 财务费用 (11) (61) (27) (127) (252)

投资性房地产 1119 1040 1040 1040 1040 投资收益 222 106 100 150 200

长期股权投资 339 182 182 182 182

资产减值及公允价值变

动 1273 283 500 200 300

资产总计 33977 36412 38670 44859 49321 其他收入 (2357) (317) (175) (177) (192)

短期借款及交易性金融

负债 2351 3229 2843 2745 2876 营业利润 6239 7141 7772 8267 8959

应付款项 2144 3919 2575 3124 3548 营业外净收支 (23) 19 (30) (25) (15)

其他流动负债 5479 6353 5741 6372 6660 利润总额 6216 7160 7742 8242 8944

流动负债合计 9974 13501 11159 12240 13084 所得税费用 1332 1443 1533 1566 1807

长期借款及应付债券 13 12 12 12 12 少数股东损益 18 96 104 111 120

其他长期负债 840 716 970 1070 1120 归属于母公司净利润 4866 5621 6105 6565 7017

长期负债合计 853 729 983 1083 1133 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10828 14230 12141 13323 14216 净利润 4866 5621 6105 6565 7017

少数股东权益 341 330 403 486 546 资产减值准备 464 (1029) 68 2 (6)

股东权益 22809 21853 26126 31050 34559 折旧摊销 997 1245 1759 1987 2096

负债和股东权益总计 33977 36412 38670 44859 49321 公允价值变动损失 (1273) (283) (500) (200) (300)

财务费用 (11) (61) (27) (127) (252)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (313) 720 (723) 329 251

每股收益 1.40 1.62 1.76 1.89 2.03 其它 (468) 1009 5 81 66

每股红利 1.75 1.95 0.53 0.47 1.01 经营活动现金流 4273 7283 6714 8765 9124

每股净资产 6.58 6.31 7.54 8.96 9.97 资本开支 0 (4421) (3001) (1501) (1201)

ROIC 25% 23% 22% 23% 26% 其它投资现金流 4571 229 100 0 0

ROE 21% 26% 23% 21% 20% 投资活动现金流 4494 (4035) (2901) (1501) (1201)

毛利率 15% 17% 16% 16% 17% 权益性融资 4 11 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 11% 11% 11% 负债净变化 (2) (1) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 13% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (6067) (6771) (1831) (1641) (3508)

收入增长 -10% -6% 6% 7% 4% 其它融资现金流 2721 8216 (386) (98) 131

净利润增长率 -22% 16% 9% 8% 7% 融资活动现金流 (9413) (5318) (2217) (1739) (3377)

资产负债率 33% 40% 32% 31% 30% 现金净变动 (647) (2070) 1596 5525 4546

股息率 7.0% 7.8% 2.1% 1.9% 4.1% 货币资金的期初余额 8486 7839 5769 7365 12889

P/E 17.8 15.4 14.2 13.2 12.3 货币资金的期末余额 7839 5769 7365 12889 17435

P/B 3.8 4.0 3.3 2.8 2.5 企业自由现金流 0 3005 3766 7126 7695

EV/EBITDA 12.2 12.4 11.1 10.2 9.8 权益自由现金流 0 11220 3401 7131 8027

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032
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