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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

双汇发展(000895)公司点评报告 2023 年 08 月 18 日 

[Table_Title] 上半年销量增 7%，收入增 9% 

——双汇发展半年报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2023 年半年报。2023H1，公司实现总营收 305.22 亿元（+9.15%），
归母净利 28.37 亿元（+3.89%），扣非归母净利 26.66 亿元（+2.70%）。23Q2
单季，公司实现总营收 148.13 亿元（+4.53%），归母净利 13.49 亿元（+6.19%），
扣非归母净利 12.66 亿元（+3.14%）。公司每股拟派发现金红利 0.75 元，共派
发现金红利 25.98 亿元。 
 H1 销量同比+7.2%，包装肉制品吨利 4031 元 
1）H1 销量同比+7.2%。2023H1，公司肉类总外销量为 164 万吨，同比+7.2%；
上半年猪价同比+5.1%，带动公司平均单价同比+1.8%至 1.86 万元/吨。23Q2
公司肉类总外销量同比+6.9%，推算平均单价同比-2.2%至 1.80 万元/吨。 
2）传统猪肉业务增长稳健，禽类业务快速增长。2023H1，公司包装肉制品/生
鲜产品/其他产品收入分别为 136.92/136.25/32.05 亿元，同比+3.31%/+9.96%/ 
+38.27%，23Q2 收入分别同比+1.90%/+4.68%/+16.47%，其他收入增长主要
来自禽业新建项目陆续投产。 
3）包装肉制品吨利 4031 元，生鲜产品吨利提升。公司包装肉制品量/价分别同
比+2.33%/+0.96%，吨利（营业利润，下同）为 4031 元，同比-4.78%；生鲜
产品量/价分别同比+6.69%/+3.06%，吨利为 622 元，同比+55.83%；禽类产品
销量同比+63.79%，以禽类产品为主的其他业务的营业利润率改善（23H1 为-
2.66%，22H1 为-4.22%）。 
4）直销业务增速领先，经销商数量继续增长。2023H1，公司直销/经销收入分
别为 67.01/237.25 亿元，同比+33.51%/+3.68%。23H1 末，公司共有经销商
21,155 家，较年初增长 6.10%，主要来自长江以北地区的经销商数量增加。 
 Q2 盈利能力改善，冻品存货减值压力已释放 
1）Q2 毛利率同、环比均有所提升。2023H1，公司毛利率为 17.30%，同比-
0.64pct，净利率为 9.44%，同比-0.48pct，包装肉制品及禽类产品毛利率有所
下降，生鲜产品毛利率提升 1.56pct；23Q2，公司毛利率为 17.35%，同比
+0.40pct，环比+0.10pct，净利率为 9.26%，同比+0.12pct，环比-0.35pct。 
2）三费率共下降 0.50pct。2023H1，公司销售、管理、财务费用率分别为 3.11%、
1.88%、-0.30%，同比-0.20、-0.07、-0.23pct；资产减值损失增加 1.55 亿元，
对净利率影响约-0.49pct，主要由于 H1 对部分冻品库存计提存货跌价损失。 
 加速升级肉制品，把握预制菜机遇 
1）猪价回升，冻品有望释放利润弹性。根据农业农村部数据，猪肉价及生猪价
较 23 年 7 月初的低点分别回升 20%/15%，公司冻品有望释放利润弹性。 
2 肉制品结构升级加速。公司持续推出新品，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+豫菜”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。 
 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 2023、2024、
2025 年公司归母净利分别为 59.34、64.39、69.83 亿元，同比增长 5.57%、
8.52%、8.45%，对应 8 月 17 日 PE 分别为 15、14、13 倍（市值 882 亿元），
维持“增持”评级。 
 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 66797.55 62730.57 67381.73 72228.99 77406.30 

收入同比(%) -9.65 -6.09 7.41 7.19 7.17 

归母净利润(百万元) 4865.94 5620.89 5933.72 6439.09 6982.92 

归母净利润同比(%) -22.21 15.51 5.57 8.52 8.45 

ROE(%) 21.33 25.72 27.33 27.68 27.74 

每股收益(元) 1.40 1.62 1.71 1.86 2.02 

市盈率(P/E) 18.14 15.70 14.87 13.70 12.64 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.84 / 22.78 

A 股流通股（百万股）： 3464.09 

A 股总股本（百万股）： 3464.66 

流通市值（百万元）： 88230.48 

总市值（百万元）： 88244.92 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-双汇发展（000895）2023 年一

季报点评：Q1 收入增 14%，屠宰利润率提升》

2023.04.26 

《国元证券公司研究-双汇发展（000895）年报点评：

业绩增 16%，结构升级加速》2023.03.30 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 17520.01 16075.78 15736.07 16487.79 18246.58  营业收入 66797.55 62730.57 67381.73 72228.99 77406.30 

  现金 7839.21 5768.85 6057.29 6178.44 7228.77  营业成本 56445.02 52319.23 55918.13 59783.57 63920.02 

  应收账款 183.49 184.31 200.21 214.65 230.01  营业税金及附加 307.35 342.33 336.91 361.14 398.83 

  其他应收款 45.49 20.55 39.46 38.38 37.27  营业费用 1873.66 1927.13 1886.69 2022.41 2167.38 

  预付账款 169.47 105.10 167.50 194.73 194.50  管理费用 1081.58 1134.37 1207.14 1300.12 1377.83 

  存货 5668.92 6121.27 5424.06 5799.01 6200.24  研发费用 143.50 168.38 176.80 185.64 194.92 

  其他流动资产 3613.43 3875.70 3847.56 4062.59 4355.77  财务费用 -10.71 -60.59 -90.72 -95.74 -105.88 

非流动资产 16457.35 20336.20 21813.43 23436.69 25323.93  资产减值损失 -1298.32 -279.33 -831.50 -931.28 -1033.72 

  长期投资 339.00 181.89 200.08 220.09 231.09  公允价值变动收益 -25.40 3.93 -7.28 -6.56 -5.05 

  固定资产 10835.28 15164.82 16453.76 17888.13 19564.31  投资净收益 221.79 106.06 163.93 134.99 149.46 

  无形资产 1066.84 1223.71 1349.21 1472.82 1596.12  营业利润 6238.61 7140.77 7615.88 8266.33 8955.75 

  其他非流动资产 4216.23 3765.77 3810.37 3855.65 3932.41  营业外收入 21.79 36.34 29.69 29.27 31.77 

资产总计 33977.36 36411.98 37549.50 39924.48 43570.52  营业外支出 44.38 17.25 38.23 40.35 35.05 

流动负债 9974.40 13500.87 14693.16 15424.40 17081.65  利润总额 6216.02 7159.86 7607.33 8255.25 8952.47 

  短期借款 2337.96 3147.35 3324.46 3132.99 3848.08  所得税 1332.39 1442.69 1597.54 1733.60 1880.02 

  应付账款 2113.31 3918.61 4188.16 4477.68 4787.49  净利润 4883.63 5717.17 6009.79 6521.65 7072.45 

  其他流动负债 5523.13 6434.91 7180.54 7813.73 8446.08  少数股东损益 17.69 96.29 76.07 82.55 89.52 

非流动负债 853.25 728.65 740.12 748.91 739.22  归属母公司净利润 4865.94 5620.89 5933.72 6439.09 6982.92 

  长期借款 12.83 12.29 12.29 12.29 12.29  EBITDA 7248.33 8346.89 8986.86 9777.37 10617.35 

  其他非流动负债 840.42 716.36 727.83 736.62 726.94  EPS（元） 1.40 1.62 1.71 1.86 2.02 

负债合计 10827.65 14229.51 15433.28 16173.31 17820.87        

 少数股东权益 340.97 329.66 405.74 488.29 577.81 
 主要财务比率      

  股本 3464.66 3464.66 3464.66 3464.66 3464.66  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 8072.21 8062.65 8062.65 8062.65 8062.65  成长能力      

  留存收益 11160.95 10200.64 10071.20 11622.74 13531.03  营业收入(%) -9.65 -6.09 7.41 7.19 7.17 

归属母公司股东权益 22808.74 21852.81 21710.49 23262.89 25171.83  营业利润(%) -22.05 14.46 6.65 8.54 8.34 

负债和股东权益 33977.36 36411.98 37549.50 39924.48 43570.52  归属母公司净利润(%) -22.21 15.51 5.57 8.52 8.45 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 15.50 16.60 17.01 17.23 17.42 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 7.28 8.96 8.81 8.91 9.02 

经营活动现金流 6034.05 7565.47 8940.25 8187.63 8755.89  ROE(%) 21.33 25.72 27.33 27.68 27.74 

  净利润 4883.63 5717.17 6009.79 6521.65 7072.45  ROIC(%) 27.66 26.46 27.58 27.88 27.89 

  折旧摊销 1020.44 1266.71 1461.71 1606.79 1767.47  偿债能力      

  财务费用 -10.71 -60.59 -90.72 -95.74 -105.88  资产负债率(%) 31.87 39.08 41.10 40.51 40.90 

  投资损失 -221.79 -106.06 -163.93 -134.99 -149.46  净负债比率(%) 21.83 22.78 22.20 20.06 22.27 

营运资金变动 -74.72 1034.09 1182.59 -43.85 -134.86  流动比率 1.76 1.19 1.07 1.07 1.07 

  其他经营现金流 437.20 -285.86 540.81 333.78 306.17  速动比率 1.17 0.73 0.69 0.68 0.69 

投资活动现金流 -592.35 -3488.33 -2776.09 -3093.04 -3462.40  营运能力      

  资本支出 3933.36 3549.04 2739.72 3030.38 3434.81  总资产周转率 1.95 1.78 1.82 1.86 1.85 

  长期投资 -3126.91 161.00 24.55 27.01 18.71  应收账款周转率 316.24 337.85 347.17 344.91 344.87 

  其他投资现金流 214.10 221.71 -11.81 -35.65 -8.88  应付账款周转率 29.54 17.35 13.80 13.80 13.80 

筹资活动现金流 -6001.95 -6415.19 -5875.72 -4973.45 -4243.16  每股指标（元）      

  短期借款 -44.69 809.39 177.11 -191.47 715.09  每股收益(最新摊薄) 1.40 1.62 1.71 1.86 2.02 

  长期借款 -2.27 -0.54 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.74 2.18 2.58 2.36 2.53 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.58 6.31 6.27 6.71 7.27 

  资本公积增加 -0.07 -9.56 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -5954.92 -7214.48 -6052.83 -4781.99 -4958.25  P/E 18.14 15.70 14.87 13.70 12.64 

现金净增加额 -556.39 -2337.34 288.44 121.15 1050.33  P/B 3.87 4.04 4.06 3.79 3.51 

       EV/EBITDA 11.69 10.15 9.43 8.67 7.98 



  
  

      

 

 


