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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 2024 年 03 月 27 日 

[Table_Title] 升级肉制品，开发新渠道 

——双汇发展 2023 年报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2023 年报。2023 年，公司实现总收入 600.97 亿元（-4.20%），归母
净利 50.53 亿元（-10.11%），扣非归母净利 47.32 亿元（-9.29%）。23Q4，公
司实现总收入 137.52 亿元（-23.98%），归母净利 7.26 亿元（-53.35%），扣非
归母净利 6.18 亿元（-53.78%）。公司每股拟发放现金股利 0.70 元（含税），分
红率为 48.00%。 
 总对外销量同比+2.41%，包装肉制品单价持续提升 
1）总对外销量同比+2.41%。2023 年，公司肉类总对外销量 323 万吨，同比
+2.41%，推算平均单价同比-6.54%，主要由于包装肉制品销量下降及猪肉、鸡
肉价格偏低等因素影响。 
2）包装肉制品单价持续提升。2023 年，公司包装肉制品、生鲜产品、其他产
品收入分别为 264.14、266.32、70.51 亿元，同比-2.85%、-10.57%、+22.36%；
从销量看，包装肉制品、生鲜产品、生鲜禽产品销量分别同比-3.57%、+3.03%、
+47.36%，推算包装肉制品、生鲜产品单价分别同比+0.75%、-13.20%。 
3）直销收入占比约 21.63%。2023 年，公司直销、经销收入分别为 129.57、
469.36 亿元，同比+9.09%、-7.42%，直销占比提升至 21.63%。 
 包装肉制品吨均营业利润同比+4.38%至 0.41 万元 
1）包装肉制品吨均营业利润为 0.41 万元，同比+4.38%。2023 年，公司毛利
率为 17.05%，同比+0.66pct，分部营业利润率为 10.84%，同比-0.30pct，归母
净利率为 8.44%，同比-0.55pct；拆分来看，包装肉制品、生鲜产品、其他产品
营业利润率分别为 23.56%、2.54%、-5.77%，同比+0.82、-0.13、-5.68pct，
包装肉制品营业利润率受产品结构升级推动持续提升，全年包装肉制品吨均营
业利润为 0.41 万元，同比+4.38%。 
2）费用投入增大，资产减值损失受猪价下降影响有所增加。从全年费用率来看，
2023 年，公司销售、管理、研发、财务费用率分别同比+0.12、+0.25、+0.06、
+0.07pct 至 3.20%、2.06%、0.33%、-0.02%；资产减值损失受猪价下降影响
同比+74.61%至 4.88 亿元。 
3）23Q4 利润率短期有所下滑。23Q4，公司归母净利率为 5.30%，同比-3.32pct，
主要由于销售、管理费用率和减值损失有所增加，以及其他收益、资产处置收
益、公允价值变动收益有所减少。 
 加速升级肉制品，持续推动网点扩增 
1）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
香肠等高毛利新品，推动利润基石产品——包装肉制品吨利提升。 
2）加快开发新渠道，持续推动网点扩增。目前公司在国内拥有 100+万个销售
网点，在绝大部分省份基本可以实现朝发夕至；同时，公司持续推进网点扩
增，加快新渠道开发，有望推动肉制品销量稳步增长。 
 投资建议 
我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 55.55、58.37、61.14 亿
元，同比增长 9.95%、5.08%、4.74%，对应 3 月 27 日 PE 分别为 16、15、
15 倍（市值 896 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 62730.57 60097.37 64000.77 68054.50 72243.65 

收入同比(%) -6.09 -4.20 6.50 6.33 6.16 

归母净利润(百万元) 5620.89 5052.74 5555.32 5837.27 6113.85 

归母净利润同比(%) 15.51 -10.11 9.95 5.08 4.74 

ROE(%) 25.72 24.24 23.20 22.41 21.29 

每股收益(元) 1.62 1.46 1.60 1.68 1.76 

市盈率(P/E) 15.95  17.74  16.13  15.35  14.66  

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

52 周最高/最低价（元）： 29.97 / 24.23 

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）： 89,616.82  

总市值（百万元）： 89,630.79  
 
[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  
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《国元证券公司研究-双汇发展（000895.SZ）半年报

点评：上半年销量增 7%，收入增 9%》2023.08.20 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16075.78 16376.41 16891.05 17643.44 18877.29  营业收入 62730.57 60097.37 64000.77 68054.50 72243.65 

  现金 5768.85 2834.16 2975.87 3035.39 3551.40  营业成本 52319.23 49679.28 53571.89 56855.01 60453.85 

  应收账款 184.31 217.29 189.78 201.57 214.10  营业税金及附加 342.33 336.60 320.00 340.27 375.69 

  其他应收款 20.55 18.62 28.13 24.43 26.69  营业费用 1927.13 1913.91 2048.02 2245.80 2340.69 

  预付账款 105.10 89.63 161.74 156.75 152.24  管理费用 1134.37 1234.52 1152.01 1367.90 1444.87 

  存货 6121.27 8266.66 8314.36 8548.15 8796.04  研发费用 168.38 199.13 172.99 184.22 188.44 

  其他流动资产 3875.70 4950.05 5221.17 5677.15 6136.82  财务费用 -60.59 -14.74 28.35 0.12 -17.49 

非流动资产 20336.20 20298.96 21437.96 22709.48 24178.61  资产减值损失 -279.33 -487.74 -163.50 -183.12 -194.11 

  长期投资 181.89 218.34 240.17 264.19 277.40  公允价值变动收益 3.93 -12.67 -9.26 -8.20 -9.30 

  固定资产 15164.82 17074.64 18141.23 19324.16 20727.63  投资净收益 106.06 144.70 125.38 135.04 130.21 

  无形资产 1223.71 1282.78 1305.23 1326.27 1346.65  营业利润 7140.77 6637.32 7039.41 7387.72 7736.05 

  其他非流动资产 3765.77 1723.20 1751.33 1794.87 1826.93  营业外收入 36.34 25.19 27.78 29.77 27.58 

资产总计 36411.98 36675.37 38329.01 40352.92 43055.90  营业外支出 17.25 17.39 35.14 28.54 24.58 

流动负债 13500.87 14015.67 12367.00 12247.46 12222.85  利润总额 7159.86 6645.12 7032.05 7388.95 7739.06 

  短期借款 3147.35 5982.98 3215.01 2539.91 1788.11  所得税 1442.69 1543.50 1406.41 1477.79 1547.81 

  应付账款 3918.61 3735.60 4028.30 4275.17 4545.78  净利润 5717.17 5101.62 5625.64 5911.16 6191.24 

  其他流动负债 6434.91 4297.09 5123.69 5432.38 5888.95  少数股东损益 96.29 48.88 70.32 73.89 77.39 

非流动负债 728.65 1513.42 1642.24 1612.55 1589.40  归属母公司净利润 5620.89 5052.74 5555.32 5837.27 6113.85 

  长期借款 12.29 961.79 961.79 961.79 961.79  EBITDA 8346.89 8157.09 9094.50 9617.50 10173.60 

  其他非流动负债 716.36 551.63 680.45 650.76 627.61  EPS（元） 1.62 1.46 1.60 1.68 1.76 

负债合计 14229.51 15529.08 14009.23 13860.00 13812.25        

 少数股东权益 329.66 303.50 373.82 447.71 525.10 
 主要财务比率      

  股本 3464.66 3464.66 3464.66 3464.66 3464.66  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 8062.65 8062.65 8062.65 8062.65 8062.65  成长能力      

  留存收益 10200.64 9166.70 12296.76 14392.36 17062.40  营业收入(%) -6.09 -4.20 6.50 6.33 6.16 

归属母公司股东权益 21852.81 20842.79 23945.95 26045.21 28718.55  营业利润(%) 14.46 -7.05 6.06 4.95 4.72 

负债和股东权益 36411.98 36675.37 38329.01 40352.92 43055.90  归属母公司净利润(%) 15.51 -10.11 9.95 5.08 4.74 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 16.60 17.34 16.29 16.46 16.32 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 8.96 8.41 8.68 8.58 8.46 

经营活动现金流 7565.47 3387.72 8544.66 7823.78 8512.72  ROE(%) 25.72 24.24 23.20 22.41 21.29 

  净利润 5717.17 5101.62 5625.64 5911.16 6191.24  ROIC(%) 26.46 19.28 21.04 20.82 20.59 

  折旧摊销 1266.71 1534.52 2026.73 2229.67 2455.04  偿债能力      

  财务费用 -60.59 -14.74 28.35 0.12 -17.49  资产负债率(%) 39.08 42.34 36.55 34.35 32.08 

  投资损失 -106.06 -144.70 -125.38 -135.04 -130.21  净负债比率(%) 22.78 45.15 30.33 25.84 20.55 

营运资金变动 1034.09 -3562.49 513.53 -334.79 -207.21  流动比率 1.19 1.17 1.37 1.44 1.54 

  其他经营现金流 -285.86 473.51 475.79 152.66 221.36  速动比率 0.73 0.56 0.67 0.72 0.80 

投资活动现金流 -3488.33 -3178.16 -3115.82 -3358.30 -3829.90  营运能力      

  资本支出 3549.04 2411.67 3067.65 3386.61 3833.06  总资产周转率 1.78 1.64 1.71 1.73 1.73 

  长期投资 161.00 946.67 21.83 24.02 13.21  应收账款周转率 337.85 295.77 310.42 343.57 343.29 

  其他投资现金流 221.71 180.18 -26.33 52.33 16.38  应付账款周转率 17.35 12.98 13.80 13.69 13.71 

筹资活动现金流 -6415.19 -3145.81 -5287.13 -4405.96 -4166.81  每股指标（元）      

  短期借款 809.39 2835.63 -2767.97 -675.10 -751.79  每股收益(最新摊薄) 1.62 1.46 1.60 1.68 1.76 

  长期借款 -0.54 949.50 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.18 0.98 2.47 2.26 2.46 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.31 6.02 6.91 7.52 8.29 

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

  其他筹资现金流 -7214.48 -6930.95 -2519.16 -3730.86 -3415.02  P/E 15.95  17.74  16.13  15.35  14.66  

现金净增加额 -2337.34 -2932.40 141.71 59.52 516.02  P/B 4.10  4.30  3.74  3.44  3.12  

       EV/EBITDA 11.17  11.43  10.26  9.70  9.17  

资料来源：公司公告、Wind、Ifind、国元证券研究所 



  
  

      

 

 


