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市场数据  
收盘价(元) 23.06 

一年最低/最高价 22.29/30.10 

市净率(倍) 3.86 

流通A股市值(百万元) 79,882.69 

总市值(百万元) 79,895.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.98 

资产负债率(%,LF) 42.18 

总股本(百万股) 3,464.66 

流通 A 股(百万股) 3,464.12  
 

相关研究  
《双汇发展(000895)：2024Q1 点评：

肉制品吨利新高，屠宰养殖业务拖累

整体利润》 

2024-04-23 

《双汇发展(000895)： 2023 年报点

评：Q4 业绩低于预期，分红率维持高

水平  》 

2024-03-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 62731 60097 57484 60813 63204 

同比（%） (6.09) (4.20) (4.35) 5.79 3.93 

归母净利润（百万元） 5621 5053 4779 4998 5256 

同比（%） 15.51 (10.11) (5.41) 4.58 5.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.62 1.46 1.38 1.44 1.52 

P/E（现价&最新摊薄） 14.21 15.81 16.72 15.99 15.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报： 

24H1：公司实现营收 276.72 亿元，同比-9.34%；归母净利润 22.96 元，
同比-19.05%；扣非净利润 22.31 亿元，同比-16.32%。 

24Q2：公司实现营收 133.64 亿元，同比-9.78%；归母净利润 10.25 亿
元，同比-24.02%；扣非净利润 9.86 亿元，同比-22.09%。 

◼ 外部环境疲软叠肉制品销量下滑，上半年吨利达4700元。肉制品2024Q2

实现营收 55.8 亿元，同比-15%；经营利润 14.4 亿元，同比-5%。2024H1

肉制品实现销量 70.44 万吨，同比-9.5%；肉制品吨利 4719 元，其中
2024Q1 吨利超 5000 元，Q2 略有下降，约 4300+元，仍处于较高水平。
肉制品销量持续下滑，考虑主因：1）终端需求疲软；2）渠道信心不足，
压低当期的库存，企业出货节奏偏慢。下半年进入春节备货旺季，预期
肉制品销量将转增，吨利预期能维持在 4000-4500 元水平。 

◼ 生鲜业务销量下降，经营利润环比改善。屠宰业务 2024Q2 实现营收 67.3

亿元，同比-15.8%，其中对外交易收入 58.4 亿元，同比-12.4%。2024Q2

经营利润 1.56 亿元，同比+8%，经营利润环比改善，由负转正。从量上
看，2024Q1 屠宰约 230+万头，同比下滑；头均利润 66 元，环比持续改
善。收入、屠宰量大幅下降主因去年 Q2 猪价较低，储备低价冻肉基数
较高；同时 Q2 猪价提升，终端需求疲软影响。经营利润环比改善，预
期下半年随着猪价提升，低价冻肉释放利润。 

◼ 政府补助减少+养殖亏损拖累利润表现。2024Q2 公司其他业务分部经营
利润亏损 1.69 亿元，主因禽类养殖业务利润受毛鸡价格下降拖累。
2024Q2 毛鸡价格下降 20%+，同时政府补助大幅下降，影响其他分部利
润约 2.5 亿元。养猪业务公司加大整顿力度，出栏规模下降，养殖指标
持续改善，同比大幅度减亏 

◼ 盈利预测与投资评级：公司肉制品推进结构升级，屠宰龙头地位稳固，
分红意愿强、股息率高。考虑到终端动销疲软，我们略下调盈利预测，
预计公司 2024-2026 年收入分别 575、608、632 亿元（前值为 647、688、
723 亿元），同比-4.4%/+5.8%/+3.9%；归母净利润分别为 47.8、50.0、52.6

亿元（前值为 54.9/57.7/61.1 亿元），同比-5.4%/+4.6%/+5.2%；EPS 分别
为 1.38、1.44、1.52 元，对应 PE 为 17x、16x、15x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险、猪价大幅波动风险、冻肉库存减值风险。 
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双汇发展三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,376 19,742 26,376 33,195  营业总收入 60,097 57,484 60,813 63,204 

货币资金及交易性金融资产 3,447 6,702 13,210 20,175  营业成本(含金融类) 49,724 47,849 50,881 52,575 

经营性应收款项 317 263 271 272  税金及附加 337 316 334 348 

存货 8,267 8,373 8,480 8,324  销售费用 1,914 1,897 1,946 1,959 

合同资产 129 190 201 209     管理费用 1,235 1,265 1,277 1,264 

其他流动资产 4,216 4,213 4,214 4,215  研发费用 199 178 182 190 

非流动资产 20,299 19,368 18,406 17,341  财务费用 (15) 130 97 32 

长期股权投资 218 218 218 218  加:其他收益 293 204 217 0 

固定资产及使用权资产 17,413 16,593 15,754 14,806  投资净收益 145 136 144 0 

在建工程 882 753 630 513  公允价值变动 (13) 0 0 0 

无形资产 1,283 1,283 1,283 1,283  减值损失 (491) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 65 65 65 65  营业利润 6,637 6,189 6,455 6,837 

其他非流动资产 438 457 457 457  营业外净收支  8 0 0 0 

资产总计 36,675 39,110 44,783 50,536  利润总额 6,645 6,189 6,455 6,837 

流动负债 14,016 13,877 14,501 14,945  减:所得税 1,544 1,362 1,407 1,527 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,049 5,997 5,997 5,997  净利润 5,102 4,827 5,048 5,310 

经营性应付款项 3,738 3,722 4,099 4,381  减:少数股东损益 49 48 50 53 

合同负债 1,969 1,897 2,007 2,086  归属母公司净利润 5,053 4,779 4,998 5,256 

其他流动负债 2,259 2,261 2,398 2,481       

非流动负债 1,513 1,538 1,538 1,538  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.46 1.38 1.44 1.52 

长期借款 962 962 962 962       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,532 6,319 6,552 6,869 

租赁负债 210 210 210 210  EBITDA 8,094 7,468 7,714 8,034 

其他非流动负债 341 366 366 366       

负债合计 15,529 15,416 16,040 16,484  毛利率(%) 17.05 16.76 16.33 16.82 

归属母公司股东权益 20,843 23,343 28,341 33,597  归母净利率(%) 8.44 8.31 8.22 8.32 

少数股东权益 304 352 402 455       

所有者权益合计 21,146 23,694 28,743 34,052  收入增长率(%) (4.20) (4.35) 5.79 3.93 

负债和股东权益 36,675 39,110 44,783 50,536  归母净利润增长率(%) (10.11) (5.41) 4.58 5.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,388 5,846 6,722 7,222  每股净资产(元) 6.02 6.74 8.18 9.70 

投资活动现金流 (3,178) (107) (56) (100)  最新发行在外股份（百万股） 3,465 3,465 3,465 3,465 

筹资活动现金流 (3,146) (2,491) (158) (158)  ROIC(%) 18.57 16.64 15.35 13.83 

现金净增加额 (2,932) 3,254 6,508 6,964  ROE-摊薄(%) 24.24 20.47 17.64 15.65 

折旧和摊销 1,563 1,149 1,162 1,165  资产负债率(%) 42.34 39.42 35.82 32.62 

资本开支 (2,389) (200) (200) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.81 16.72 15.99 15.20 

营运资本变动 (3,878) (198) 498 590  P/B（现价） 3.83 3.42 2.82 2.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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