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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 08 月 15 日 

[Table_Title] 持续推新，肉品吨利提升 

——双汇发展 2024 年中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2024 年中报。2024H1，公司实现总营收 276.72 亿元（-9.34%），归
母净利 22.96 亿元（-19.05%），扣非归母净利 22.31 亿元（-16.32%）。24Q2
单季，公司实现总营收 133.64 亿元（-9.78%），归母净利 10.25 亿元（-24.02%），
扣非归母净利 9.86 亿元（-22.09%）。公司每股拟派发现金红利 0.66 元，分红
率为 99.58%。 
 H1 总外销量同比-7.74%，包装肉制品吨利 4719 元 
1）H1 总外销量同比-7.74%。2024H1，公司肉类总外销量为 151 万吨，同比-
7.74%；公司平均单价同比-1.73%至 1.83 万元/吨。24Q2 公司肉类总外销量同
比-11.41%，推算平均单价同比+1.84%至 1.83 万元/吨。 
2）分产品看：2024H1，公司包装肉制品/生鲜产品/其他收入分别为 123.73/ 
133.25/44.11 亿元，同比 -9.64%/-16.14%/+5.66%，24Q2 收入分别同比 -
15.20%/-15.76%/+13.85%。 
3）产品持续升级，包装肉制品吨利提升。2024H1，公司包装肉制品量/价分别
同比-9.51%/-0.15%，吨利（营业利润，下同）为 4719 元，同比+17.09% ；生
鲜产品量/价分别同比-14.23%/+0.49%，吨利为 407 元，同比-34.53%，生鲜产
品受猪价低位影响，吨利有所下滑，而 5 月下旬以来猪价回升，Q2 吨利环比
Q1 已现改善；禽类产品销量同比+34.65%。 
4）H1 经销商有所优化。2024H1，公司直销/经销收入分别为 62.23/213.70 亿
元，同比-11.77%/-8.57%。24H1 末，公司共有经销商 17305 家，较年初-2.56%。 
 包装肉制品结构升级带动 H1 毛利率提升 
1）包装肉制品结构升级带动 H1 毛利率提升，净利率受销售、管理、财务费用
率增加以及政府补助减少影响。2024H1，公司毛利率为 18.29%，同比+1.00pct，
主要来自包装肉制品毛利率提升；净利率为 8.45%，同比-0.99pct，主要受三费
率同比增加及政府补助减少影响。24Q2，公司毛利率为 17.13%，同比-0.21pct，
净利率为 7.84%，同比-1.42pct。 
 2）费用率有所增加。2024H1，公司销售、管理、财务费用率分别为 3.35%、
2.29%、0.30%，同比+0.23、+0.40、+0.60pct，财务费用率增加主要由于贷款
规模上升以及去年同期利息收入基数较高（去年同期大额存单到期一次性确认
利息）。 
 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健增长。 
3）猪肉价上涨，冻品有望释放利润。2024 年 5 月下旬以来，猪肉价持续回
升，根据农业农村部数据，截至 2024 年 8 月 13 日，猪肉平均批发价为
27.09 元/公斤，5 月以来上涨幅度超 33%，公司有望通过冻品增厚利润。 
 投资建议 
我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 48.02、50.44、52.41 亿
元，同比增长-4.97%、5.05%、3.91%，对应 8 月 14 日 PE 分别为 16、15、
15 倍（市值 776 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 58306.07 61321.81 64251.23 

收入同比(%) -6.09 -4.20 -2.98 5.17 4.78 

归母净利润(百万元) 5620.89 5052.74 4801.82 5044.33 5241.33 

归母净利润同比(%) 15.51 -10.11 -4.97 5.05 3.91 

ROE(%) 25.72 24.24 22.97 22.81 22.47 

每股收益(元) 1.62 1.46 1.39 1.46 1.51 

市盈率(P/E) 13.81 15.37  16.17  15.39  14.81  

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）： 29.97 / 22.41 

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）： 77631.01 

总市值（百万元）： 77643.06 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 15960.38 16645.70 17742.48  营业收入 62730.57 60097.37 58306.07 61321.81 64251.23 

  现金 5768.85 2834.16 2975.87 3035.39 3551.40  营业成本 52319.23 49679.28 47842.85 50514.57 52996.47 

  应收账款 184.31 217.29 172.89 181.63 190.41  营业税金及附加 342.33 336.60 291.53 306.61 334.13 

  其他应收款 20.55 18.62 24.11 20.96 22.81  营业费用 1927.13 1913.91 1982.41 2084.94 2184.54 

  预付账款 105.10 89.63 144.44 139.27 133.46  管理费用 1134.37 1234.52 1411.01 1471.72 1542.03 

  存货 6121.27 8266.66 7425.21 7594.87 7710.99  研发费用 168.38 199.13 172.99 184.22 188.44 

  其他流动资产 3875.70 4950.05 5217.86 5673.59 6133.40  财务费用 -60.59 -14.74 47.44 44.87 44.48 

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 -291.50 -230.00 -221.00 

  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 106.06 144.70 125.38 126.01 125.70 

  无形资产 1223.71 1282.78 1305.23 1326.27 1346.65  营业利润 7140.77 6637.32 6585.20 6815.42 7079.87 

  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 37398.34 39355.18 41921.09  营业外支出 17.25 17.39 35.14 28.54 24.58 

流动负债 13500.87 14015.67 14481.04 15192.89 16501.95  利润总额 7159.86 6645.12 6577.84 6816.66 7082.87 

  短期借款 3147.35 5982.98 5760.03 5962.38 6628.27  所得税 1442.69 1543.50 1710.24 1704.16 1770.72 

  应付账款 3918.61 3735.60 3597.51 3798.41 3985.03  净利润 5717.17 5101.62 4867.60 5112.49 5312.15 

  其他流动负债 6434.91 4297.09 5123.50 5432.11 5888.65  少数股东损益 96.29 48.88 65.78 68.17 70.83 

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 4801.82 5044.33 5241.33 

  长期借款 12.29 961.79 961.79 961.79 961.79  EBITDA 8346.89 8157.09 8659.38 9089.97 9579.38 

  其他非流动负债 716.36 551.63 680.45 650.76 627.61  EPS（元） 1.62 1.46 1.39 1.46 1.51 

负债合计 14229.51 15529.08 16123.28 16805.44 18091.35        

 少数股东权益 329.66 303.50 369.28 437.45 508.28 
 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 9256.59 10459.45 11665.32  营业收入(%) -6.09 -4.20 -2.98 5.17 4.78 

归属母公司股东权益 21852.81 20842.79 20905.78 22112.30 23321.47  营业利润(%) 14.46 -7.05 -0.79 3.50 3.88 

负债和股东权益 36411.98 36675.37 37398.34 39355.18 41921.09  归属母公司净利润(%) 15.51 -10.11 -4.97 5.05 3.91 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 16.60 17.34 17.95 17.62 17.52 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 8.96 8.41 8.24 8.23 8.16 

经营活动现金流 7565.47 3387.72 8349.45 7155.88 7786.52  ROE(%) 25.72 24.24 22.97 22.81 22.47 

  净利润 5717.17 5101.62 4867.60 5112.49 5312.15  ROIC(%) 26.46 19.28 18.61 18.46 18.16 

  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 47.44 44.87 44.48  资产负债率(%) 39.08 42.34 43.11 42.70 43.16 

  投资损失 -106.06 -144.70 -125.38 -126.01 -125.70  净负债比率(%) 22.78 45.15 42.14 41.68 42.44 

营运资金变动 1034.09 -3562.49 1040.45 -311.47 -150.20  流动比率 1.19 1.17 1.10 1.10 1.08 

  其他经营现金流 -285.86 473.51 492.60 206.33 250.74  速动比率 0.73 0.56 0.57 0.58 0.59 

投资活动现金流 -3488.33 -3178.16 -3159.87 -3423.31 -3867.75  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 1.57 1.60 1.58 

  长期投资 161.00 946.67 21.83 24.02 13.21  应收账款周转率 337.85 295.77 295.02 341.74 341.11 

  其他投资现金流 221.71 180.18 -70.38 -12.68 -21.48  应付账款周转率 17.35 12.98 13.05 13.66 13.62 

筹资活动现金流 -6415.19 -3145.81 -5047.87 -3673.06 -3402.75  每股指标（元）      

  短期借款 809.39 2835.63 -222.95 202.35 665.89  每股收益(最新摊薄) 1.62 1.46 1.39 1.46 1.51 

  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 2.41 2.07 2.25 

  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 6.03 6.38 6.73 

  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 -4824.93 -3875.40 -4068.64  P/E 13.81  15.37  16.17  15.39  14.81  

现金净增加额 -2337.34 -2932.40 141.71 59.52 516.02  P/B 3.55  3.73  3.71  3.51  3.33  

       EV/EBITDA 9.74  9.97  9.39  8.94  8.49  

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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