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市场数据  
收盘价(元) 26.64 

一年最低/最高价 22.29/29.62 

市净率(倍) 4.37 

流通A股市值(百万元) 92,284.26 

总市值(百万元) 92,298.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.10 

资产负债率(%,LF) 42.80 

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)：2024H1 业绩点

评：肉制品销量承压，屠宰业务利润

改善》 

2024-08-15 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 60097 59715 62043 64130 66014 

同比（%） (4.20) (0.64) 3.90 3.36 2.94 

归母净利润（百万元） 5053 4989 5210 5490 5723 

同比（%） (10.11) (1.26) 4.44 5.37 4.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.46 1.44 1.50 1.58 1.65 

P/E（现价&最新摊薄） 18.27 18.50 17.71 16.81 16.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报，2024 年公司总营收 597.15 亿元，同比下
降 0.64%，归母净利润 49.89 亿元，同比下降 1.26%，2024Q4 公司总营
156.03 亿元，同比增长 13.46%，归母净利润 11.85 亿元，同比增长
63.27%。 

◼ 肉制品需求平淡销量承压，吨利创新高。2024 年公司肉制品业务营收
247.9 亿元，同比- 6.2%，其中销量同比-6.1%，主因终端需求相对疲软，
单价同比基本持平，吨利 4469 元，同比+13.8%，创历史新高。24Q4 肉
制品收入 55.9 亿元，同比-0.4%，降幅显著收窄，系 23Q4 低基数影响。
展望 2025 年，公司肉制品业将坚持“两调一控”经营方针，抓好销售
机构改革，细分高温、低温、冻品和零食四大团队，推进市场专业化运
作，同时持续落实网点倍增，深化市场网络，并在商超、连锁便利店、
零食系统、B 端餐饮、线上及 O2O 等渠道设置专人对接，深化渠道运
作、推动销量增长。利润端看，成本仍将低位运行，同时公司规划开发
高性价比产品参与竞争，预计年内吨利或略有回落但仍维持较高水平。 

◼ 猪价下行推动 Q4 屠宰业务放量，养殖业务 Q4 扭亏为盈。2024 年公司
屠宰业务收入 303.3 亿元，同比下降 2.1%，其中对外交易收入 269.3 

亿，同比+1.1%，量上看，全年屠宰约 1029 万头，同比-19%；生鲜外销
量 134.3 万吨，同比-4.4%；经营利润端，屠宰部门实现 4.4 亿元，同比
-36%；头均利润约 52 元，同比-20%。其中 24Q4 屠宰业务部门实现收
入 85 亿元，同比+22%，其中对外交易收入 77 亿元，同比增长 24%，
主系 23Q4 同期低基数及猪价下行带动屠宰量提高。经营利润端，24Q4

屠宰业务经营利润 0.95 亿元，同比+153%，经营利润率同比小幅提升
0.6pct 至 1.1%。2024Q4 公司其他业务分部经营利润达 0.14 亿元，同比
扭亏为盈，展望 2025 年，公司将加快整顿提升养猪业和鸡产业，提高
过程指标，降低运营成本，改善经营质量，进一步增强盈利能力。  

◼ 保持高水平分红。公司年度拟每股派发现金股利 0.75 元，叠加中期每股
派发现金股利 0.66 元（均含税），全年分红率约 98%，对应当前股价的
股息率超过 5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据最新公司业绩，我们调整 2025~2026 年并新
增 2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入分别 620、641、660 亿
元，同比+3.9%/3.4%/2.9%；归母净利润分别为 52.1、54.9、57.2 亿元（前
次 2025-2026 年为 50.0、52.6 亿元），同比+4.4%/+5.4%/+4.3%。对应 PE

为 18x、17x、16x，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,846 18,893 19,437 20,675  营业总收入 59,715 62,043 64,130 66,014 

货币资金及交易性金融资产 8,021 9,727 10,814 12,179  营业成本(含金融类) 49,031 51,441 52,916 54,354 

经营性应收款项 436 275 275 283  税金及附加 364 372 385 396 

存货 6,928 6,430 5,880 5,737  销售费用 1,924 2,047 2,052 2,112 

合同资产 129 205 212 218     管理费用 1,290 1,303 1,283 1,320 

其他流动资产 2,332 2,256 2,256 2,257  研发费用 203 199 192 198 

非流动资产 19,439 19,183 19,104 18,320  财务费用 138 117 100 124 

长期股权投资 265 265 265 265  加:其他收益 139 217 0 0 

固定资产及使用权资产 17,208 16,967 16,521 15,770  投资净收益 106 144 0 0 

在建工程 289 275 641 609  公允价值变动 (18) 0 0 0 

无形资产 1,179 1,179 1,179 1,179  减值损失 (335) 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 54 54 54 54  营业利润 6,659 6,925 7,202 7,508 

其他非流动资产 444 444 444 444  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 37,285 38,077 38,541 38,996  利润总额 6,659 6,925 7,202 7,508 

流动负债 14,618 15,190 15,435 15,659  减:所得税 1,604 1,662 1,657 1,727 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,113 7,113 7,113 7,113  净利润 5,055 5,263 5,546 5,781 

经营性应付款项 2,486 3,572 3,675 3,775  减:少数股东损益 66 53 55 58 

合同负债 2,370 2,047 2,116 2,178  归属母公司净利润 4,989 5,210 5,490 5,723 

其他流动负债 2,647 2,457 2,530 2,593       

非流动负债 1,342 1,342 1,342 1,342  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.44 1.50 1.58 1.65 

长期借款 810 810 810 810       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,727 7,042 7,302 7,633 

租赁负债 201 201 201 201  EBITDA 8,409 8,298 8,581 8,916 

其他非流动负债 331 331 331 331       

负债合计 15,960 16,533 16,777 17,002  毛利率(%) 17.69 17.09 17.49 17.66 

归属母公司股东权益 21,118 21,285 21,449 21,621  归母净利率(%) 8.38 8.40 8.56 8.67 

少数股东权益 207 260 315 373       

所有者权益合计 21,325 21,544 21,764 21,994  收入增长率(%) (0.64) 3.90 3.36 2.94 

负债和股东权益 37,285 38,077 38,541 38,996  归母净利润增长率(%) (1.26) 4.44 5.37 4.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 8,416 7,781 7,787 7,627  每股净资产(元) 6.10 6.14 6.19 6.24 

投资活动现金流 (1,157) (856) (1,200) (500)  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 (4,178) (5,228) (5,500) (5,762)  ROIC(%) 17.66 18.11 18.88 19.59 

现金净增加额 3,090 1,706 1,087 1,365  ROE-摊薄(%) 23.62 24.48 25.60 26.47 

折旧和摊销 1,682 1,256 1,279 1,284  资产负债率(%) 42.80 43.42 43.53 43.60 

资本开支 (1,340) (1,000) (1,200) (500)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.50 17.71 16.81 16.13 

营运资本变动 1,226 1,232 788 352  P/B（现价） 4.37 4.34 4.30 4.27 

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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