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市场数据  
收盘价(元) 24.98 

一年最低/最高价 22.29/29.62 

市净率(倍) 3.89 

流通A股市值(百万元) 86,533.81 

总市值(百万元) 86,547.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.42 

资产负债率(%,LF) 47.73 

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)：2024 年报点评：

业绩符合预期，吨利创新高》 

2025-03-28 

《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 
 

 

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 60549 62175 64235 

同比（%） (4.20) (0.64) 1.40 2.68 3.31 

归母净利润（百万元） 5053 4989 5049 5194 5381 

同比（%） (10.11) (1.26) 1.20 2.88 3.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.46 1.44 1.46 1.50 1.55 

P/E（现价&最新摊薄） 17.13 17.35 17.14 16.66 16.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年一季报， 25Q1 营收 143.0 亿元，同比-0.1%，
归母净利润 11.4 亿元，同比-10.6%。 

◼ 外部环境疲软，肉制品销量下滑。25Q1 肉制品收入 55.8 亿元，同比-

17.8%，经营利润 14.8 亿元，同比下降 21.75%，其中销量同比-17.4%，
价同比-0.5%，吨利同比-5%，销量下滑主因：1）终端市场消费需求相
对疲软；2）新兴渠道基数小增速快，但未能完全弥补传统渠道下降 3）
经销商和终端客户持续去库存，截至 3 月底库存基本达到历史最低水
平。展望全年，公司将坚持抓好销售机构改革、构建立体化客户网络，
落实网点倍增，实施精细化管理、打造立体化渠道建设（分高温、低温、
速冻和零食四大板块），目前各项措施预期内顺利推进，后续效果将逐
步显现，预计 Q2 开始肉制品销量稳步回升，全年销量有望稳中有升。 

◼ 屠宰业务生鲜销量提升，冻品利润有拖累。2025Q1 屠宰业务营收 70 亿
元，同比+6.1%，其中对外交易收入 65.3 亿元，同比+11%；经营利润 1.2

亿元，同比+24.7%。其中销量同比+9%，价同比+2%，屠宰量增长主因
1 则 24Q3 公司调整屠宰业班子，推动 H2 客户数量显著提升；2 则春节
以来猪价明显下降，市场竞争有所弱化；经营利润改善。  

◼ 养殖业务明显减亏，过程指标持续改善。公司其他业务分部经营利润亏
损 0.74 亿元，养鸡和养猪同比明显减亏，主因养鸡和养猪技术指标改
善，推动成本同比大幅度下降，通过提升技术，养殖成本进入行业第一
梯队后再扩规模，24Q1 养殖过程指标已有环比改善。预期全年养殖业
务减亏幅度有望进一步扩大。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据最新公司业绩，我们调整 2025-2027 年收入
分别 605.5、621.8、642.4 亿元（前值为 620、641、660 亿元），同比
+1.4%/2.7%/3.3%；归母净利润分别为 50.5、51.9、53.8 亿元（前值为
52.1、54.9、57.2 亿元），同比+1.2%、2.9%、3.6%，当前市值对应 PE 为
17x、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 18,716 19,210 20,465  营业总收入 59,715 60,549 62,175 64,235 

货币资金及交易性金融资产 8,021 9,702 10,747 12,097  营业成本(含金融类) 49,031 50,312 51,602 53,269 

经营性应收款项 436 269 267 276  税金及附加 364 363 373 385 

存货 6,928 6,289 5,734 5,623  销售费用 1,924 1,938 1,990 2,056 

合同资产 129 200 206 212     管理费用 1,290 1,272 1,243 1,285 

其他流动资产 2,332 2,255 2,256 2,256  研发费用 203 194 187 193 

非流动资产 19,439 19,172 19,093 18,309  财务费用 138 117 100 125 

长期股权投资 265 265 265 265  加:其他收益 139 151 155 161 

固定资产及使用权资产 17,208 16,967 16,521 15,770  投资净收益 106 109 62 64 

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 6,614 6,898 7,148 

其他非流动资产 444 433 433 433  营业外净收支  0 9 6 5 

资产总计 37,285 37,888 38,303 38,774  利润总额 6,659 6,623 6,904 7,152 

流动负债 14,618 15,012 15,219 15,474  减:所得税 1,604 1,523 1,657 1,717 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,113 7,112 7,112 7,112  净利润 5,055 5,100 5,247 5,436 

经营性应付款项 2,486 3,494 3,583 3,699  减:少数股东损益 66 51 52 54 

合同负债 2,370 1,998 2,052 2,120  归属母公司净利润 4,989 5,049 5,194 5,381 

其他流动负债 2,647 2,408 2,472 2,543       

非流动负债 1,342 1,346 1,346 1,346  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.44 1.46 1.50 1.55 

长期借款 810 810 810 810       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,727 6,740 7,004 7,277 

租赁负债 201 201 201 201  EBITDA 8,409 7,996 8,283 8,561 

其他非流动负债 331 334 334 334       

负债合计 15,960 16,358 16,564 16,820  毛利率(%) 17.69 16.91 17.01 17.07 

归属母公司股东权益 21,118 21,273 21,428 21,590  归母净利率(%) 8.38 8.34 8.35 8.38 

少数股东权益 207 258 310 365       

所有者权益合计 21,325 21,530 21,739 21,955  收入增长率(%) (0.64) 1.40 2.68 3.31 

负债和股东权益 37,285 37,888 38,303 38,774  归母净利润增长率(%) (1.26) 1.20 2.88 3.60 

           

           

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 7,639 7,390 7,210  每股净资产(元) 6.10 6.14 6.18 6.23 

投资活动现金流 (1,157) (885) (1,132) (431)  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) (5,076) (5,213) (5,430)  ROIC(%) 17.66 17.56 17.89 18.45 

现金净增加额 3,090 1,681 1,045 1,350  ROE-摊薄(%) 23.62 23.73 24.24 24.93 

折旧和摊销 1,682 1,256 1,279 1,284  资产负债率(%) 42.80 43.17 43.25 43.38 

资本开支 (1,340) (991) (1,194) (495)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.35 17.14 16.66 16.08 

营运资本变动 1,226 1,208 758 350  P/B（现价） 4.10 4.07 4.04 4.01 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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