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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.45 元

总市值/流通市值 88176/88164 百万元

52周最高价/最低价 29.62/22.49 元

近 3 个月日均成交额 230.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《双汇发展（000895.SZ）-2024 年报点评:归母净利同比下滑 1%，

现金高分红维持》 ——2025-04-16

《双汇发展（000895.SZ）-2024 一季报点评：肉制品吨利稳步提

升，屠宰端冻品盈利受行情影响承压》 ——2024-04-28

《双汇发展（000895.SZ）-2023 年报点评：2023 年经营业绩承

压，现金高分红保持稳定》 ——2024-03-31

《双汇发展（000895.SZ）-高分红的屠宰及肉制品龙头，持续加

码预制菜等新业务》 ——2023-11-09

2025H1归母净利同比增长，总体销售规模保持稳健增长。2025H1 营收同比

+3%至 285.03 亿元,归母净利同比+1.17%至 23.23 亿元，肉类总外销量

156.5 万吨、同比增长 3.7%。得益于优化经营策略和强化内部管理，公

司上半年实现收入和利润小幅增长。公司下半年计划继续大力推进网点

开发，持续推进各项市场创新方案落实；生鲜业务上，动态调整产品结

构，扩大市场网络，针对不同渠道进行差异化竞争；肉制品业务上，加

快兴趣电商、O2O 等新业务发展，做好高性价比产品的营销推广。此外，

公司保持现金高分红，2025 上半年拟派发现金分红 22.52 亿元，占归母

净利达 96.94%，对应年化股息率约 5.32%。

肉制品新渠道销量增长明显，吨利下半年预计维持较高水平。分业务来看，

公司生鲜品实现营业收入 137.69 亿元，同比+3.33%，毛利率 4.90%，同

比下降 0.26%，公司实现规模明显增长，但由于猪肉价格今年上半年保

持低波动，部分冻品库存计提减值加大导致生鲜品经营利润同比下降。

公司肉制品实现营业收入 112.07 亿元，同比-9.42%，毛利率 36.10%，

同比+0.61%，公司新渠道的销量增幅明显，同比增长 21%、销量占比达

17.6%，连锁便利渠道、线上渠道、新零售渠道等渠道的销量表现亮眼。

其他业务分部实现营业收入 57.67 亿元，同比上升 33%，毛利率 3.26%，

同比+4.00%，公司养猪业、禽产业规模同比继续提升，养殖成绩明显改

善，完全成本持续下降。

预制菜等新业务稳步推进，有望贡献业绩增量。公司近年加快预制菜板块

布局，2021 年成立餐饮事业部，目前已组建专业的研发团队和专业的厨

师团队，专职负责预制菜产品研发，已相继推出大排片、猪蹄块等生鲜

调理产品，酱爆大肠段、筷食代椒香小酥肉等预制半成品菜，红烧肉、

梅菜扣肉等预制成品菜，啵啵袋、拌面等方便速食产品，烧鸡等酱卤熟

食产品，市场反馈较好，有望进一步打开公司业绩增量空间。公司在预

制菜新业务领域具备原料优势、加工优势、渠道优势，具备良好的发展基础，

有望进一步增厚公司盈利能力。

风险提示：生猪价格波动的风险，食品安全风险。

投资建议：公司是国内屠宰行业龙头，保持现金高分红。我们维持盈利预测，

预计公司25-27年归母净利为53.05/56.06及58.78亿元，对应当前股价PE

分别为16.2/15.4/14.7 X，维持“优于大市”。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 60,097 59,715 60,304 61,409 62,264

(+/-%) -4.2% -0.6% 1.0% 1.8% 1.4%

净利润(百万元) 5053 4989 5305 5606 5878

(+/-%) -10.1% -1.3% 6.3% 5.7% 4.8%

每股收益（元） 1.46 1.44 1.53 1.62 1.70

EBIT Margin 11.2% 11.6% 12.1% 12.6% 12.9%

净资产收益率（ROE） 24.2% 23.6% 26.1% 28.7% 31.0%

市盈率（PE） 17.1 17.3 16.2 15.4 14.7

EV/EBITDA 12.3 12.0 11.2 10.6 10.3

市净率（PB） 4.14 4.08 4.25 4.42 4.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025H1 归母净利同比增长，总体销售规模保持稳健增长。2025H1 营收同比+3%至

285.03 亿元,归母净利同比+1.17%至 23.23 亿元，肉类总外销量 156.5 万吨、同

比增长 3.7%。分业务来看，公司生鲜品实现营业收入 137.69 亿元，同比+3.33%，

毛利率 4.90%，同比下降 0.26%，公司实现规模明显增长，但由于猪肉价格今年上

半年保持低波动，部分冻品库存计提减值加大导致生鲜品经营利润同比下降。公

司肉制品实现营业收入 112.07 亿元，同比-9.42%，毛利率 36.10%，同比+0.61%，

公司新渠道的销量增幅明显，连锁便利渠道、线上渠道、新零售渠道等渠道的销

量表现亮眼。其他业务分部实现营业收入57.67亿元，同比上升33%，毛利率3.26%，

同比+4.00%，公司养猪业、禽产业规模同比继续提升，养殖成绩明显改善，完全

成本持续下降。

图1：双汇发展营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：双汇发展单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：双汇发展归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：双汇发展单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利能力维持稳健，费用率略有提升。2025H1 毛利率同比-1.01pct 至 17.28%，

净利率同比-0.18pct 至 8.27%。费用方面，2025H1 销售费用率同比+0.14pct 至

3.48%，管理+研发费用率同比-0.17pct 至 2.47%，财务费用率同比-0.1pct 至

0.20%。

图7：双汇发展毛利率、净利率变化情况 图8：双汇发展费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流净额同比减少，存货周转天数明显下降。2025H1 经营性现金流净额

同比-18.6%至 29.14 亿元,占营业收入比例达 10.26%。在主要流动资产周转方面，

2025H1 应收周转天数同比+14.8%至 1.63 天,存货周转天数同比-17.7%至 51.31

天。

图5：双汇发展营收结构（单位：亿元） 图6：双汇发展主要业务盈利情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：图中

2016-2020 年数据未经会计政策变更追溯调整）
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图9：双汇发展经营性现金流情况 图10：双汇发展主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司是国内屠宰行业龙头，保持现金高分红。我们维持盈利预测，预计公

司 25-27 年归母净利为 53.05/56.06 及 58.78 亿元，对应当前股价 PE 为

17.2/16.2/15.5X，维持“优于大市”。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2834 5750 4335 4423 6025 营业收入 60097 59715 60304 61409 62264

应收款项 246 360 314 336 290 营业成本 49679 49024 49158 49787 50376

存货净额 8267 6928 7178 7231 6835 营业税金及附加 337 364 399 381 355

其他流动资产 4316 2507 3753 3604 3381 销售费用 1914 1924 1936 1956 1965

流动资产合计 16376 17846 17882 17895 18833 管理费用 1235 1290 1304 1321 1333

固定资产 17957 17183 16503 15712 14923 研发费用 199 203 219 218 219

无形资产及其他 1283 1179 1133 1087 1041 财务费用 (15) 138 238 258 249

投资性房地产 841 813 813 813 813 投资收益 145 106 102 114 112

长期股权投资 218 265 295 345 375

资产减值及公允价值变

动 475 321 (120) (55) (20)

资产总计 36675 37285 36625 35850 35983 其他收入 (930) (744) (219) (218) (219)

短期借款及交易性金融

负债 6049 7113 6813 6659 6862 营业利润 6637 6659 7033 7547 7859

应付款项 3736 2481 2611 2690 2773 营业外净收支 8 (0) 0 0 0

其他流动负债 4231 5023 5048 4853 4958 利润总额 6645 6659 7033 7547 7859

流动负债合计 14016 14618 14473 14202 14593 所得税费用 1544 1604 1658 1866 1904

长期借款及应付债券 962 810 1110 1330 1530 少数股东损益 49 66 70 75 78

其他长期负债 552 532 552 618 741 归属于母公司净利润 5053 4989 5305 5606 5878

长期负债合计 1513 1342 1662 1948 2271 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 15529 15960 16135 16151 16864 净利润 5053 4989 5305 5606 5878

少数股东权益 304 207 196 186 178 资产减值准备 214 (156) (10) (16) (16)

股东权益 20843 21118 20294 19514 18941 折旧摊销 1506 1628 1817 1899 1973

负债和股东权益总计 36675 37285 36625 35850 35983 公允价值变动损失 (475) (321) 120 55 20

财务费用 (15) 138 238 258 249

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (5815) 2424 (1284) 9 958

每股收益 1.46 1.44 1.53 1.62 1.70 其它 (227) 156 (1) 6 9

每股红利 1.84 1.43 1.77 1.84 1.86 经营活动现金流 256 8721 5946 7559 8821

每股净资产 6.02 6.10 5.86 5.63 5.47 资本开支 0 (980) (1201) (1101) (1141)

ROIC 20.35% 19.18% 21% 23% 26% 其它投资现金流 523 (1588) 0 0 0

ROE 24.24% 23.62% 26% 29% 31% 投资活动现金流 486 (2614) (1231) (1151) (1171)

毛利率 17% 18% 18% 19% 19% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 12% 13% 13% 负债净变化 950 (151) 300 220 200

EBITDA Margin 14% 14% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (6387) (4964) (6130) (6386) (6451)

收入增长 -4% -1% 1% 2% 1% 其它融资现金流 7194 7040 (300) (155) 203

净利润增长率 -10% -1% 6% 6% 5% 融资活动现金流 (3677) (3191) (6130) (6321) (6048)

资产负债率 43% 43% 45% 46% 47% 现金净变动 (2935) 2915 (1414) 87 1603

股息率 7.4% 5.8% 7.1% 7.4% 7.5% 货币资金的期初余额 5769 2834 5750 4335 4423

P/E 17.1 17.3 16.2 15.4 14.7 货币资金的期末余额 2834 5750 4335 4423 6025

P/B 4.1 4.1 4.2 4.4 4.6 企业自由现金流 861 8318 4901 6638 7865

EV/EBITDA 12.3 12.0 11.2 10.6 10.3 权益自由现金流 9005 15207 4719 6509 8079

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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