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公司基本资讯 

产业别 食品饮料 

A 股价(2025/10/28) 25.15  

深证成指(2025/10/28) 13430.10  

股价 12 个月高/低 26.52/22.76 

总发行股数(百万) 3464.66  

A 股数(百万) 3464.21  

A 市值(亿元) 871.25  

主要股东 罗特克斯有限

公司(70.33%) 

每股净值(元) 5.84  

股价/账面净值 4.31  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 1.3  4.6  8.6  

 

近期评等 

出刊日期 

2025-08-13 

2025-03-26 

2024-10-30 

2024-08-15 

前日收盘 

24.24 

24.88 

24.30 

22.41 

评等 

买进 

买进 

买进 

买进 

   

 

产品组合 

生鲜产品 43.3% 

包装肉制品 40.3% 

其他 16.3% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 12.2% 

一般法人 45.9% 

 

股价相对大盘走势 

 

双汇发展(000895.SZ) BUY 买进 

肉制品盈利持续优化，Q3 超预期 

业绩概要： 

公告前三季度实现营收 446.5亿，同比增 1.2%，录得归母净利润 39.6亿，

同比增 4.1%；单三季度实现营收 161.5 亿，同比下降 1.8%，录得归母净利润

16.4 亿，同比增 8.5%。Q3盈利略超预期。 

点评与建议： 

◼ 受生猪价格下跌和肉品需求薄弱影响，Q3 收入端略有衰退，但猪价下跌

也使肉制品业务盈利能力加强。受益营销和销售体系改革，前三季度肉

品外销 249 万吨，同比增 5.9%；屠宰业务（含内外销）实现营收 193.7

亿，同比下降 11.2%，营业利润 2.3 亿，同比下降 33.6%；肉制品实现营

收 180 亿，同比下降 6.3%，营业利润 50 亿，同比下降 4%；其他业务收

入 73 亿，同比增 1.5%，营业利润亏损 0.4 亿。 

◼ 单季度看，肉制品盈利进一步加强。Q3 公司肉品外销 92 万吨，同比增

10%；屠宰实现收入 56 亿，同比下降 24%，营业利润 0.5 亿，同比下降

47%；2）肉制品业务实现收入近 68 亿，同比下降 0.6%，营业利润 20.3

亿，同比增 7.5%；其他业务实现收入 14.3 亿，同比下降 48.3%，营业利

润 0.4 亿，同比扭亏。 

◼ 前三季度毛利率基本持平，为 18.42%，Q3毛利率同比上升 1.7pcts至 20%。

费用方面，前三季度费率为 6.1%，保持平稳；Q3 费率同比上升 0.28pct

至 5.93%。 

◼ Q4 展望，目前猪价仍较为低迷，公司肉制品销量有望继续向好，业务仍

将维持不错的盈利能力。预计 2025-2027 年将分别实现净利润 52.7 亿、

53.8 亿和 56 亿。分别同比增 5.6%、2.2%和 4%，EPS 分别为 1.52 元、1.55

元和 1.62元，当前股价对应 PE分别为 17倍、16倍和 16倍，股息率（TTM）

为 5.6%，投资回报较好，维持“买进”的投资建议。 

◼ 风险提示：肉制品需求不及预期、食品安全问题 

 .................................................... 接续下页...........................................................................

 
 

年度截止 12 月 31 日  2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 5621  5053  4989  5266  5384  5603  

同比增减 ％ 15.51  -10.11  -1.26  5.55  2.24  4.08  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.62  1.46  1.44  1.52  1.55  1.62  

同比增减 ％ 15.52  -10.10  -1.26  5.55  2.24  4.08  

市盈率(P/E) X 16  17  17  17  16  16  

股利 (DPS) RMB 元 1.60  1.45  1.43  1.51  1.54  1.61  

股息率 (Yield) ％ 6.36  5.77  5.69  6.01  6.14  6.39  
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【投资评等说明】 

评等 定义                                                                                                                            

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业收入 62731  60097  59715  61733  64204  67339  

经营成本 52319  49679  49024  50716  52769  55567  

营业税金及附加 342  337  364  375  390  409  

销售费用 1927  1914  1924  2095  2153  2170  

管理费用 1134  1235  1290  1346  1400  1469  

财务费用 -61  -15  138  98  101  106  

资产减值损失 -279  -488  -339  -297  -351  -368  

投资收益 106  145  106  104  115  118  

营业利润 7141  6637  6659  6947  7189  7369  

营业外收入 36  25  16  27  26  24  

营业外支出 17  17  16  23  18  19  

利润总额 7160  6645  6659  6951  7197  7374  

所得税 1443  1544  1604  1628  1755  1709  

少数股东损益 96  49  66  57  58  61  

归属于母公司所有者的净利润 5621  5053  4989  5266  5384  5603  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

货币资金 5769  2834  5750  6058  6379  6716  

应收账款 184  217  274  282  290  299  

存货 6121  8267  6928  7274  7638  8020  

流动资产合计 16076  16376  17846  18739  19301  19880  

长期股权投资 182  218  265  267  270  273  

固定资产 15165  17075  16893  18245  19157  19540  

在建工程 2726  882  289  260  247  247  

非流动资产合计 20336  20299  19439  19828  19828  19431  

资产总计 36412  36675  37285  38566  39128  39311  

流动负债合计 13501  14016  14618  15692  16069  16100  

非流动负债合计 729  1513  1342  1517  1668  1785  

负债合计 14230  15529  15960  17208  17738  17886  

少数股东权益 330  304  207  209  211  213  

股东权益合计 21853  20843  21118  21149  21180  21212  

负债及股东权益合计 36412  36675  37285  38566  39128  39311  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 7565  3388  8416  6482  6741  7071  

投资活动产生的现金流量净额 -3488  -3178  -1157  -1852  -1926  -2020  

筹资活动产生的现金流量净额 -6415  -3146  -4178  -4321  -4494  -4714  

现金及现金等价物净增加额 -2337  -2932  3090  309  321  337  
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