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   投资要点   

＃summary＃ 

⚫ 事件：公司公告 2023 年一季报，23Q1 实现营业总收入/归母净利/扣非归母

净利分别为 157.09/14.88/14.01 亿元，同比+13.90%/+1.90%/+2.31%。 

⚫ 肉制品：销量稳健增长，吨利环比提升。Q1 肉制品业务收入 71.13 亿元（同

比+4.7%），经营利润 16.32 亿元（同比-6.8%）。拆分来看：Q1 预计外销肉制

品 39.7 万吨，同比增长 3%，主要系疫情需求稳定复苏。Q1 预计吨价 1.79 万

元，同比增长 1%，主要系 22Q4 为应对高价成本采取小幅提价及费用收缩等

措施。Q1 预计吨经营利润超 4100 元，环比提升，但由于 22Q1 成本低位、

吨利基数高致同比下滑。 

⚫ 屠宰：生鲜冻品外销量小幅增长，盈利同比大幅增长。Q1 屠宰业务收入 79.03

亿元（同比+14.8%），经营利润 3.04 亿元（同比+126.3%）。拆分来看：受益

于去年生鲜品渠道拓展，Q1 生鲜冻品外销量稳健增长。Q1 经营利润大幅增

长，主要系低猪价下鲜品利润表现较好、冻品储备有部分贡献、去年同期利

润低基数。 

⚫ 盈利预测与投资建议：维持此前盈利预测不变，预计 2023-2025 年公司实现

营收 659.87/716.27/768.74 亿元，同比+5.19%/+8.55%/+7.33%，归母净利

59.62/66.54/72.82 亿元，同比+6.07%/+11.61%/+9.43%，EPS 为 1.72/1.92/2.10

元；对应 2023 年 4 月 25 日收盘价，PE 为 15.17/13.59/12.42X，维持“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：原料成本提升、食品安全问题、肉制品销量不及预期。 

 
 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 62731  65987  71627  76874  

同比增长 -6.09% 5.19% 8.55% 7.33% 

归母净利润(百万元) 5621  5962  6654  7282  

同比增长 15.51% 6.07% 11.61% 9.43% 

毛利率 16.60% 16.99% 17.25% 17.24% 

ROE 25.72% 26.79% 28.60% 30.07% 

每股收益(元) 1.62  1.72  1.92  2.10  

市盈率 16.09  15.17  13.59  12.42  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
＃dyCompany＃    
双汇发展 （ 000895 ） 

000009    
 

 
＃title＃ 

肉制品销量稳健增长，屠宰盈利表现较好 
 ＃createTime1＃ 

2023 年 04 月 26 日 
 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

报告正文 

事件 

⚫ 公司公告 2023 年一季报，23Q1 实现营业总收入/归母净利/扣非归母净利分

别为 157.09/14.88/14.01 亿元，同比+13.90%/+1.90%/+2.31%。 

点评 

⚫ 肉制品：销量稳健增长，吨利环比提升。 

✓ Q1 肉制品业务收入 71.13 亿元（同比+4.7%），经营利润 16.32 亿元（同比  

-6.8%）。拆分来看：Q1 预计外销肉制品 39.7 万吨，同比增长 3%，主要系疫

情需求稳定复苏。Q1 预计吨价 1.79 万元，同比增长 1%，主要系 22Q4 为应

对高价成本采取小幅提价及费用收缩等措施。Q1 预计吨经营利润超 4100 元，

环比提升，但由于 22Q1 成本低位、吨利基数高致同比下滑。 

✓ 肉制品改革举措持续落地，结构积极调整。产品端，推新品调结构，辣吗？

辣、火炫风、双汇筷厨等新品表现出良好的增长潜力；预制菜快速成长，借

助主业肉制品网络拓展批发渠道，同时 B 端业务及门店熟食类产品齐发力。

渠道端，公司遍布全国 100 多万个销售网点，持续优化云商系统，加强终端

标准化建设。营销端，通过明星代言、综艺广告、直播带货等创新营销方式，

促进品牌年轻化。随着疫情扰动褪去，渠道网点将有明显恢复，预计今年肉

制品销量有望实现稳健增长。 

 

⚫ 屠宰：生鲜冻品外销量小幅增长，盈利同比大幅增长。 

✓ Q1 屠宰业务收入 79.03 亿元（同比+14.8%），经营利润 3.04 亿元（同比

+126.3%）。拆分来看：受益于去年生鲜品渠道拓展，Q1 生鲜冻品外销量稳

健增长。Q1 经营利润大幅增长，主要系低猪价下鲜品利润表现较好、冻品储

备有部分贡献、去年同期利润低基数。 

✓ 展望未来：短期看，预计 23 年猪价先低后高，且波动区间窄于 22 年，冻品

利润相对有限，鲜品盈利将有增长。长期看，双汇有望受益屠宰行业整合趋

势，市占率有翻倍以上空间，而全国领先的生鲜渠道优势将对其屠宰扩张起

到良好的支撑作用。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

维持此前盈利预测不变，预计 2023-2025 年公司实现营收 659.87/716.27/768.74 亿

元，同比 +5.19%/+8.55%/+7.33%，归母净利 59.62/66.54/72.82 亿元，同比

+6.07%/+11.61%/+9.43%，EPS 为 1.72/1.92/2.10 元；对应 2023 年 4 月 25 日收盘

价，PE 为 15.17/13.59/12.42X，维持“增持”评级。 
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图 1、2023Q1 净利润同比增速贡献拆分  

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

⚫ 风险提示 

原料成本提升、食品安全问题、肉制品销量不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 16076  18279  20769  22522   营业收入 62731  65987  71627  76874  

货币资金 5769  7725  9310  10166   营业成本 52319  54777  59270  63620  

交易性金融资产 1031  1248  1139  1194   税金及附加 342  324  352  378  

应收票据及应收账款 237  248  270  289   销售费用 1927  2143  2263  2379  

预付款项 105  128  132  144   管理费用 1134  1188  1253  1307  

存货 6121  5898  6635  7104   研发费用 168  162  176  189  

其他 2813  3032  3283  3626   财务费用 -61  -76  -108  -109  

非流动资产 20336  18548  17836  17636   其他收益 313  309  330  328  

长期股权投资 182  228  238  250   投资收益 106  100  100  100  

固定资产 15165  15279  15318  15326   公允价值变动收益 4  -7  -13  -7  

在建工程 2726  1363  547  229   信用减值损失 3  -2  -2  -1  

无形资产 1224  1273  1333  1409   资产减值损失 -279  0  -80  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 124  52  68  91  

长期待摊费用 60  36  13  10   营业利润 7141  7920  8824  9621  

其他 980  369  388  412   营业外收入 36  28  29  30  

资产总计 36412  36827  38605  40158   营业外支出 17  38  33  31  

流动负债 13501  13636  14219  14621   利润总额 7160  7911  8820  9620  

短期借款 3147  2855  2800  2705   所得税  1443  1800  2003  2162  

应付票据及应付账款 3919  4119  4458  4780   净利润  5717  6111  6817  7459  

其他 6435  6661  6961  7136   少数股东损益 96  149  163  177  

非流动负债 729  455  478  508   归属母公司净利润 5621  5962  6654  7282  

长期借款 12  11  10  9   EPS(元) 1.62  1.72  1.92  2.10  

其他 716  444  468  499        

负债合计 14230  14091  14697  15129   主要财务比率     

股本 3465  3465  3465  3465   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 8063  8063  8063  8063   成长性     

未分配利润 8369  8787  9796  10739   营业收入增长率 -6.09% 5.19% 8.55% 7.33% 

少数股东权益 330  478  641  818   营业利润增长率 14.46% 10.91% 11.41% 9.04% 

股东权益合计 22182  22737  23908  25030   归母净利润增长

率 

15.51% 6.07% 11.61% 9.43% 

负债及权益合计 36412  36827  38605  40158   盈利能力     

      毛利率 16.60% 16.99% 17.25% 17.24% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 9.11% 9.26% 9.52% 9.70% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 25.72% 26.79% 28.60% 30.07% 

归母净利润 5621  5962  6654  7282   偿债能力     

折旧和摊销 1267  1410  1534  1667   资产负债率 39.08% 38.26% 38.07% 37.67% 

资产减值准备 277  -74  29  18  
 流动比率 1.19  1.34  1.46  1.54  

资产处置损失 -124  -52  -68  -91   速动比率 0.73  0.90  0.98  1.04  

公允价值变动损失 -4  7  13  7   营运能力     

财务费用 134  -76  -108  -109   资产周转率 1.78  1.80  1.90  1.95  

投资损失 -106  -100  -100  -100   应收帐款周转率 337.85  343.68  347.69  346.21  

少数股东损益 96  149  163  177   存货周转率 8.63  8.90  9.20  9.00  

营运资金的变动 1034  269  -634  -585   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 
7565  7667  7755  8516   每股收益 1.62  1.72  1.92  2.10  

投资活动产生现金流量 
-3488  182  -581  -1340   每股经营现金 2.18  2.21  2.24  2.46  

融资活动产生现金流量 
-6415  -5892  -5589  -6320   每股净资产 6.31  6.42  6.72  6.99  

现金净变动 -2337  1956  1585  856   估值比率(倍)     

现金的期初余额 7574  5769  7725  9310   PE 16.09  15.17  13.59  12.42  

现金的期末余额 5769  7725  9310  10166   PB 4.14  4.06  3.89  3.74  
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