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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/26 

表现 1M 3M 12M 

双汇发展 -0.3% -1.1% -13.2% 

沪深 300 -1.7% -5.3% 4.6% 
 
 

市场数据 2023/04/26 

当前价格（元） 25.31 

52 周价格区间（元） 22.65-32.16 

总市值（百万） 87,690.58 

流通市值（百万） 87,676.97 

总股本（万股） 346,466.12 

流通股本（万股） 346,412.37 

日均成交额（百万） 436.89 

近一月换手（%） 0.28 
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《——双汇发展（000895）点评报告 ： 猪价超预

期上涨短期影响利润， 期待下半年释放弹性 （增

持）*食品加工*薛玉虎，刘洁铭》——2022-08-17 

《——双汇发展（000895）公司深度研究 ： 产业

链优势突出， 竞争地位稳固，盈利拐点显现 （增

持）*食品加工*薛玉虎，刘洁铭》——2022-05-12 

《——双汇发展（000895）一季报点评 ： 业绩符

合预期，盈利拐点将至 （增持）*食品加工*薛玉虎，

  

事件: 

双汇发展发布公告： 2023 年公司一季度实现营业收入 156.66 亿元，同

比+13.83%；归母净利 14.88 亿元，同比+1.90%；扣非净利 14 亿元，

同比+2.31%。 

投资要点: 

◼ 主业肉制品销量回升，整体增长稳健。公司一季度实现肉类产品总

外销量 81.7 万吨，同比上升 7.2%，我们预计肉制品销量同比上升

3%左右，实现了较好的增长。今年疫情放开之后，肉制品的消费场

景有所恢复，包括礼赠、出行、校园等消费场景，带动肉制品销量

获得较好的增长。但是由于今年一季度猪肉平均价格同比上升

3.73%，生猪平均价格同比上升 15.32%，公司的肉制品的平均吨利

在去年高基数下有所下降，整体肉制品部门盈利同比下降 6.8%。展

望全年，公司肉制品吨利有望维持 4000 元/吨的较好水平。 

◼ 头均价差改善，屠宰部门盈利明显提升。屠宰业务方面，一季度旺

季下，猪价呈现下降趋势，头均价差改善，因此公司屠宰部门一季

度获得了较好增长。屠宰部门对外收入同比增长 15.54%，营业利润

达到 3.04 亿元，同比增长 126.29%。预计今年整体猪价走弱，全年

屠宰部门盈利将继续提升。 

◼ 养殖部门规模较小，短期亏损，未来有望逐步改善。其他部门一季

度亏损 1.2 亿，主要由于生猪养殖和禽业养殖规模目前还处于逐步抬

升阶段，前期费用投入较高。并且一季度猪价较为低迷，因此出现

暂时亏损。预计后续禽业养殖将贡献一定利润。 

◼ 盈利预测和投资评级：随着疫情放开之后，消费场景和消费需求的

恢复，公司今年肉制品销量有望恢复较好增长。另外，公司在肉制

品业务上继续调结构促转型，加大餐桌肉制品工业化进程，发展预

制菜新赛道。预计在猪价相对较弱的情况下，公司盈利能够实现稳

定增长。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.74 元，1.88 元

和 2.08 元，对应 PE 分别为 15X，13X 和 12X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动引致的风险、食品安全的风险、疫情反复
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刘洁铭》——2022-04-27 

《——双汇发展（000895）2021 年报点评 ： 四

季度拐点兑现， 2022 年屠宰将贡献业绩弹性 （增

持）*食品加工*薛玉虎，刘洁铭》——2022-03-29 
 
 

 
  

的风险、猪肉价格波动超预期的风险、新产品推广不达预期的风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 62731 67530 71500 75540 

增长率(%) -6 8 6 6 

归母净利润（百万元） 5621 6042 6506 7192 

增长率(%) 16 7 8 11 

摊薄每股收益（元） 1.62 1.74 1.88 2.08 

ROE(%) 26 25 21 19 

P/E 15.98 14.51 13.48 12.19 

P/B 4.11 3.59 2.83 2.30 

P/S 1.43 1.30 1.23 1.16 

EV/EBITDA 10.73 9.73 8.05 7.28 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：双汇发展盈利预测表 

证券代码： 000895 
 

股价： 25.31  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 26% 25% 21% 19%  EPS 1.62 1.74 1.88 2.08 

毛利率 16% 17% 17% 18%  BVPS 6.31 7.05 8.93 11.00 

期间费率 5% 5% 5% 5%  估值     

销售净利率 9% 9% 9% 10%  P/E 15.98 14.51 13.48 12.19 

成长能力      P/B 4.11 3.59 2.83 2.30 

收入增长率 -6% 8% 6% 6%  P/S 1.43 1.30 1.23 1.16 

利润增长率 16% 7% 8% 11%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 1.72 1.85 1.52 1.44  营业收入 62731 67530 71500 75540 

应收账款周转率 340.35 313.89 338.28 318.89  营业成本 52349 56059 59059 62059 

存货周转率 10.25 10.85 11.40 11.06  营业税金及附加 342 371 372 468 

偿债能力      销售费用 1927 2093 2145 2342 

资产负债率 39% 32% 33% 26%  管理费用 1134 1249 1273 1330 

流动比 1.19 1.22 1.41 1.81  财务费用 -61 14 71 -28 

速动比 0.52 0.38 0.78 1.06  其他费用/（-收入） 168 176 186 204 

      营业利润 7141 7707 8294 9166 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 19 -3 1 3 

现金及现金等价物 6800 3845 11353 13429  利润总额 7160 7704 8295 9169 

应收款项 237 265 271 294  所得税费用 1443 1585 1707 1880 

存货净额 6121 6224 6272 6833  净利润 5717 6119 6589 7289 

其他流动资产 2918 3012 2995 3059  少数股东损益 96 77 83 97 

流动资产合计 16076 13347 20891 23615  归属于母公司净利润 5621 6042 6506 7192 

固定资产 15165 16940 18928 20902       

在建工程 2726 3436 4130 4652  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 2264 2602 2957 3302  经营活动现金流 7565 4171 11493 5986 

长期股权投资 182 143 84 16  净利润 5621 6042 6506 7192 

资产总计 36412 36468 46990 52487  少数股东权益 96 77 83 97 

短期借款 3147 3537 3994 4488  折旧摊销 1294 1334 1541 1708 

应付款项 3919 1324 4390 1745  公允价值变动 -4 0 0 0 

预收帐款 1 1 1 1  营运资金变动 445 -3448 3009 -3285 

其他流动负债 6434 6041 6451 6810  投资活动现金流 -3488 -3951 -4330 -4275 

流动负债合计 13501 10903 14836 13044  资本支出 -3384 -4091 -4489 -4450 

长期借款及应付债券 12 12 12 12  长期投资 -219 39 59 69 

其他长期负债 716 716 716 716  其他 115 101 100 106 

长期负债合计 729 729 729 729  筹资活动现金流 -6415 -3175 344 366 

负债合计 14230 11632 15564 13773  债务融资 388 390 457 493 

股本 3465 3465 3465 3465  权益融资 11 0 0 0 

股东权益 22182 24837 31425 38714  其它 -6814 -3565 -113 -127 

负债和股东权益总计 36412 36468 46990 52487  现金净增加额 -2337 -2955 7507 2077 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

薛玉虎, 刘洁铭, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 
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