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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.75 元

总市值/流通市值 103084/44298 百万元

52周最高价/最低价 38.10/23.50 元

近 3 个月日均成交额 420.96 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-000895-2020 年半年报点评：价格驱动业绩高增，肉

制品销量恢复增利》 ——2020-08-13

《双汇发展-000895-重大事件快评：布局养殖技改升级，产业链

协同发展》 ——2020-05-22

《双汇发展-000895-2019 年年报点评：营收净利双双增长，盈利

空间继续释放》 ——2020-03-26

《双汇发展-000895-深度报告：强者恒强，未来可期》 ——

2020-01-08

《双汇发展-000895-2018 年半年报点评：受益猪价低位震荡，公

司盈利弹性继续释放》 ——2018-08-15

低猪价利好屠宰业务，2022Q1业绩增速明显改善。公司2021年实现营业收

入667.98亿元，同比-9.65%；归母净利48.66亿元，同比-22.21%。分业务

来看，2021年生鲜冻品业务受进口冻肉影响量利齐跌，实现收入390.7亿元，

同比-19.05%，占总营收58.60%；销售量为163.25 万吨，销售均价为23.9

元/公斤，分别同比变动+18.24%、-31.71%。包装肉制品业务盈利相对稳定，

实现收入273.51亿元，同比-2.66%，占总营收41.02%，2021 年销售量为

155.76 万吨，销售均价为17.6元/公斤，分别同比变动-1.85%、-0.56%。

此外，公司2022Q1实现营收137.91亿元，同比-24.71%；实现归母净利14.6

亿元，同比+1.34%，得益于猪价大幅下行，公司加大市场开拓力度，肉类产

品（含禽产品）总外销量76万吨，同比上升1.8%，屠宰端盈利加速恢复。

屠宰业务受益猪价下行，2022年盈利有望进一步向好。2022年猪价位于周

期底部位置，或将有利于公司屠宰业务实现量利齐升，一方面，生猪市场供

给明显增多，且猪价下降将直接降低公司原料成本，另一方面，猪肉供给增

多将利好屠宰开工率的提升，有望摊薄人工、管理等费用成本，单位盈利水

平或将回升。此外，当前屠宰行业竞争格局高度分散，中长期行业集中度或

将加速提升，公司作为屠宰行业龙头有望核心受益。近年来在非瘟常态化的

背景下，国家陆续出台政策打击私屠滥宰，落后产能出清；同时，上游养殖

规模化和下游餐饮连锁化趋势加速，利好规模屠宰企业发展。

肉制品业务持续转型优化，或将助力市占率稳步提升。公司加强开发高温食

材化和低温高端化肉制品，在包装肉制品赛道，聚焦推广辣吗辣、火炫风、

双汇筷厨、美式西式等核心新品，落实“进家庭，上餐桌”产品结构转型的

中长期战略，销量保持稳定增长；另外公司针对速冻产品、预制菜、方便速

食产品和新型休闲产品等新赛道，组建专业团队、开发专业客户、定制专业

产品，2022年一季度已实现客户和网点数量的大幅增加，以及新赛道产品销

量的大幅增长，预计未来公司高低温肉制市占率有望进一步提升。

风险提示：生猪价格波动的风险，食品安全风险。

投资建议：首次覆盖，给予 “买入”评级。

公司是国内屠宰行业龙头，短期，业绩有望受益猪价低迷加速回暖，长期，

肉制品业务持续转型优化，有望进一步实现市占率提升，成为公司新的业绩

增长点。预计公司22-24年归母净利为60.05/69.60/79.34亿元，对应当前

股价PE为18.3/15.8/13.9 X，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 73,935 66,798 62,765 66,059 71,243

(+/-%) 22.5% -9.7% -6.0% 5.2% 7.8%

净利润(百万元) 6256 4866 6005 6960 7934

(+/-%) 15.0% -22.2% 23.4% 15.9% 14.0%

每股收益（元） 1.81 1.40 1.73 2.01 2.29

EBIT Margin 11.3% 10.4% 11.1% 12.3% 12.9%

净资产收益率（ROE） 26.3% 21.3% 22.2% 21.6% 21.9%

市盈率（PE） 17.6 22.6 18.3 15.8 13.9

EV/EBITDA 13.0 15.2 14.6 12.5 11.2

市净率（PB） 4.63 4.83 4.08 3.42 3.04

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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低猪价利好屠宰业务，2022Q1 业绩增速明显改善。根据公司发布的 2021 年年度

报告，公司 2021 年实现营业收入 667.98 亿元，较上年减少 9.65%，实现归属于

母公司所有者的净利润 48.66 亿元，较上年减少 22.21%。分业务来看：（1）生

鲜冻品业务：共实现收入 390.73 亿元，同比减少 19.05%，于总收入中占比为

58.60%，2021 年销售量为 163.25 万吨，销售均价为 23.9 元/公斤，分别同比变

动 18.24%、-31.71%，生鲜冻品销价的大幅下滑是公司 2021 年整体营收表现承压

的主要原因。同时在 2021 年猪价大幅下降的过程中，公司国产冻品和进口肉猪肉

出现亏损，最终导致公司冻品业务全年盈利下滑明显，其中毛利同比减少 36.14%

至 19.79 亿元，毛利率相较上年下滑 1.35pct 至 5.07%。（2）包装肉制品业务：

共实现收入 273.51 亿元，同比减少 2.66%，于总收入中占比为 41.02%，2021 年

销售量为 155.76 万吨，销售均价为 17.6 元/公斤，分别同比变动-1.85%、-0.56%。

公司包装肉制品盈利表现相对稳定，贡献了公司主要利润，2021 年贡献毛利 78.27

亿元，于公司总毛利中的占比为 76.46%，毛利率相比上年降低 0.02pct。

此外，公司 2022Q1 实现营收 137.91 亿元，同比-24.71%；实现归母净利 14.6 亿

元，同比+1.34%，得益于猪价大幅下行，公司加大市场开拓力度，肉类产品（含

禽产品）总外销量 76 万吨，同比上升 1.8%，屠宰端盈利加速恢复。

图1：双汇发展营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：双汇发展归母净利润及增速（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

图3：双汇发展营收结构（单位：亿元） 图4：双汇发展生鲜冻品业务 2021 年盈利下滑明显

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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销售净利率下滑明显，管理效率小幅提升。2021 年销售毛利率 15.35%，相较追溯

调整后的 2020年销售毛利率减少 0.62pct；销售净利率 7.32%，同比减少1.30pct。

2021 年销售净利率的明显下滑主要受公司国产冻品和进口肉猪肉业务出现亏损

以及冻品库存计提大额减值损失的双重影响。而 2022Q1 受益猪价下行以及进口肉

数量的下降，公司销售毛利率及销售净利率均实现明显改善，2022Q1 销售毛利率

为 18.96%，同比增加 16.60pct；销售净利率为 10.72%，同比增加 35.01pct。

期间费用稳中有降。2021 年公司管理费用率为 1.62%（-0.26pct），销售费用率

因 2021 年公司调整会计政策，将原本计入“销售费用”中的运输费用计入“主营

业务成本”，降为 2.81%，相较追溯调整后的 2020 年销售费用率提高 0.58pct。

2022Q1 公司管理费用率为 1.89%，销售费用率为 3.10%，较 2021 年基本保持稳定。

图5：双汇发展毛利率、净利率变化情况 图6：双汇发展销售费用率和管理费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（注：图中

2016-2020 年数据未经会计政策变更追溯调整）

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）

投资建议：公司是国内屠宰行业龙头，短期，业绩有望受益猪价低迷加速回暖，

长期，肉制品业务持续转型优化，有望进一步实现市占率提升，成为公司新的业

绩增长点。预计公司 22-24 年归母净利为 60.05/69.60/79.34 亿元，对应当前股

价 PE 为 18.3/15.8/13.9 X，给予“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21E 22E 23E 21E 22E 23E

002726.SZ 龙大美食 9.65 104 0.58 1.12 1.63 17 9 6 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 8486 7839 11998 17588 21574 营业收入 73935 66798 62765 66059 71243

应收款项 336 279 337 256 241 营业成本 61114 56445 51897 54183 58001

存货净额 6378 5669 6588 5932 6480 营业税金及附加 341 307 296 306 331

其他流动资产 839 2269 1154 1403 1748 销售费用 2661 1874 2278 2209 2322

流动资产合计 22074 17520 21542 26643 31507 管理费用 1392 1082 1202 1136 1233

固定资产 10627 13933 15571 15595 15361 研发费用 96 144 140 125 149

无形资产及其他 1027 1067 1024 981 939 财务费用 33 (11) (106) (198) (322)

投资性房地产 714 1119 1119 1119 1119 投资收益 394 222 100 150 200

长期股权投资 262 339 339 339 339

资产减值及公允价值变

动 834 1273 500 200 300

资产总计 34704 33977 39596 44678 49265 其他收入 (1619) (2357) (140) (125) (149)

短期借款及交易性金融

负债 2384 2351 2693 2476 2507 营业利润 8004 6239 7659 8647 10028

应付款项 1712 2144 2210 1942 2239 营业外净收支 (31) (23) (30) (25) (15)

其他流动负债 5899 5479 5017 5246 5474 利润总额 7973 6216 7629 8622 10013

流动负债合计 9995 9974 9920 9664 10220 所得税费用 1603 1332 1602 1638 2050

长期借款及应付债券 15 13 1213 1213 1213 少数股东损益 114 18 22 25 28

其他长期负债 561 840 1094 1194 1244 归属于母公司净利润 6256 4866 6005 6960 7934

长期负债合计 576 853 2307 2407 2457 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 10571 10828 12227 12071 12677 净利润 6256 4866 6005 6960 7934

少数股东权益 370 341 356 375 389 资产减值准备 507 464 471 48 (3)

股东权益 23763 22809 27012 32232 36199 折旧摊销 953 997 1433 1671 1780

负债和股东权益总计 34704 33977 39596 44678 49265 公允价值变动损失 (834) (1273) (500) (200) (300)

财务费用 33 (11) (106) (198) (322)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2373 (313) 465 598 (306)

每股收益 1.81 1.40 1.73 2.01 2.29 其它 (498) (468) (456) (30) 17

每股红利 1.67 1.75 0.52 0.50 1.14 经营活动现金流 8757 4273 7418 9047 9122

每股净资产 6.86 6.58 7.80 9.30 10.45 资本开支 0 (6007) (3000) (1500) (1200)

ROIC 36% 26% 24% 28% 31% 其它投资现金流 (2883) 4571 0 0 0

ROE 26% 21% 22% 22% 22% 投资活动现金流 (2967) (1513) (3000) (1500) (1200)

毛利率 17% 15% 17% 18% 19% 权益性融资 2 6 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 11% 12% 13% 负债净变化 (1) (2) 700 0 0

EBITDA Margin 13% 12% 13% 15% 15% 支付股利、利息 (5776) (6067) (1802) (1740) (3967)

收入增长 23% -10% -6% 5% 8% 其它融资现金流 10793 8726 342 (217) 31

净利润增长率 15% -22% 23% 16% 14% 融资活动现金流 (759) (3406) (259) (1957) (3936)

资产负债率 32% 33% 32% 28% 27% 现金净变动 5031 (647) 4159 5590 3986

息率 5.2% 5.5% 1.6% 1.6% 3.6% 货币资金的期初余额 3455 8486 7839 11998 17588

P/E 17.6 22.6 18.3 15.8 13.9 货币资金的期末余额 8486 7839 11998 17588 21574

P/B 4.6 4.8 4.1 3.4 3.0 企业自由现金流 0 135 4390 7329 7595

EV/EBITDA 13.0 15.2 14.6 12.5 11.2 权益自由现金流 0 8859 5517 7272 7882

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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