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全文摘要
研究显示，尽管双汇发展2026年中报出现收入和利润微降，实际经营表现依然强劲，展现出量增价弱的特点，且费用前置，减值得到有效控制。一季度表现优于二季度，二季度利润承压主要是因为公司在低猪价环境下，为长远发展压低短期利润，同时加大了市场费用的投放。双汇发展的核心看点包括市场份额的提升、新兴渠道带来的新增量以及维持高分红政策。未来，双汇计划进一步提升屠宰行业份额，优化产品结构，改善养殖端企业利润，并通过轻资产运营来掌控更多资源。预计随着猪价的温和回升，冻品出库将受益。当前，双汇的估值被认为合理，股息率高，具备良好的安全边际和增长潜力，建议投资者保持关注。

章节速览
00:00 双汇发展：量强价弱下的份额提升与新渠道增量
回顾双汇发展上半年经营情况，量强价弱，费用前置，减值压制，但扣费利润表现强劲。展望未来，双汇发展作为肉制品龙头，有望通过份额提升、新兴渠道增量及高分红策略实现增长。肉制品新渠道占比提升、屠宰行业集中度上升、养殖端利润改善及猪价温和回升等因素，将构成未来几个季度的重要边际变化。公司当前估值约15倍，股息率超6%。

02:33 双汇发展业绩解析：销量增长与利润承压并存
上半年，双汇发展屠宰规模同比增长40%，肉制品销量增加，新兴渠道增长显著，但受猪价下跌、费用前置及减值影响，净利润下滑。二季度利润承压明显，但公司通过市场费用投入与低猪价窗口期的库存策略，积极抢占市场份额，预计下半年市场费用将收窄，利润有望改善。

06:33 双汇新兴渠道改革与肉制品市场策略
对话讨论了双汇在新兴渠道的改革与投入，包括会员超市、连锁便利店等，体现了公司组织能力的升级。肉制品方面，公司顺应K型消费趋势，布局高端与高性价比产品，展现良好效果。尽管上半年利润有所下滑，但全年利润仍保持较高水平。屠宰板块定位为份额扩张与产业链协同，生鲜业务规模与结构优化，冻品业务受成本影响但下半年压力减轻。养猪业指标持续改善，全年亏损可控。公司中期未分红，但全年高现金回报政策不变。

11:16 双汇肉制品与屠宰业务增长逻辑分析
对话讨论了双汇肉制品业务下半年市场投放费用收缩，新渠道增量及产品创新贡献结构性增长，屠宰业务侧重市场份额提升与产业链协同，规模效应增强行业地位，整体战略聚焦于扩量与稳定利润。

15:37 冻品行业与猪价关系分析及未来展望
报告分析了冻品行业与猪价的关系，指出猪价温和上涨将利好冻品出库利润，缓解库存压力，提升减值冲回可能性。同时，公司通过技术调整对冲成本压力，养殖业改善有望贡献利润增量。未来，公司高分红政策及稳健发展策略使其成为值得关注的龙头公司，估值15倍，股息率超6%。

发言总结
发言人1
他，即开元石饮的研究员张思敏，向投资人汇报了双汇发展的最新观点。双汇发展以肉制品为核心，通过扩大屠宰量和规模，实施全产业链协同，保持高分红政策。上半年，双汇表面收入和利润看似微降，实则销量强劲、价格相对弱势，费用前置且有减值影响，但经营状况良好。预计未来一年到两年，双汇将通过份额提升、新兴渠道增量及维持高分红实现持续增长。此外，双汇在肉制品新渠道占比提升、屠宰行业集中度上升、养殖端利润改善等方面具有边际变化潜力，当前估值合理，股息率高，建议投资人保持关注。

要点回顾
双汇发展上半年的情况如何，以及核心看点是什么？
发言人1：双汇发展2026年中报显示，虽然收入和利润表面上微降，但实际上底层经营稳健，表现为量增价弱、费用前置和减值压制。二季度相较于一季度有所承压，但这是公司在低猪价窗口主动压低短期利润以改善中期格局，加大市场费用投放以增强渠道和销量，并进行冻品储备导致现金流和减值承压。管理层对下半年展望积极。未来看点在于作为热制品龙头有望进一步提升市场份额，迎来新兴渠道增量，同时保持高分红股东回报。具体来看，肉制品新渠道占比提升、屠宰行业集中度上升、养殖端利润改善及猪价温和回升带来的冻品出库等因素构成未来几个季度的重要边际变化。此外，公司目前估值较低，具有较高的安全边际和确定性的股东回报。

双汇发展的具体业绩表现及影响因素是什么？
发言人1：上半年，双汇发展报表端收入和利润同比微降，但扣非规模净利润同比增长个位数，肉类总外销量达到180万吨，创历史新高。其中，二季度收入同比下滑约4%，规模净利润下滑14.5%，扣非规模净利润下滑12%，环比一季度承压。主要原因有三：一是猪价同比仍下降，导致产品均价下行，销量增长无法完全对冲单价回落；二是公司在二季度集中投放大量市场费用，如终端促销费、广告费及市场人员费用，尤其在新兴渠道投入更多，造成费用前置对利润压力；三是利用低猪价窗口实施淡储旺销策略，增加冻品入库，导致经营性现金流阶段性下降，并计提存货跌价减值，压制屠宰板块利润。尽管如此，屠宰规模增长显著，达到818万头，同比增长40%以上；肉制品量也实现良好增长，新兴市场渠道销量同比增加43.8%，占比提高5.8个百分点。

双汇发展在新兴市场渠道和产品方面的布局情况如何？
发言人1：双汇发展在新兴市场渠道上进行了大量改革和投入，新渠道增长强劲，不仅体现在销量量的增长，也体现了公司组织能力的升级。公司在会员超市、连锁便利店、零食系统、餐饮和内容电商等多个新兴渠道都有布局，并提升了对这些渠道的产品SKU定制化交付能力和终端动销要求。同时，公司在肉制品领域顺应K型消费趋势，推出高端高净值产品和高性价比产品，利用当前肉制品高利润背景，以利润换份额。整体来看，上半年平均利润虽有下滑，全年来看仍会保持较高水平。屠宰板块虽利润较低且周期性较长，但对公司而言是份额扩张和产业链协同的关键定位，生鲜业务营收和利润均有提升，生鲜猪肉外销量同比增长近25%，生鲜包装产品也实现较快增长。

冻品业务在下半年的情况如何？冻品业务未来展望如何？
发言人1：下半年冻品业务的压力会减轻，因为下半年猪价预计比上半年高，同时前期销售的高成本冻品的影响减弱，且进口冻肉也出现亏损。在养殖端，尽管短期仍是拖累项，但停产业状况显著改善，已进入盈利阶段。管理层判断猪价将温和上涨，下半年行业均价较上半年略高，明年也会继续温和上涨。在这样的情况下，冻品出库更容易盈利，贬值和库存压力也会有所缓解，尤其是动态减值有可能冲回，增加冻品利润兑现的可能性。

公司养猪业务的表现如何？
发言人1：公司养猪业的完全成本与行业平均差距缩小，但由于猪价较低，目前仍处于亏损状态。全年来看，虽然存在一定压力，但整体可控，且各项指标持续向好。

公司中期分红情况如何？
发言人1：今年中期公司没有实施分红，这主要是由于冻品储备占用资金量大。不过，高分红政策并未改变，只是分红时点的选择问题。全年来看，公司仍会延续高现金回报政策。

肉制品业务未来增长逻辑是什么？
发言人1：下半年肉制品市场投放费用将明显收缩，经销商看到投入换回量和利润的效果后，会自行增加部分费用投入，因此肉制品板块的压力将得到修复。此外，新渠道的增长潜力较大，预计今年全年新渠道占比将达到25%至26%，未来两年将超过30%。新品和两端化产品也将持续贡献结构性增量。

屠宰业务的价值所在？
发言人1：屠宰业务最值得关注的是市场份额提升而非短期利润率。屠宰量的增长可以增强渠道利润粘性、提高资源控制力，并进一步巩固行业地位。若屠宰量上升，将带来渠道端利润粘性增强、资源协同效率提升以及行业地位固化等好处。

养殖业的表现及前景怎样？
发言人1：养殖业中养鸡业停产业已显著改善，二季度已扭亏为盈；养猪业虽然还面临压力，但随着猪价回升和公司养猪指标改善，有望实现减亏。新产业将贡献新的利润增量，整体养殖业未来有望改善。

