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做大做强肉类业务，猪肉+牛肉双链保盈利 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.073 0.174 0.427 0.381 0.480 

每股净资产(元) 3.39 3.17 3.65 4.03 4.51 

每股经营性现金流(元) 0.29 0.26 0.70 0.59 0.67 

市盈率(倍) 129.36 81.16 27.07 30.35 24.10 

行业优化市盈率(倍) 76.41 106.35 88.28 88.28 88.28 

净利润增长率(%) -56.22% 140.45% 144.89% -10.80% 25.94% 

净资产收益率(%) 2.14% 5.51% 11.71% 9.46% 10.64% 

总股本(百万股) 937.73 937.73 937.73 937.73 937.73 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 短期生猪养殖业务提升利润：上海梅林 2015 年与上海农场合资成立江苏梅

林畜牧公司（占比 51%），2016 年预计出栏量约为 70-80 万头，叠加爱森原

有 20-30 万头，预计总出栏量 100 万头；16Q1 生猪业务已贡献利润超 1 亿

元，我们预计猪价有望继续保持高景气度，若按照头均 650 元的盈利水平，

则全年生猪养殖可贡献利润 3-3.25 亿元。 

 长期看牛肉产业布局：上海梅林公告收购 SFF50%股权已通过商务部反垄断

审查，尚需获得新西兰方面同意，我们预计 SFF16H2 可实现报表。SFF 是

新西兰最大的肉类加工企业，牛肉年产量约为 15.5 万吨，屠宰量达 120 万

头。若按照 14 年出口的比例，牛肉 12%出口到中国，则梅林拥有至少约为

1.9 万吨的牛肉进口量。未来公司将会努力利用银蕨的品牌效应，打造全产

品体系，以及对接上海梅林现有渠道通路，进一步完善牛肉从原料到渠道的

全产业链覆盖。 

 亏损企业加速清理，新管理层提升效率：2015 年年底新管理层上任，强调

降成本、增效率，着手开始清理亏损公司，并对事业部开始市场化考核。我

们认为加速清理亏损子公司，有利于费用端的改善，体现了新管理层的改革

决心，将会给公司整体效率的提升带来积极作用。 

投资建议 

 上海梅林未来 6 个月内仍然有望受益于猪周期，生猪养殖业务依然贡献较大

部分利润。中长期则希望，梅林成功打造 SFF 进口牛肉的品牌，嫁接现有华

东市场渠道，做大市场份额，同时积极改善 SFF 的牛产品结构，带来利润端

的进一步改善。 

估值 

 若不考 SFF 利润并表，受益于生猪养殖，预计 2016 年总体利润可达 4 亿

元，2017/18 年利润分别为 3.57 亿元/4.5 亿元，对应 EPS 分别为 0.427 元

/0.381 元/0.480 元。 

 我们预计 SFF 可在 16H2 并入报表，若收入保持 10%的增速，利润率分别

提升至 1.5%/2.0%/2.5%，则预计对梅林利润贡献 2016-18 年分别为 0.46 亿

元/1.35 亿元/1.86 亿元，对应综合 EPS 分别为 0.476 元/0.525 元/0.678 元。 

 我们综合选取肉制品、生猪养殖和牛肉公司作为可比对象，结合可比公司估

值，我们给予上海梅林平均对应 2016 年业绩 35X 的估值，目标价 15 元。 

风险 
 猪周期影响/食品业务持续下滑/牛肉运作不达预期 
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上海梅林公司简介 

上海梅林是一家以生猪养殖，肉制品加工、罐头食品制造业以及进出口贸易为
主的公司，旗下拥有“冠生园”、“大白兔”、“梅林”、“佛手”、“华佗”等著名
商标。梅林隶属于光明食品集团，通过集团内部不断资源重新组合，2015 年公
司通过向同一集团下的牛奶集团和上海农场购买肉牛、饲料、生猪养殖等资产，
梅林形成了完整的猪肉全产业链和牛肉全产业链，望弥补食品部分利润增速的
不足。2016 年公司计划实现营业收入 130 亿元，重点拓展“猪肉”和“牛肉”
两条产业链。 

图表 1：公司股权结构  图表 2：公司收入（亿元）、利润率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

截至 2015 年年底，公司实现营业收入 122.3 亿元，同一口径下下降-6.6%YoY，
归母扣非净利 1.6 亿元，同比+56.2%YoY。16Q1 公司实现营业收入 35.74 亿
元，扣非净利 1.19 亿元，分别同比增长+27.1%/109.5%YoY, 主要受益于公司
旗下江苏梅林畜牧生猪养殖业务利润贡献及亏损企业清理加速。 

图表 3：梅林肉业重组时间表 

 
主要资产重组、注入 

2011 年 
非公开发行募集资金 15 亿元，用于收购冠生园集团全部食品主业资产（大白兔、冠生园蜂蜜等），爱森公司 100%股权

（生猪养殖、屠宰），正广和网购 56.5%股权（渠道），老外食公司（进出口） 

2012 年 收购苏食肉品（卖场、门店销售渠道）和淮安苏食（生猪养殖、屠宰）60%股权，拓展长三角市场 

2015 年 
合资设立江苏梅林畜牧购买生猪养殖业务，向光明集团下上海牛奶购买肉牛、饲料、食品流通及技术服务，涉及 12 家公

司，包括上海联豪 60%股权，牛奶棚 66.27%股权 

2016.6 收购新西兰最大肉牛养殖、屠宰商 SFF50%股权，预计并表 

来源：公司公告，国金证券研究所 

过去：食品品类贡献主要利润 

梅林过去的收入结构中，截至 15H1 食品、屠宰在收入的占比分别约为 36%、
47%，但由于屠宰的毛利率仅为 10%，而食品品类毛利率接近 30%，所以毛利
中超过 60%来源于食品类，仅有 30%左右来源于屠宰类。 
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图表 4：公司分类收入占比（人民币百万）  图表 5：公司分类毛利占比（人民币百万） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

休闲食品发展增速放缓，积极拓展合作新品 

梅林于 2011 年收购冠生园后，将大白兔奶糖、冠生园蜂蜜等知名品牌收入囊
中，2015 年录得收入 20 亿元，净利 1.1 亿元。为了避免品牌加速老化，冠生
园积极拓展新品，开展合作。比如大白兔奶糖不断推出新口味，改变包装规格，
并与法国 agnes.b 合作推出糖果礼盒。蜂蜜方面，也积极开拓新品种，如蜂胶，
果茶等系列。但由于休闲食品行业的竞争激烈，华东地区以外收入贡献有限，
冠生园收入增速下滑且净利率近年来逐渐下降至 5%左右。 

图表 6：冠生园收入和增速（人民币百万）  图表 7：冠生园利润和利润率（人民币百万） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

罐头亏损企业加速剥离，未来对利润侵蚀减少 

梅林从罐头食品起家，2015 年贡献收入约为 12 亿元，利润 5,276 万元。但由
于荣成梅林、梅林捷克长期处于亏损状态，2015 年分别亏损 2,899 万元、
3,452 万元，对罐头品类拖累明显。2015 年梅林年报中，对梅林捷克等亏损企
业对 2014 年做出了回溯，罐头品类 2015 年的利润率回升明显，到达 6.6%。 

未来罐头品类将主要以梅林食品和梅林绵阳贡献为主，2015 年两家收入分别
为 5.17 亿元/3.26 亿元，对应利润率分别为 5.7%/6.6%，两家相对体量稳定。
随着亏损企业的清除，罐头品类的利润有望保持稳定。 
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图表 8：罐头收入和增速（人民币百万）  图表 9：罐头利润和利润率（人民币百万） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

管理层业务重组，剥离亏损企业 

梅林在 2015 年 3 月调整管理层，原上海牛奶集团的董事长沈伟平先生担任梅
林的总裁和董事，开始对公司进行较大范围的调整，把牛奶集团上游业务并入
梅林，将原来的五大事业部扩展为八大事业部，重新明确做大做强肉类业务的
目标，新增生猪养殖和牛羊肉业务部门。同时新的管理部门对事业部进行市场
化考核，强调降低成本提高效率，加速对亏损企业的剥离速度，预计对利润的
进一步改善明显，更加体现了管理层聚焦肉品业务的决心。 

图表 10：亏损公司清理 

 
持股比例 主营业务 

净资产 

（万元） 

净利 

（万元） 
进程 

捷克梅林 70% 罐头食品的生产和销售 -8,909 -3,452 申请破产 

荣成梅林 64.70% 水果、蔬菜、水产品、罐头生产销售等 -5,657 -2,900 停产 

重庆梅林 84.55% 生猪屠宰、销售生肉制品 -14,905 -2,062 受让给上海牛奶集团 

来源：公司公告，国金证券研究所，数据基于 2015 年年报 

现在：受益于猪周期红利，养殖业务贡献利润 

梅林已实现生猪养殖、屠宰和销售的产业链全覆盖。养殖方面，2015 年与上海
农场合资成立江苏梅林畜牧公司，持股比例 51%，2015 年经营规模为 3.6 亿
元/净利 6,046 万元，预计 2016 年的生猪出栏量约为 100 万头；屠宰方面，爱
森、重庆食品、淮安苏食、以及江苏畜牧等总共屠宰产能 340 万头左右；下游
销售方面，爱森、苏食以品牌店叠加商超的模式主要覆盖长三角地区。 

图表 11：梅林猪肉产业链公司 

 
生猪养殖 生猪屠宰 肉制品加工 终端销售 经营规模（万元） 净利润（万元） 

爱森肉品 √ √ 
 

√ 75,945 663 

梅林食品 
  

√ 
 

51,757 2,946 

梅林重庆 √ √ √ 
 

113,576 -2,062 

淮安苏食 √ √ 
 

√ 116,256 2,303 

苏食肉品 
   

√ 232,841 3,769 

江苏梅林畜牧 √ √ 
  

36,281 6,046 

来源：公司公告，国金证券研究所，数据基于 2015 年年报 

16H1 利润贡献主要来源于生猪屠宰 

江苏梅林畜牧的 2016 年预计出栏量约为 70-80 万头，叠加爱森原有 20-30 万
头，预计梅林总出栏量 100 万头。我们预计猪价有望继续保持高景气度，按照
头均 650 元的盈利水平，以及梅林持股 51%，则全年生猪养殖可贡献利润 3-
3.25 亿元。 
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图表 12：22 个省市仔猪、生猪和猪肉价格（元/kg）  图表 13：梅林屠宰生鲜业务收入、毛利（人民币百万） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

梅林的上游屠宰冷鲜肉业务主要由爱森和苏食贡献，2015 年调整事业部分组后，
冷鲜肉录得收入 44 亿元，同比-4.29%YoY，毛利率同比+0.19ppt 至 8.6%。 

爱森：定位中高端冷鲜肉，扎根上海 

爱森定位中高端冷鲜肉，扎根上海地区，已在连锁超市和“爱森优选”专卖店
设点 800 多家。同时，自身拥有 20-30 万的生猪出栏规模，70 万头产能规模的
屠宰加工厂，实现了产业链的一体化。未来爱森继续保持产业链的联动性，上
游计划在崇明、海丰建设出栏规模总计 10 万头的生猪养殖厂，下游继续开设
销售网点。2015 年爱森经营规模约为 7.6 亿元，净利 663 万元。 

图表 14：爱森收入规模（人民币万元）  图表 15：爱森利润及利润率（人民币万元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

苏食：辐射长三角地区，捆绑商超渠道 

梅林 2012 年收购收购苏食肉品（卖场、门店销售渠道）和淮安苏食（生猪养
殖、屠宰）60%股权，拓展长三角市场。苏食肉品 2015 年经营规模约 23.3 亿
元，净利 3,769 万元，其主要立足于江苏地区，覆盖浙江、安徽等周边区域，
与苏果、大润发、欧尚、永辉等大型连锁超市保持稳定的合作关系。而淮安苏
食以生猪养殖屠宰为主营业务，总共屠宰产能约为 120 万头，2015 年贡献收
入 11.6 亿元，其净利约为 2,303 万元。 
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图表 16：苏食肉品收入及利润率（人民币万元）  图表 17：淮安苏食收入及利润率（人民币万元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

未来：期待进口牛肉风口发力 

梅林拟以现金形式收购新西兰最大的牛羊肉加工企业 SFF 集团 50% 股权 （约
3.11 亿新元），梅林将获得新西兰近 1/3 的优质牛肉资源和 1/4 的羊肉资源的控
股权。 

国内牛肉供不应求，靠进口补给 

消费：根据 USDA 的数据，中国国内 2014 年总共消费 729 万吨牛肉，
+3.5%YoY，5 年 CAGR 为 5%。中国自从 2012 年以来，国内的消费量一直大
于国内牛肉的产量，且缺口呈现每年递增的趋势。 

鲜牛肉方面，中国国内 2014 年总共消费鲜牛肉 536 万吨，占全球消费量的
11.3%，排名第三，牛肉消费占总体肉类消费占比 5 年提高了 0.6pct，CAGR
达 5.1%，高于肉类总体消费量 5 年平均 3.5%的增速。由于国内消费者普遍认
同的牛肉营养价值更高以及西方文化的影响，同时考虑到牛肉占中国国民的肉
类消费占比基数较低，未来牛肉在中国消费的潜力较大，特别是一、二线城市，
预计未来 5 年将继续保持销量年均 5%左右的增速。 

图表 18：中国牛肉消费量和产量（万吨）  图表 19：中国鲜牛肉、鲜肉总体消费量（万吨） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

产量：中国 14 年共生产牛肉 689 万吨，虽同比上升 2.3%，但增速仍低于国内
牛肉消费量同期 3.4%的增速，国内牛肉消费一部分还需进口补充。存栏量上，
由于优质牛源的不足，导致我国肉牛的出栏率，出栏体重都与国外先进水平有
较大差距。另外，私屠滥宰现象的大量存在造成肉牛的屠宰量、屠宰速度严重
超标，也造成了牛源的流失。2009 年开始，我国牛的存栏量呈逐年下滑的趋势，
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直到 2013 年底才有所好转，期间活牛存栏量下降 2.27%，而全球同期活牛存
量上升了 1.48%。存栏量下降的同时，中国牛的出栏量却保持每年 2%左右的
增长速度。 

图表 20：中国肉牛存/出栏量（万头）  图表 21：年出栏为 50 头以上占比 

 

 

 
来源：中国畜牧年鉴，国金证券研究所  来源：中国畜牧年鉴，国金证券研究所 

由于中国牛肉消费和国内供给的缺口从 12 年开始，并保持每年递增的趋势，
2014 年缺口约为 40 万吨左右，使得国内的牛肉价格居高不下，部分消费需求
转为进口满足。由于肉牛周期长的特性，以及国内消费需求未来每年 5%左右
的增长速度，预计缺口将长期存在，短时间内仍需要靠进口补充，甚至走私牛
肉。 

进口：中国进口冻牛肉数量在 2011 年之前基本都在 1-2 万吨之间徘徊，直到
12 年由于国内牛存栏量的连年下跌，而国内消费需求的增长，使得国内供给缺
口显现，12 年进口数量同比增长 2X。2015 年共进口牛肉 46.7 万吨，同比上
升+58.3%YoY。 

图表 22：中国进口牛肉历史数据  图表 23：2015 年进口国数量占比  

 

 

 
来源：USDA，国金证券研究所  来源：海关信息网，国金证券研究所 

收购新西兰最大屠宰商 SFF， 布局优质牛肉来源 

SFF 是新西兰最大的肉类加工企业（牛、羊、鹿肉），屠宰量平均占新西兰全
国市场份额 30%以上，是仅次于恒天然的新西兰第二大农产品供应商。自养比
例小，主要来自于外购。牛肉年产量约为 15.5 万吨，屠宰量达 120 万头，产品
约 85%出口。若按照 14 年出口的比例，牛肉 12%出口到中国，则梅林拥有至
少约为 1.9 万吨的牛肉进口量。梅林有望成为中国目前肉牛加工量靠前的公司。 

 SFF：新西兰最大的牛羊肉制造商 

SFF 是新西兰最大的肉类加工企业，是仅次于恒天然的第二大农业出口商。
2014 年在牛羊鹿肉总加工总量为 751.8 万头，肉牛屠宰约为 120 万头，销售
牛肉 15.5 万吨，占肉类总体销售量的 44.7%，而肉制品的产品结构中 80%来
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自于大包装产品销售。 

图表 24：SFF 占新西兰的屠宰份额  图表 25：SFF 肉类收入分类占比（2014 年） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

市场份额：SFF 屠宰量平均占新西兰全国市场份额 30%以上，其中牛肉 30%
（第一），羊肉 23%(第二)，鹿肉 42%（第一）。 

生产模式：SFF 的畜源几乎全为外购，自养比例很小（截至 2015 年 9 月牛
1,950 头，羊 1,545 头），至今还保持着其农民合作制企业的性质。SFF 目前共
有 19 个屠宰加工厂，其中牛肉加工厂 8 家。 

图表 26：新西兰主要肉类加工商（2014） 

 
SFF Alliance AFFCO ANZCO 

收入（新西兰亿元） 22 14 12 10 

地域范围 全国 南岛 北岛 零星 

屠宰场数目 19 9 12 7 

来源：公司公告，国金证券研究所 

销售区域：SFF2015 年至今 17%的产品在新西兰国内销售，约 83%的产品出
口。其中美国、中国和澳大利亚是其最大的出口目的地，分别占总销售额的
17%、15%和 10%。牛肉销售收入中，12%为新西兰本国销售，34%销往美国，
12%销往中国（约占新西兰出口中国牛肉总量的 47%左右），9%销往欧盟。 

图表 27：SFF 收入类别国别占比（2014.9-2015.9）  图表 28：SFF 牛肉收入中国别占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

财务数据：因 SFF 在 14 财年（2013.9-2014.9）前的管理层采取的是签订固定
价格收购合同购买羊肉，而 12 财年主要羊肉出口国英国的销量下跌 25%，导
致 SFF 羊肉一度滞销，SFF 的利润率也跌到谷底，从而使得 13 财年的财务费
用比率上升至历史最高点 1.5%，SFF 一度陷入困境。13 财年开始更换核心管
理层，采购价格开始随行就市，并根据市场消费者的反应开始增加高附加值产
品的比例后，经营情况从 14 财年开始好转，15 财年（2014.9-2015.9）共录得
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收入 24.3 亿新西兰元（约 112 亿人民币），利润 2,400 万新币（约 1.1 亿人民
币），利润率上升至 1%。 

图表 29：SFF 历年收入、利润率  图表 30：SFF 历年费用率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 收购后双方发挥协同效应 

SFF：借力梅林的渠道，提高高毛利产品销售占比。牛下水：由于中国消费者
需求差异化，牛下水和牛腱子、牛胸肉在中国较受欢迎。目前中国的进口牛杂
基本来源于乌拉圭和澳大利亚，未来在取得相关牌照后，可进口国外受欢迎程
度不高的产品，充分利用副产品价值，提高毛利。高端预制品：SFF 的产品结
构中，只有 20%来源于高毛利产品，其中品牌预制肉制品占比约为 5%，冷鲜
肉占比 15%。未来 SFF 可借助梅林的国内渠道，向中国引进符合中国消费者
口味的高端预制品。 

梅林：借助爱森的渠道，试水牛肉营销。梅林预备借用爱森上海 800 家品牌终
端店试水进口牛肉的销售，其最终市场反应还需时间检验。未来不排除梅林将
部分 SFF 的牛肉给予旗下联豪，以保证较为稳定的牛肉供给。2015 年梅林收
购联豪 60%股权，联豪食品以生产速食预制肉制品为主，主打家庭牛排消费，
销售渠道开始主攻线上平台，电商销售占 30%-40%左右，公司已启动全国经
销商模式，目前在上海开设 40 余家专卖店，2015 年收入规模约为 4.2 亿元，
净利润 1,348 万元，分别+55%/85%YoY。牛奶集团承诺联豪食品 2016/2017
年净利不低于 1,447 万元/1,766 万元。 

图表 31：上海联豪收入盈利预测（亿元） 

 
2014 2015 2016E 

收入 2.7 4.2 5.2 

净利润 0.07 0.13 0.14 

来源：公司公告，国金证券研究所 

盈利预测 

若不考 SFF 利润并表，我们预计梅林 2016-2018 年收入分别为 142.7 亿元
/146.5 亿元/153.6 亿元，分别同比+16.7%/2.6%/4.9%。公司指出 2016 年 1-4
月生猪养殖贡献了 1.4 亿元的利润，我们估算 16Q1 生猪养殖收入端贡献收入
7 亿元左右，全年由于总体出来了预计 100 万头，按照头均 650 元的盈利水平，
以及梅林持股 51%，则全年生猪养殖可贡献利润 3-3.25 亿元。预计 2016 年总
体利润可达 4 亿元，而 2017 年由于生猪养殖景气度可能不及 2016 年，利润小
幅下滑，预计 2017/18 年利润分别为 3.57 亿元/4.5 亿元，2016-2018 年对应
EPS 分别为 0.427 元/0.381 元/0.480 元。 

我们预计 SFF 可在 16H2 并入报表，收入保持 10%的增速，则 2016-2018 年
收入分别为 123.2 亿元 /135.5 亿元 /149.0 亿元，若利润率分别提升至
1.5%/2.0%/2.5%，则对应利润为 1.84 亿元 /2.71 亿元 /3.725 亿元，由于
SFF16H1 才并入报表，且梅林占有 50%的股权，则预计对梅林利润贡献
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2016-18 年分别为 0.46 亿元/1.35 亿元/1.86 亿元，可增厚梅林利润至 4.46 亿
元/4.92 亿元/6.36 亿元，对应 EPS 分别为 0.476 元/0.525 元/0.678 元。  

图表 32：梅林现有业务拆分 

 
来源：国金证券研究所 

今年猪价上涨贡献了梅林的大部分利润水平，我们综合选取肉制品、生猪养殖
和牛肉公司作为可比对象，结合可比公司估值，我们给予上海梅林平均对应
2016 年业绩 35X 的估值，目标价 15 元。 

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E

营 业 收 入 1 3 , 1 0 1 1 2 , 2 3 3 1 4 , 2 7 2 1 4 , 6 5 0 1 5 , 3 6 3 

　 　 　 　 产 品 1 3 , 1 0 1   1 2 , 2 3 3   1 4 , 2 7 2   1 4 , 6 5 0   1 5 , 3 6 3   

　 　 　 　 　 　 冷 鲜 猪 肉 4 , 6 1 6    4 , 4 1 8    4 , 4 1 8    4 , 5 5 0    4 , 8 2 3    

　 　 　 　 　 　 品 牌 分 销 2 , 7 5 2    2 , 5 1 5    2 , 3 8 9    2 , 3 8 9    2 , 3 8 9    

　 　 　 　 　 　 综 合 食 品 1 , 9 8 6    1 , 9 9 1    2 , 0 0 1    2 , 0 1 1    2 , 0 2 1    

　 　 　 　 　 　 食 品 1 , 2 9 5    1 , 2 4 8    1 , 2 4 8    1 , 2 4 8    1 , 2 4 8    

　 　 　 　 　 　 贸 易 1 , 8 4 3    1 , 0 2 4    1 , 0 2 4    1 , 0 2 4    1 , 0 2 4    

　 　 　 　 　 　 牛 羊 肉 5 5 0      5 8 6      6 4 5      7 4 1      8 8 9      

　 　 　 　 　 　 生 猪 养 殖 3 4 8      2 , 4 3 3    2 , 5 5 5    2 , 8 1 0    

　 　 　 　 　 　 技 术 创 新 6 0       1 0 4      1 1 5      1 3 2      1 5 8      

收 入 增 速 - 6 . 6 % 1 6 . 7 % 2 . 6 % 4 . 9 %

　 　 　 　 产 品 - 6 . 6 % 1 6 . 7 % 2 . 6 % 4 . 9 %

　 　 　 　 　 　 冷 鲜 猪 肉 - 4 . 3 % 0 % 3 % 6 %

　 　 　 　 　 　 品 牌 分 销 - 8 . 6 % - 5 % 0 % 0 %

　 　 　 　 　 　 综 合 食 品 0 . 3 % 1 % 1 % 1 %

　 　 　 　 　 　 食 品 - 3 . 6 % 0 % 0 % 0 %

　 　 　 　 　 　 贸 易 - 4 4 . 4 % 0 % 0 % 0 %

　 　 　 　 　 　 牛 羊 肉 6 . 6 % 1 0 % 1 5 % 2 0 %

　 　 　 　 　 　 生 猪 养 殖 6 0 0 % 5 % 1 0 %

　 　 　 　 　 　 技 术 创 新 7 3 . 1 % 1 0 % 1 5 % 2 0 %

营 业 成 本 1 0 , 4 4 5 1 1 , 8 4 2 1 2 , 2 5 8 1 2 , 7 2 2 

　 　 　 　 产 品 1 0 , 4 4 5   1 1 , 8 4 2   1 2 , 2 5 8   1 2 , 7 2 2   

　 　 　 　 　 　 冷 鲜 猪 肉 4 , 0 3 8    4 , 0 3 3    4 , 1 4 1    4 , 3 6 5    

　 　 　 　 　 　 品 牌 分 销 2 , 1 9 4    2 , 0 8 2    2 , 0 7 8    2 , 0 6 7    

　 　 　 　 　 　 综 合 食 品 1 , 4 9 1    1 , 4 7 1    1 , 4 6 8    1 , 4 6 5    

　 　 　 　 　 　 食 品 8 8 3      8 7 4      8 8 0      8 7 8      

　 　 　 　 　 　 贸 易 9 7 4      9 6 8      9 6 5      9 6 1      

　 　 　 　 　 　 牛 羊 肉 5 5 4      6 1 0      7 0 1      8 4 0      

　 　 　 　 　 　 生 猪 养 殖 2 8 4      1 , 7 7 6    1 , 9 9 3    2 , 1 0 8    

　 　 　 　 　 　 技 术 创 新 2 7       2 9       3 3       4 0       

毛 利 1 , 7 8 8  2 , 4 3 0  2 , 3 9 2  2 , 6 4 2  

　 　 　 　 产 品 1 , 7 8 8    2 , 4 3 0    2 , 3 9 2    2 , 6 4 2    

　 　 　 　 　 　 冷 鲜 猪 肉 3 8 0      3 8 4      4 1 0      4 5 8      

　 　 　 　 　 　 品 牌 分 销 3 2 1      3 0 7      3 1 1      3 2 3      

　 　 　 　 　 　 综 合 食 品 5 0 0      5 3 0      5 4 3      5 5 6      

　 　 　 　 　 　 食 品 3 6 5      3 7 5      3 6 8      3 7 1      

　 　 　 　 　 　 贸 易 5 0       5 6       5 9       6 3       

　 　 　 　 　 　 牛 羊 肉 3 2       3 5       4 0       5 0       

　 　 　 　 　 　 生 猪 养 殖 6 4       6 5 7      5 6 2      7 0 3      

　 　 　 　 　 　 技 术 创 新 7 7       8 6       9 9       1 1 9      

毛 利 率 ( % ) 1 4 . 6 2 % 1 7 . 0 3 % 1 6 . 3 3 % 1 7 . 2 0 %

　 　 　 　 产 品 1 4 . 6 2 %

　 　 　 　 　 　 冷 鲜 猪 肉 8 . 4 1 % 8 . 6 0 % 8 . 7 0 % 9 . 0 0 % 9 . 5 0 %

　 　 　 　 　 　 品 牌 分 销 1 2 . 7 1 % 1 2 . 7 7 % 1 2 . 8 5 % 1 3 . 0 0 % 1 3 . 5 0 %

　 　 　 　 　 　 综 合 食 品 2 4 . 9 0 % 2 5 . 1 0 % 2 6 . 5 0 % 2 7 . 0 0 % 2 7 . 5 0 %

　 　 　 　 　 　 食 品 3 0 . 2 7 % 2 9 . 2 7 % 3 0 . 0 0 % 2 9 . 5 0 % 2 9 . 7 0 %

　 　 　 　 　 　 贸 易 3 . 1 4 % 4 . 8 6 % 5 . 5 0 % 5 . 8 0 % 6 . 2 0 %

　 　 　 　 　 　 牛 羊 肉 6 . 7 2 % 5 . 3 8 % 5 . 4 0 % 5 . 4 5 % 5 . 6 0 %

　 　 　 　 　 　 生 猪 养 殖 1 8 . 3 8 % 2 7 . 0 0 % 2 2 . 0 0 % 2 5 . 0 0 %

　 　 　 　 　 　 技 术 创 新 7 4 . 2 0 % 7 5 . 0 0 % 7 5 . 0 0 % 7 5 . 0 0 %
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图表 33：可比公司估值 

   
EPS PE 

 
市值（亿元） 收盘价（元） 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 

双汇发展 680 20.61 1.43 1.58 1.73 14.4 13.0 

得利斯 49 9.78 0.14 
  

70.2 NA 

煌上煌 39 31.57 0.50 0.54 0.69 63.6 58.0 

龙大肉食 67 15.45 0.32 0.40 0.56 49.0 38.6 

福成股份 105 12.88 0.30 0.37 0.38 43.6 34.5 

牧原股份 265 51.31 3.41 3.47 3.24 15.1 14.8 

温氏股份 1,586 43.76 3.29 3.13 2.86 13.3 14.0 

新五丰 50 15.29 0.74 0.62 0.88 20.6 24.6 

均值 
     

36.2 28.2 

来源：Wind, 国金证券研究所 

 附录：三张报表预测摘要（未考虑并表） 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 10,376 13,101 12,233 14,272 14,650 15,363  货币资金 1,079 1,898 2,049 2,326 2,578 2,890 

增长率  26.3% -6.6% 16.7% 2.6% 4.9%  应收款项 744 873 899 1,070 1,118 1,194 

主营业务成本 -8,911 -11,334 -10,445 -11,842 -12,258 -12,722  存货 985 1,091 1,333 1,622 1,746 1,917 

%销售收入 85.9% 86.5% 85.4% 83.0% 83.7% 82.8%  其他流动资产 281 604 394 453 480 509 

毛利 1,466 1,768 1,788 2,430 2,392 2,642  流动资产 3,089 4,466 4,675 5,471 5,922 6,510 

%销售收入 14.1% 13.5% 14.6% 17.0% 16.3% 17.2%  %总资产 55.6% 60.0% 60.8% 64.3% 66.0% 68.0% 

营业税金及附加 -35 -43 -40 -47 -48 -51  长期投资 285 325 351 351 351 351 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 1,424 1,595 1,593 1,614 1,624 1,623 

营业费用 -877 -1,044 -1,046 -1,213 -1,260 -1,337  %总资产 25.6% 21.4% 20.7% 19.0% 18.1% 17.0% 

%销售收入 8.4% 8.0% 8.6% 8.5% 8.6% 8.7%  无形资产 758 831 775 778 785 792 

管理费用 -331 -377 -398 -471 -483 -507  非流动资产 2,471 2,984 3,014 3,038 3,055 3,061 

%销售收入 3.2% 2.9% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%  %总资产 44.4% 40.0% 39.2% 35.7% 34.0% 32.0% 

息税前利润（EBIT） 223 304 304 699 600 747  资产总计 5,559 7,450 7,690 8,509 8,978 9,571 

%销售收入 2.2% 2.3% 2.5% 4.9% 4.1% 4.9%  短期借款 1,596 1,578 1,505 1,301 1,185 1,036 

财务费用 -86 -89 -43 -59 -45 -32  应付款项 1,679 1,936 2,158 2,572 2,657 2,766 

%销售收入 0.8% 0.7% 0.3% 0.4% 0.3% 0.2%  其他流动负债 -157 107 142 145 149 156 

资产减值损失 -4 -58 -50 0 0 0  流动负债 3,118 3,621 3,805 4,018 3,991 3,958 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 10 19 9 9 9 10 

投资收益 32 31 31 33 35 36  其他长期负债 177 289 291 291 291 291 

%税前利润 15.8% 20.4% 10.7% 4.6% 5.4% 4.5%  负债 3,305 3,929 4,105 4,318 4,291 4,259 

营业利润 165 188 243 673 590 752  普通股股东权益 1,983 3,178 2,968 3,419 3,776 4,226 

营业利润率 1.6% 1.4% 2.0% 4.7% 4.0% 4.9%  少数股东权益 271 343 616 772 911 1,086 

营业外收支 39 -34 49 49 54 59  负债股东权益合计 5,559 7,450 7,690 8,509 8,978 9,571 

税前利润 204 154 292 722 644 811         

利润率 2.0% 1.2% 2.4% 5.1% 4.4% 5.3%  比率分析       

所得税 -39 -54 -65 -166 -148 -187   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 19.2% 35.0% 22.3% 23.0% 23.0% 23.0%  每股指标       

净利润 165 100 227 556 496 625  每股收益 0.189 0.073 0.174 0.427 0.381 0.480 

少数股东损益 10 32 64 156 139 175  每股净资产 2.411 3.389 3.165 3.646 4.027 4.506 

归属于母公司的净利润 155 68 163 400 357 450  每股经营现金净流 0.252 0.290 0.255 0.704 0.593 0.674 

净利率 1.5% 0.5% 1.3% 2.8% 2.4% 2.9%  每股股利 0.060 0.060 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.83% 2.14% 5.51% 11.71% 9.46% 10.64% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.79% 0.91% 2.13% 4.71% 3.98% 4.70% 

净利润 165 129 227 556 496 625  投入资本收益率 4.67% 3.86% 4.63% 9.76% 7.85% 9.04% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 116 172 226 166 178 189  主营业务收入增长率 32.15% 26.26% -6.63% 16.67% 2.65% 4.87% 

非经营收益 69 79 40 10 -7 -23  EBIT 增长率 63.96% 36.26% -0.06% 129.86% -14.11% 24.52% 

营运资金变动 -143 -220 -253 -71 -110 -159  净利润增长率 10.85% -56.22% 140.45% 144.89% -10.80% 25.94% 

经营活动现金净流 207 159 240 660 556 632  总资产增长率 5.75% 34.01% 3.22% 10.65% 5.51% 6.61% 

资本开支 -136 -211 -94 -140 -141 -136  资产管理能力       

投资 80 -200 326 0 0 0  应收账款周转天数 21.8 18.5 21.8 22.0 22.5 23.0 

其他 37 233 -1 33 35 36  存货周转天数 37.9 33.4 42.4 50.0 52.0 55.0 

投资活动现金净流 -19 -179 231 -107 -106 -99  应付账款周转天数 22.8 20.8 30.0 36.0 36.0 36.0 

股权募资 0 999 176 50 0 0  固定资产周转天数 41.3 42.4 46.0 38.7 36.7 33.8 

债权募资 190 -9 -83 -204 -116 -148  偿债能力       

其他 -206 -995 -435 -122 -81 -73  净负债/股东权益 23.35% -8.55% -14.92% -24.24% -29.53% -34.71% 

筹资活动现金净流 -16 -5 -342 -276 -198 -220  EBIT 利息保障倍数 2.6 3.4 7.1 11.9 13.4 23.5 

现金净流量 171 -24 128 277 252 312  资产负债率 59.45% 52.74% 53.39% 50.75% 47.80% 44.50%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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