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底部品种，受益交割完成和国企改革催化 
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[Table_Proit 基本状况 
总股本(百万股) 937.73 

流通股本(百万股) 937.73 

市价(元) 11.85 

市值(百万元) 11112.10 

流通市值(百万元) 11112.10 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Tale_Finance] 业绩预测 
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 13,101.4

3  

12,233.4

5  

13,294.4

5  

24,992.8

0  

27,181.0

0  营业收入增速 26.61% -6.63% 8.67% 87.99% 8.76% 

净利润增长率 -56.22% 140.45% 109.92% 34.64% 11.28% 

摊薄每股收益（元） 0.07  0.17  0.37  0.49  0.55  

前次预测每股收益（元） 0.07  0.17  0.37  0.49  0.55  

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市

场） 

          

市盈率（倍） 129.36  81.16  32.38  24.05  21.61  

PEG — 0.58  0.29  0.69  1.92  

每股净资产（元） 3.38  3.15  3.51  3.94  4.43  

每股现金流量（元） 0.29  0.26  0.44  0.44  0.83  

净资产收益率 2.14% 5.54% 10.42% 12.50% 12.37% 

市净率 2.77  4.50  3.38  3.00  2.67  

总股本（百万元） 937.73  937.73  937.73  937.73  937.73  

备注：市场预测取聚源一致预期   
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：收购 SFF 交割有望于近期完成，上海国企改革又起催化，处于底部品种、安全边际高，建议关注。 

 收购 SFF 有望近期完成交割，突围牛肉蓝海市场。公司公告 12 月 1 日前后对 SFF 进行交割，我们预计

将于近期完成，收购靴子终于落地，今年 SFF 业绩受全球牛肉市场价格波动影响，但近期以美国为代表

的主要市场开始回暖，明年与梅林协同效应也将逐渐显现，而国内牛肉市场依然保持高景气，价格高位

平稳运行，进口量同比继续大增（1-6 月份增长 60.8%）。公司国内品牌联豪保持高速成长，收入增速 50%

以上，当前接近满产，未来将进行扩产，同时 SFF 中国子公司及相关团队正在组建之中，且采取市场化

的激励方式，未来协同值得期待。梅林定位于光明集团唯一的肉类平台，肉业是集团“聚焦大产业”战

略中筛选出的目前唯一有潜力、可以做大做强的产业，公司也志存高远，未来有望持续进行资源及渠道

方面的布局，力争打造中国牛肉行业领军企业，而其“控制海外资源+国内具有品牌/渠道”的特有模式

也决定了梅林最有可能突围当前 5000 亿级别的蓝海市场，坚定布局未来牛肉龙头。 

 上海国资改革风又起，期待公司彻底完善激励机制。近期上海国企改革动作频繁，华谊集团旗下三爱富

抛出中国文发借壳上市方案，上海电气拟购买大股东旗下资产等都引发广泛关注，国企改革风又起，同

时我们认为国企改革也是明年重要的一条投资主线。梅林为光明集团旗下四家上市公司之一，以沈总为

代表的新管理层去年 3 月份上任，经营效率持续提升，带来业绩拐点，新任董事长夏总今年 5 月份从光

明乳业调任上海梅林，其对自己定位明晰，与负责具体运营的沈总分工明确、权责划分清楚。未来牛肉

新业务将率先采取市场化的操作手段（市场化人才+市场化定价），而光明集团鼎力支持公司现有管理层，

等到市场化调整完全以后，期待未来更深层次和更大力度的激励形式，从而完全绑定管理层利益，另外

集团肉类资产有望注入，以提升集团资产证券化率。 

 

 

 

 

[Table_Industry] 
食品饮料 证券研究报告 公司点评 
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 公司股价处于绝对底部，安全边际十足。新管理层经营效率提升叠加生猪养殖贡献，前三季度公司实现归属

于母公司股东净利润 2.91 亿元，同比大增 136.73%，全年业绩指引同比增长 50%-100%，主要基于亏损企

业清理可能带来减值的会计谨慎性考虑，最终有可能超过预测上限。明年看公司轻装上阵，同时 SFF 并表

贡献，业绩将继续提升，分部保守估值下，冠生园（30 亿，25x）+梅林罐头（20 亿，20x）+联豪（20 亿

*60%，40x）+SFF（30 亿*50%）+养殖（20 亿）+屠宰（10 亿）+食品流通等其他（15 亿）=122 亿元，

且仍有价值挖潜空间，而当前公司整体市值仅为 111 亿元，安全边际十足，短期预计基本调整到位。 

 目标价 14.7 元，维持“买入”评级。预计公司 2016-18 年实现收入 133、250、272 亿元，同比增长 9%、

88%、9%；实现归母净利润 3.4、4.6、5.1 亿元，同比增长 110%、35%、11%，对应 EPS 分别为 0.37、

0.49、0.55 元。目标市值 140 亿元（对应 2017 年 30 倍 PE），对应股价 14.7 元，维持“买入”评级。 

 

图表 1：美国牛肉价格近期企稳回升  图表 2：2016 年中国牛肉进口量持续保持高速增长 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 
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图表 3：上海梅林财务预测三张报表 

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

营业总收入 10,348 13,101 12,233 13,294 24,993 27,181 货币资金 1,067 1,898 2,049 3,324 2,999 2,718

    增长率 31.78% 26.6% -6.6% 8.7% 88.0% 8.8% 应收款项 740 873 899 927 1,812 1,970

营业成本 -8,898 -11,334 -10,445 -11,378 -21,095 -22,854 存货 981 1,091 1,333 1,185 2,254 2,505

    %销售收入 86.0% 86.5% 85.4% 85.6% 84.4% 84.1% 其他流动资产 333 604 394 266 460 495

毛利 1,449 1,768 1,788 1,916 3,898 4,327 流动资产 3,121 4,466 4,675 5,701 7,525 7,688

    %销售收入 14.0% 13.5% 14.6% 14.4% 15.6% 15.9%     %总资产 55.5% 61.3% 62.2% 65.5% 69.8% 69.1%

营业税金及附加 -35 -43 -40 -42 -100 -109 长期投资 326 325 351 351 351 351

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 固定资产 1,422 1,595 1,593 1,748 1,979 2,136

营业费用 -872 -1,044 -1,046 -1,121 -2,187 -2,433     %总资产 25.3% 21.9% 21.2% 20.1% 18.4% 19.2%

    %销售收入 8.4% 8.0% 8.6% 8.4% 8.8% 9.0% 无形资产 758 831 775 794 818 850

管理费用 -325 -377 -398 -435 -882 -990 非流动资产 2,648 2,984 3,014 3,189 3,443 3,633

    %销售收入 3.1% 2.9% 3.3% 3.3% 3.5% 3.6%     %总资产 47.1% 40.9% 40.1% 36.6% 31.9% 32.6%

息税前利润（EBIT） 217 304 304 319 729 796 资产总计 5,622 7,288 7,522 8,702 10,778 11,130

    %销售收入 2.1% 2.3% 2.5% 2.4% 2.9% 2.9% 短期借款 1,596 1,578 1,505 2,587 2,320 1,766

财务费用 -86 -89 -43 -45 -56 -41 应付款项 1,669 1,936 2,158 2,212 4,133 4,489

    %销售收入 0.8% 0.7% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 其他流动负债 66 107 142 -218 -355 -392

资产减值损失 -4 -58 -50 -20 -2 -2 流动负债 3,331 3,621 3,805 4,580 6,098 5,863

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 10 19 9 6 4 3

投资收益 35 31 31 5 0 0 其他长期负债 25 132 142 142 142 142

    %税前利润 17.3% 20.4% 10.7% 1.0% 0.0% 0.0% 负债 3,366 3,773 3,956 4,729 6,244 6,009

营业利润 161 188 243 259 671 754 普通股股东权益 1,988 3,173 2,949 3,292 3,698 4,156

  营业利润率 1.6% 1.4% 2.0% 1.9% 2.7% 2.8% 少数股东权益 267 343 616 681 836 965

营业外收支 39 -34 49 250 100 50 负债股东权益合计 5,622 7,288 7,522 8,702 10,778 11,130

税前利润 201 154 292 509 771 804

    利润率 1.9% 1.2% 2.4% 3.8% 3.1% 3.0% 比率分析

所得税 -37 -54 -65 -101 -154 -161 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 18.7% 35.0% 22.3% 19.8% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 163 100 227 408 617 643 每股收益(元) 0.189 0.073 0.174 0.366 0.493 0.548

少数股东损益 8 32 64 65 155 129 每股净资产(元) 2.417 3.383 3.145 3.511 3.944 4.432

归属于母公司的净利润 155 68 163 343 462 514 每股经营现金净流(元) 0.247 0.290 0.255 0.436 0.436 0.835

    净利率 1.5% 0.5% 1.3% 2.6% 1.8% 1.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.060 0.060

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.81% 2.14% 5.54% 10.42% 12.50% 12.37%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 2.76% 0.93% 2.17% 3.94% 4.29% 4.62%

净利润 163 100 227 408 617 643 投入资本收益率 7.15% 6.83% 8.78% 8.81% 16.58% 16.62%

少数股东损益 0 0 0 65 155 129 增长率

非现金支出 116 203 226 171 177 202 营业总收入增长率 31.78% 26.61% -6.63% 8.67% 87.99% 8.76%

非经营收益 66 62 40 -143 35 62 EBIT增长率 59.59% 39.99% -0.06% 4.92% 128.57% 9.18%

营运资金变动 -142 -92 -253 -27 -420 -124 净利润增长率 10.85% -56.22% 140.45% 109.92% 34.64% 11.28%

经营活动现金净流 203 272 240 474 564 911 总资产增长率 6.94% 29.64% 3.21% 15.61% 23.38% 3.22%

资本开支 136 211 94 75 330 340 资产管理能力

投资 77 -200 326 0 0 0 应收账款周转天数 21.9 18.5 21.8 19.0 20.0 20.0

其他 36 34 -1 5 0 0 存货周转天数 37.9 33.4 42.4 38.0 39.0 40.0

投资活动现金净流 -23 -378 231 -70 -330 -340 应付账款周转天数 22.9 20.8 30.0 22.5 22.5 22.5

股权募资 0 999 176 0 0 0 固定资产周转天数 40.2 37.5 45.7 43.7 25.0 24.2

债权募资 190 -9 -83 1,078 -269 -555 偿债能力

其他 -203 -197 -435 -143 -135 -168 净负债/股东权益 23.86% -8.56% -15.00% -18.40% -14.89% -18.54%

筹资活动现金净流 -13 793 -342 935 -403 -724 EBIT利息保障倍数 2.5 3.4 7.1 7.0 13.1 19.6

现金净流量 167 688 128 1,339 -169 -152 资产负债率 59.87% 51.77% 52.60% 54.34% 57.93% 53.99%
 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

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%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


