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上海梅林点评报告：开启猪牛肉双轮驱动，亏损业务清理加速 

 
 

投资要点： 

聚焦主业发展，公司业绩稳步提升 

2016 年，公司高度聚焦肉类主业发展：上游依托江苏梅林畜牧养

殖和爱森自有养殖基地，确保肉品源头食品安全；中游依托爱森和苏

食肉品及联豪加工，进行猪肉和牛肉产品的精深加工；下游依托爱森

优选、苏食肉品、以及联豪的营销网络和渠道，积极开展肉类食品的

营销工作。另外，公司是光明集团旗下肉类资产整合平台，公司借助

集团资源进行了一系列资产重组，新注入资产梅林畜牧、鼎牛饲料等

新进企业表现都十分亮眼。2016 年，公司实现营收 138.34 亿，同比增

长 13.08%；归母净利润 2.56 亿，同比增长 56.88%。 

银蕨公司并表提升业绩增速，协同效应初显成效 

近几年，随着居民消费水平提升，居民消费肉类结构正在慢慢改

变，猪肉被牛肉消费替代的趋势日趋明显。但是，目前我国牛肉行业

生产高度分散，肉类深加工技术仍较为落后，因此对进口牛肉依赖性

较强。2016 年，公司全资子公司上海梅林（香港）有限公司以增资入

股方式认购新西兰银蕨公司 50%的股权，该项目已经于 2016 年 12 月

6 日完成交割，2016 年通过并表直接为上市公司贡献收入 9 亿元和利

润 297 万。另外，公司通过银蕨可以获得新西兰 25%以上的稳定的、

优质的牛羊肉供应，从而满足公司自有牛肉加工企业上海联豪的需求。

2016 年，联豪全年实现营收 6.3 亿和净利润 5017 万元，同比分别增长

50%和 270%，增长趋势非常快。未来，公司将力争联豪成为中国家庭

牛排的标杆企业，银蕨逐步加大深加工及自有品牌产品的销售比例、

深耕中国等细分市场。 

清理亏损企业，未来对业绩拖累消除 

2015 年底开始，公司加强了对亏损企业的盘点。公司成立专项清

理工作小组负责整体清理处置工作，先后启动对湖北梅林、荣成梅林、

重庆梅林三家亏损企业的清算处置。2016 年，重庆梅林、荣成为公司

带来损失约 1.8 亿元。随着重庆梅林、荣成停产，2017 年公司亏损将

大幅减少，公司将实现轻装上阵。 

盈利预测与评级： 

公司收购银蕨公司后，未来在猪牛肉双轮驱动下，肉制品业务有

望迎来新的发展阶段。同时，公司是光明集团旗下肉类资产整合平台，

未来有望受益于国企改革。我们预测  2017/18/19 年  EPS 分别为 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 938/938 

总市值/流通(百万元) 9,330/9,330 

12 个月最高/最低(元) 13.99/9.38 
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0.50/0.57/0.66 元，目标价 14 元，维持“增持”评级。 

风险提示： 

原材料价格变动风险，SFF 业绩增长不达预期，国企改革不达预

期。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 13,833.59 24,803.63 26,068.61 27,684.87 

同比增长 13.08% 79.30% 5.10% 6.20% 

净利润(百万元） 256.49 470.92 538.26 626.53 

同比增长 56.88% 83.60% 14.30% 16.40% 

摊薄每股收益(元) 0.27 0.50 0.57 0.66 

PE 36.85 20.07 17.56 15.09 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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P3 收入稳健增长 盈利快速提升 

 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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