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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 得利斯 (002330) 增持 

报告原因： 年报点评 单季增速回升，局部现增长亮点            首次评级 

2013 年 2月 27 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013年 2月 26日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 12.78  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 14.7/7.43 2012A 1,975  2.6  49  5.3  0.19  2.3  3.3  66.0  

市净率 2.5 2013E 2,175  10.2  54  11.3  0.22  2.4  3.8  59.3  

市盈率 66.0 2014E 2,442  12.3  63  16.5  0.25  2.9  4.8  50.9  

流通 A股市值（百万元） 1,964 2015E 2,751  12.7  82  29.9  0.33  3.3  5.9  39.2  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2012年 12月 31日 投资要点： 

 业绩符合市场预期。2012 年公司共实现销售收入 197,462.85 万元，同

比增长 2.56%；归属于上市公司股东的净利润 4,862.66 万元，同比增长

6.05%；每股收益 0.194元。分红方案：每 10股转增 10股。 

 单季增速回升，局部现增长亮点。2012年公司整体经营状况不佳，尽管

下半年销售已现向好趋势，但仍难改整体收入增速放缓步伐，全年公司仅

实现微幅增长，主力产品冷却肉及低温肉制品销售收入均出现小幅下滑。

不过，公司仍具局部增长亮点：1）调味食品类持续保持快速增长，增幅

近五成；2）西北地区受销量大幅增长带动，收入增长达 40%以上。四季度

来看，公司单季收入增速已现回升态势，未来预计销售回暖趋势应将持续，

公司经营有望持续向好。 

 营销渠道力度加强，但费用率上升挤压盈利。2012年来公司持续实行“以

经销商为主，办事处服务为辅”的营销模式，积极推进“百城万店”与“店

中店”工程建设，加强与大型商超合作，扩大营业网点密度，新增中心展

示店 3家，专卖店 500 家，营销渠道力量得到进一步增强。不过，相应举

措也使得公司销售、管理费用率显著上升，相比 2011年分别上升 0.53和

0.48个百分点，从一定程度上挤压了公司盈利。 

 2013 目标增长 10-20%，兑现程度仍需观察。2013 年公司计划继续加强

营销渠道建设，新增网点 30%，其中增加专卖店 1000家，增加中型以上经

销商 30 家，同时通过营销、管理、人员等多方面改革提升吉林、西安等

子公司经营能力，实现业绩突破，全年目标实现销售收入增长 10-20%。目

前来看，吉林子公司问题由来已久，扭亏具一定难度，西安公司则受新项

目投产拖累，产量有待释放，因此，相关目标兑现程度仍需观察。 

 投资建议：我们预计公司 2012-2014年的 EPS分别为 0.22、0.25、0.33

元，对应动态市盈率分别为 59.3、50.9、39.2倍，给予“增持”评级。 

每股收益（元） 0.194 

营业收入（百万元） 1,974.63 

净利润（百万元） 1,243.38 

总股本/流通 A股(百万) 251/153.7 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：得利斯单季利润表 

单位：百万元 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 同比变化 

一、营业总收入 511  414  517  484  530  359  543  542  12.05  

    营业收入 511  414  517  484  530  359  543  542  12.05  

二、营业总成本 479  416  509  483  501  355  534  531  9.99  

    营业成本 438  382  475  436  452  320  487  475  8.93  

    营业税金及附加 1  0  1  0  3  1  1  1  176.89  

    销售费用 31  23  24  35  32  24  27  43  22.79  

    管理费用 8  9  8  14  12  10  15  12  (18.13) 

    财务费用 -2  -1  -2  -2  -1  -1  -1  -1  (70.34) 

    资产减值损失 4  3  3  -0  3  2  4  2   

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0  0  6.00  

    投资净收益 0  0  0  0  0  0  0  0  6.00  

四、营业利润 32  -2  7  1  29  4  9  11  746.01  

    加：营业外收入 4  9  1  3  1  0  1  0  (89.97) 

    减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  0  0   

五、利润总额 36  7  8  4  30  4  10  12  175.05  

    减：所得税 8  -2  2  2  6  1  2  3  14.71  

六、净利润 29  8  6  2  24  3  8  9  386.28  

    减：少数股东损益 -0  -1  -0  -1  -0  -1  -1  -1  137.15  

    归属于母公司所有者净利润 29  9  6  2  24  4  10  10  323.63  

七、每股收益： 0.11  0.04  0.02  0.01  0.10  0.02  0.04  0.04  323.63  

收入增长率(%) 41.77  31.17  32.70  30.30  3.77  -13.26  5.15  12.05  (18.25) 

毛利率(%) 14.33  7.75  8.16  10.00  14.76  10.79  10.36  12.50  2.50  

营业利润率(%) 6.30  -0.47  1.43  0.28  5.53  1.05  1.73  2.11  1.83  

净利率(%) 5.58  2.01  1.13  0.38  4.54  0.94  1.54  1.64  1.26  

销售费用率(%) 6.03  5.50  4.69  7.15  6.07  6.61  5.03  7.84  0.69  

管理费用率(%) 1.53  2.07  1.49  2.91  2.31  2.71  2.77  2.13  (0.78) 

归属于母公司净利润增长率(%) 16.35  -6.91  5.49  -42.52  -15.07  -53.31  57.05  323.63  366.16  

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 1,974.63  2,175.06  2,441.85  2,750.80  

        营业收入 1,974.63  2,175.06  2,441.85  2,750.80  

二、营业总成本 1,920.73  2,111.85  2,356.32  2,638.85  

        营业成本 1,733.61  1,913.18  2,139.27  2,398.23  

        营业税金及附加 5.57  6.53  7.33  8.25  

        销售费用 125.75  137.03  148.95  165.05  

        管理费用 48.58  50.03  56.16  63.27  

        财务费用 -3.64  -3.92  -4.40  -4.95  

        资产减值损失 10.87  9.00  9.00  9.00  

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 53.90  63.21  85.53  111.95  

        加：营业外收入 2.58  3.00  3.00  3.00  

        减：营业外支出 0.10  0.10  0.10  0.10  

五、利润总额 56.38  66.11  88.43  114.85  

        减：所得税 11.67  13.55  18.13  23.54  

六、净利润 44.71  52.56  70.30  91.30  

        减：少数股东损益 -3.91  -1.58  7.24  9.40  

        归属于母公司所有者的净利润 48.63  54.14  63.06  81.90  

七、每股收益： 0.19  0.22  0.25  0.33  

净利润增长率(%) 5.30  11.33  16.49  29.87  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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