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上海梅林（600073)三年战略业绩显著，未来

增长可持续 

股票评级：推荐 

研究机构：五矿证券研究所 

联系人：陶敏敏 
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基础数据（2013年 10月 18日） 

  

价     格 11.1 

一年股价波动范围 6.01-11.81 

最近 52周涨幅 92.15% 

同期上证指数涨幅 % 

流通 A股（万股） 775800 

总股本（万股） 82273 

流通市值（亿元） 50.53 

总市值（亿元） 88.77 
 

 

 

 

 

 

报告摘要 

1、三年战略业绩超预期：公司计划2013年将实现“1，2，2，

1”的业务布局，近年业绩增长超市场预期。 

 

2、冠生园品牌效应，业绩稳定增长：冠生园创建于 1915 年，

是中国民族工业的名牌老字号企业。大白兔和蜂蜜全国份额第一，

是公司食品业务的收入主要来源及全公司利润的主要来源。 

 

3、兼并肉类企业，业绩翻番可期。并购爱森、今普、苏食，

形成了从种猪养殖—生猪养殖（目前自养11 万头，公司规划到15 

年，自养100 万头）—屠宰—加工—销售的一体化模式。签订保证

业绩保障书，不断的提升公司规模及盈利水平。预计公司未来会在

资产、资本、股权上进一步推进并购。 

 

4、集团资产注入预期。光明食品集团将品牌食品板块确定为

支柱性板块，其中休闲食品业务和肉及肉制品业务是品牌食品板块

的主要组成部分。根据光明食品集团“一项主业，一个平台”的业

务发展模式和管理架构，上海梅林未来将被打造成为光明食品集团

休闲食品主业的发展平台。 

 

5、盈利与预测：我们认为未来持续引入海外成熟产品带来的

成长会再次获得市场认可，未来并购也将增收公司收入，我们预计

公司13-15 年EPS分别为0.22、0.33 和0.44 元。 

 

 

相对指数表现 

 

资料来源：五矿证券研究所 

相关报告： 

长期跟踪公司的报告，或者跟

踪行业等类型报告 

百万元/% 2008 2009 2010 2011 2012 

营业收入 919.51  1,983.08  2,203.87  5,734.10  7,852.28  

同比 -19.59  115.67  11.13  14.90  23.87  

净利润 4.90  -68.38  2.69  149.78  140.11  

同比 -17.50  -1,494.24  103.93  84.87  -8.10  

毛利率 12.35  7.46  7.01  13.33  14.40  
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一、2013年实现“1，2，2，1”布局 

公司形成综合食品制造与食品分销双主业并行的产业布局，食品制造主营业务包括：肉与

肉制品、罐头、休闲食品和饮用水、饮料；食品分销主营业务包括：网购和食品进出口。核心

主业是肉和肉制品行业。 

2012年冠生园蜂蜜上海市占率80%，全国40%排名第一。食品业务未来3年的定位是公司收

入和利润的基石，冠生园品牌做好甜品和饮用水，在现有大白兔和蜂蜜全国份额第一的基础上，

或引入国外的巧克力和蜂蜜产品，用世界的资源，做国际市场，规划国际产品销售12亿（中国

为主）。同时奉贤基地2014年7月份达产，该产能对应蜂蜜收入5亿，大白兔8-10亿，甜品毛利

率均在50%左右，给了公司利润最有利的支撑。饮用水业务2013年9月会推出三款新品，分别是

阿拉斯加冰川水、天然苏打水和富硒水，均定为中高端，未来计划3-5亿销售收入，40-50%毛

利率。 

图表：2012年主营业务收入占比 

 
数据来源：WIND，五矿证券研究所 

按照公司的三年战略目标，2013年将实现“1，2，2，1”的业务布局。公司规划至2013

年在新梅林形成“1，2，2，1”的业务布局。即1个业务营收过30亿元（肉及肉制品业务），2

个业务营收过20亿元（罐头制造业务及休闲食品业务），2个业务营收过10亿元（网购业务及

食品进出口业务），1个业务营收过5亿元（饮用水业务）。 

图表：2013年战略定位 

  业务 品类 品牌 战略 规划收

入 

食品

制造 

  

  

  

肉制

品 

冷鲜肉、新鲜

肉、低温及综合

肉制品等 

爱森，今普，苏

食 

打造养殖-屠宰-深加工全产业

链模式，通过并购和资源整合

做大规模 

2013年

收入 35

亿 

罐头 肉类及非肉类

罐头 

梅林 产品多元化，做强非肉类罐头 2013年

收入 20

亿 
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休闲

食品 

糖果、蜂蜜、调

味品、面制品、

药补酒 

冠生园、大白兔、

佛手、华佗 

长三角为主，华北地区开始尝

试品牌拉动，产品多元化、高

端化，提高整体业务的盈利能

力 

2013年

收入 20

亿 

饮用

水 

纯净水、蒸馏

水、盐汽水、乌

梅汁 

正广和、深岩、

雪菲力 

深耕上海本土市场，2013年将

推出阿拉斯加冰川水、天然苏

打水和富硒水，均定为中高端 

2013年

收入 5

亿 

食品

分销 

  

网购

业务 

物流配送 “96858” 加强资本投入，做大规模 2013年

收入 10

亿 

进出

口业

务 

集团商品出口，

食品进口 

“SF” 扩大规模，提高产品结构 2013年

收入 13

亿 

其他

培育

业务 

1、巧克力业务。2、饼干业务。3、儿童食品业务。4、老年食品业务 

数据来源：五矿证券研究所 

2015年公司收入计划为160亿，其中100亿来自于肉及肉制品，占比62%。未来公司的战略

是肉及肉制品业务“一业特强”，领先长三角，目前已经完成了上海和江苏的布局。 

二、上有集团支撑，下有增发并购 

公司目前控股股东为上海益民食品一厂（集团）有限公司，实际控制人是光明食品（集团），

光明集团通过益民食品持有公司 36.27%股权，并直接持有公司 6.73%股权。 

光明食品集团将品牌食品板块确定为支柱性板块，其中休闲食品业务和肉及肉制品业务是

品牌食品板块的主要组成部分。根据光明食品集团“一项主业，一个平台”的业务发展模式和

管理架构，上海梅林未来将被打造成为光明食品集团休闲食品主业的发展平台。 

图表：光明食品是公司的坚强后盾 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：五矿证券研究所 

公司依托光明食品集团强大的综合食品竞争优势，力争在 2015 年规划期末跻身全国肉类

企业十强行列，把梅林股份打造成为长三角领先的具有核心竞争力的综合食品制造与服务提供

上海市国有资产监督管理委员会 

光明食品（集团）有限公司 

上海益民食品一厂（集团）有限公司 

上海梅林正广和股份有限公司 

50.43% 

100% 

36.27% 

6.73% 
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商。 

光明食品集团旗下的上海农场、川东农场、海丰农场现在已经托管给梅林，相当于梅林的

自有养殖场，未来也不排除集团将养殖业务注入梅林。光明集团旗下还拥有瀛丰五斗大米、自

然之子、星辉有机蔬菜等业务，之前收购英国最大的早餐麦片企业维他麦长期也有注入可能。 

图表：光明集团下属农场情况 

上海农场 川东农场 海丰农场 

现有7个规模化猪场，计

划实现上市生猪25万头 

基本形成种养加一体化

的发展格局，以种业、优

质米业、畜牧业为基础，

生猪上市7.5万头 

主要为种植业、养殖业；

序幕以养猪为主，饲养量

低于1万头 

数据来源：五矿证券研究所 

上海梅林1997年上市，上市后至2008年主营业务是“梅林”午餐肉和罐头食品，2009年公

司完成了重庆今普的收购后布局西南肉及肉制品市场。 

2011 年底，公司由于非公开发行收购了实际控制人所属的冠生园集团全部食品主业经营

性资产，上海爱森肉食品有限公司100%股权，上海正广和网上销售购物有限公司56.5%股权，

上海食品进出口公司经营性资产，公司已从肉和肉类罐头生产制造单一主业转型成为食品制造

和食品分销双主业。 

2012 年，公司出资 3.78 亿元完成了对苏食集团旗下肉业全部经营性资产 60%股权的收购。

苏食"批、零、配、供"四大渠道和梅林现有主业存在优势互补。并购项目引入了"一个网络，

一个平台，把握两端，中间合作，控制核心资源，服务流通"的苏食模式，更为公司获得了整

个江苏市场和整合江苏市场的平台。 

图表：公司产能通过并购加大 

 养殖 屠宰 配送能力（万吨） 

爱森+今普 25 380 2 

苏食 50 120 40 

光明集团 2015年规划 100 500 100 

数据来源：五矿证券研究所 

三、完整的产业链保证毛利率稳定 

当前食品企业的竞争，已经由单要素竞争模式向全产业链竞争模式转变。全产业链竞争的

模式，要求企业全面掌控从田间到餐桌所需要经过的食品原料和饲料生产、养殖与肉类加工、

食品加工、分销物流、品牌推广和食品销售等所有环节。 

生猪养殖业是一重资产高风险的行业，完整的产业链的公司综合毛利率相对稳定，抗风险

能力强。全产业链的企业由于具有原料集中采购、专业化管理模式和先进的防疫手段等优势，

其产品结构调整更为灵活，毛利率也相对稳定。 

图表：生猪产业链 

 

 

 

数据来源：五矿证券研究所 

公司通过对上游产业链的控制保证产品质量并分享猪价上涨时的收益，又能享受下游肉制

生猪养殖 生猪屠宰 肉制品加工 肉品批发 终端零售 
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品的巨大市场空间。 

图表：公司主要的生猪产业链 

 

数据来源：五矿证券研究所 

 

企业内部纵、横向协同，在各个业务链条之间相互支持、均衡发展，不实现了企业对全产

业链产品质量的监督、监管，提升企业的整体竞争力，增强企业的抗风险能力，实现企业的做

强、做大、做深和做精。 

11 年，公司首次提出向食品制造与食品分销的双主业转型，分销业务日益受到重视，其前

景值得看好。目前公司已经有上海进出口公司及上海正广和网上购物公司两个子公司专门从事

分销业务，此外，主品牌的销售渠道也在加速扩张中。 

网络、连锁将是公司产品专卖的主要渠道，网络配送依托实体支撑，现在京东商城、1 号

店、天猫商城已上线公司产品。公司也将通过光明集团的卖场、超市、便利店等个零售终端拓

宽公司销售渠道。 

四、冷链式、集约化将成肉制品加工的发展趋势 

2011年 3月 15日，“瘦肉精”时间曝光，河南省孟州市等地养猪场采用违禁动物药品“瘦

肉精”饲养生猪，有毒猪肉流入济源双汇食品有限公司。 

今年上半年，黄浦江上游死猪漂浮事件，记者 2013年 3 月 10日向上海市农委及松江区相

关部门了解了最新进展：已打捞的死猪数量超过了 13000头。 

随着食品危害事件的频繁发生, 消费者对食品安全的要求也日趋提高，民众的强烈意愿倒

逼政府对食品的标准明确化。 

根据国家商务部的要求，要逐步推进我国肉类加工行业的标准化，到 2013 年末，我国要

淘汰落后生猪屠宰企业产能 30%，行业集中度将逐步提高，未来市场发展趋势将形成"大鱼吃

小鱼"的格局；为保障肉食品的安全，生猪屠宰行业实行特许经营制度，由政府许可后定点屠

宰，定点屠宰制对屠宰企业要求越来越高。规范化的大型肉类加工企业具有更大的发展空间。 

图表：生猪养殖、屠宰未来发展趋势 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，五矿证券研究所 

上海梅林 

爱森公司 重庆今普 

种猪

繁殖 

生猪

养殖 

屠宰 冷却

肉 

生猪

养殖 

 

屠宰 

 

肉制

品 

苏食 

生猪

养殖 

屠宰 冷鲜

肉 

生猪养殖 

屠宰加工 

规模化、集中防疫、集中排污 

冷链式、集约化、现代化 

集中度

偏低 
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2012年屠宰和肉制品收入规模 10319亿，远高于乳制品和调味品等大众食品行业；龙头公

司双汇和雨润市占率合计不足 8%，，集中度极低，提升空间巨大，国家计划在 2015年扶植 10

家收入过百亿的企业，公司有望受益。 

发达国家目前消费的生鲜肉中 90％是冷鲜肉。低温肉制品因营养损失少，可基本保留肉类

蛋白质、氨基酸、维生素、矿物质等营养成分以及肉类完整的纤维组织，在品质上明显优于高

温肉制品，成为具有健康便捷特征的升级品种。 

欧美等发达国家对肉品的生产、运输及销售有严格的温度控制，对各环节的温度及时间标

准有严格的法规要求，使用时间-温度指示器来监督肉品流通全过程，并以区分食品事故的责

任。伴随着中国消费者对猪肉产品的卫生、健康、安全以及动物福利越来越关注，以及冷链贮

销方式的普及，我国未来的猪肉消费也将以冷鲜分割肉为主。 

5月 29日，上海市“第一批冷鲜鸡销售试点市场”名单中，列出了 4家牵头的供货和经销

企业，分别是圣华、爱森、都市菜园、六和勤强，销售点则分布在徐汇、长宁、普陀等区。冷

鲜鸡的货源，来自市里指定的屠宰点，所有产品都经过了统一的检验检疫、屠宰加工和冷鲜保

存等，以确保安全放心。爱森优选则属于上市公司。 

五、 主营业务肉制品增长显著，超市场预期 

2012年公司实现营业收入 78.52 亿元，比上年度 63.39 亿元增长 23.87%；归属于上市公

司股东的净利润 14,011 万元，比上年度 15,246 万元减少 8.10%；归属于上市公司股东扣非

后的净利润 8,752 万元，上年度为-7,874 万元。 

图表：公司营业收入增长情况         

 
数据来源：WIND，五矿证券研究所 

以肉业为主的综合食品制造业营业收入达到 55.55 亿元，同比增长 27.55%，占公司营业

收入的 70.75%；食品分销业等营业收入达到 22.97 亿元，占公司营业收入的 29.25%。 

聚焦最具有发展前景、市场空间最为广阔的肉及肉制品产业 2012 年肉及肉制品营业收入

达到 40.16 亿元，占公司营业收入的 51.15%。 
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图表：主营业务增长情况 

 
数据来源：WIND，五矿证券研究所 

2013年上半年实现营业收入 48.33亿元，比去年同期 29.23亿元增长 65.34%；归属于上

市公司股东的净利润 7,545万元，比去年同期 6,342亿元增长 18.97%；扣非后归属于上市公

司股东的净利润 7,019万元，比去年同期 2,793万元增长 151.27%。 

综合食品制造业营业收入达到 38.43亿元，同比增长 91%，占公司营业收入的 80% ；食品

分销业营业收入达到 9.37 亿元，同比增长 10%，占公司营业收入的 20%。 

2013 年计划实现营业收入 100 亿元，营业成本 84.8 亿元。 

 

七、盈利与预测 

冠生园和爱森对 11-13年业绩做了承诺，冠生园 2013年承诺净利润不少于 9600万，爱森

2013年承诺净利润不少于 2424万。苏食对 12-15年业绩做了承诺，12年苏食肉品和淮安苏食

预计贡献 4300万，到 15年达到 6095万 

图表：营业收入预测 

营业收入（百万元） 2011 2012 2013E 

冠生园 12.23 15.1 18 

食品 9.87 12.82 14.24 

屠宰 21.47 28.4 52 

贸易 12.96 22 26 

合计 56.53 78.32 110.24 

数据来源：WIND，公司年报，五矿证券研究所 

 

产品和渠道发力收入稳定增长，各业务板块协同效应逐渐显现盈利能力逐步提升。下半年

到明年，在现有内生性增长的基础上，随着奶糖产能翻倍和肉制品的发力，公司产品结构会不

断优化，我们预计公司13-15 年EPS分别为0.22、0.33 和0.44 元。 
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图表：上海梅林 EPS预测 

 
数据来源：五矿证券研究所，WIND 

 

风险提示 

食品安全问题； 

融资和收购不确定； 
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