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投资要点 
摘要：我们判断，上海梅林 2014-16 年年均营收增速约为 15%-20%，主要靠
低毛利率和竞争激励的贸易、屠宰业务拉动，因占当前利润约 45%的冠生园休
闲食品业务增速维持在约 10%，公司营收增速很可能超过净利增速。在管理层
股权激励方案已实行、国企改革加速、公司定增已过股东会审核但拟投资项目
存在不确定性的背景下，与对业务的期望比，投资人可能更重视光明集团将其
食品资产注入上海梅林的可能性，公司后续投资机会也更可能来自于此。 

 肉类食品：坚持品牌肉战略，扩张渠道促销量增长 

13 年上海梅林收入中 48%是肉类食品，旗下有：鲜肉品牌“爱森”、“苏食”、
“重庆今普”，罐头品牌“上海梅林”。公司的屠宰业务战略有二：一、扩张渠
道提升销量，如其规划 2014 年将爱森、重庆今普冷鲜肉直营店+70%、+230%；
二、坚持高质高价品牌肉战略，并计划在重庆推广“上海梅林”牌冷鲜肉。爱
森、苏食占上海、江苏市场份额仅 8%、4%，重庆今普在重庆份额亦不到 40%，
市场空间明显，但品牌肉增速还要观察市场需求，而扩张渠道则要看管理层整
合产业链的能力。 

 休闲食品：人口老龄化利好蜂蜜消费,做细市场促进销量上升 

休闲食品冠生园的蜂蜜和大白兔奶糖是主要盈利产品，二者 13年为上海梅林贡
献约 11%的收入，另外，冠生园的调味品、药酒、面制品合计贡献约 6%的收
入。蜂蜜方面，冠生园作为龙头品牌，可享受人口老龄化带来的蜂蜜消费量提
升，13年中国人均蜂蜜消费量仅为美国的一半，市场前景广阔；奶糖方面，公
司将通过丰富品类、下沉渠道提升销量。另外，14年上海新厂逐步投产，奶糖
销量增长将得到支持。 

 连锁贸易：“光明里”扩张终端，加强物流管理提升盈利能力 

一米生活网购超市、光明便利店合计约占公司营收 5%，商品进出口约占 15%。
由于网购业务竞争激励，预计公司 2014-17 年连锁贸易的业务重心将会是实体
连锁店与商品进出口。实体连锁店方面，公司将主要发展与一般便利店定位不
同的中高端“光明里”食品连锁店，公司计划到 2015 年底，通过新开+改造（光
明便利店）形成 200 家“光明里”。同时，公司还将加强物流管理提升连锁贸易
业务的盈利能力。 

 盈利预测与估值： 

预计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.21、0.23、0.24 元，同比分别增长 11%、
10%、4%，按照 2014 年 4 月 25 日收盘价 7.45 对应 PE 分别为 35、33、31
倍，参考 14 年可比肉制品行业平均 PE 为 34 倍，考虑到公司作为上海等地肉
类龙头品牌的成长性以及光明集团注入资产的可能，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：食品安全事故、渠道扩张或光明便利转型不达预期。 
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2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 7,852 10,376 12,055  14,256 16,750 

YoY(%) 36.9 32.1 16.2  18.3 17.5 
净利润(百万元) 140 155 176  189 195 

YoY(%)  -6.5 10.9 13.4  7.3 3.4 
毛利率(%) 14.4 14.1 13.7  13.5 13.2 

净利率(%) 1.6 1.6 1.6  1.4 1.2 

ROE(%) 7.6 8.0 8.7  8.9 8.7 
EPS(摊薄/元) 0.19 0.19 0.21  0.23 0.24 

P/E(倍) 39.8 39.5 34.8  32.5 31.4 

P/B(倍) 3.0 3.1 3.0  2.8 2.6 

推荐 (首次) 

现价：7.45元 

主要数据 

行业 平安食品饮料 

公司网址 www.shanghaimaling.com 

大股东/持股 上海益民食品(一厂)集团

有限公司/36.27% 

实际控制人/持股 上海市国有资产监督

管理委员会/23.80% 

总股本(百万股) 823 

流通 A股(百万股) 776 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 61.29 

流通 A股市值(亿元) 57.80 

每股净资产(元) 2.4 

资产负债率(%) 58.7 
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一、 简介：多元综合食品企业，资产注入存在可能 

1.1公司简介 

上海梅林正广和股份有限公司，前身是 1930年成立的上海梅林罐头食品厂。上海梅林于 1997年在

上交所首发上市，实际控制人为上海国资委。公司主要产销肉类食品、休闲食品（奶糖、蜂蜜等）

和罐头，三者 2013 年占公司扣除关联交易前收入的比重分别为 48%、17%、12%，占公司利润的

比重分别为 21%、39%、12%。公司还有连锁经营、商品进出口业务，二者占公司 2013 年扣除关

联交易前收入的比重分别为 7%、15%，利润占比分别为 10%和 1%。 

上海梅林有鲜肉品牌爱森、苏食和重庆今普。其中，爱森和苏食主要在上海、南京等江浙地区销售，

重庆今普主要在重庆销售。上海梅林的休闲食品业务由冠生园经营，主要产品是冠生园牌蜂蜜、大

白兔奶糖、佛手味精。其中，蜂蜜和奶糖 2013 年为为上海梅林贡献约 11%的收入。罐头方面，公

司以产销肉罐头为主，约 28%出口。 

上海梅林的连锁经营业务主要指一米生活网购超市、光明便利店和正广和饮用水业务，三者占上海

梅林 2013年的收入比重分别约为 2%、3%、2%。上海梅林的商品进出口业务主要由上海市食品进

出口有限公司经营，2013年为梅林贡献 15%的收入，其中约一半为食品贸易。 

图表1分部收入：2013年，肉类食品、休闲食品分

别占48%、17% 

图表2分部利润：2013年，肉类食品、休闲食品分

别占21%、39% 

备注：食品进出口分项指食品进出口公司的收入，其中
有50%是非食品贸易 
资料来源：平安证券研究所、公司公告 

备注：食品进出口分项指食品进出口公司的收入，其中
有50%是非食品贸易 
资料来源：平安证券研究所、公司公告 

图表3上海梅林主要子公司、参股公司情况（单位：亿元） 

公 司 名 称 营业收入 收入占比 净利润 净利润占比

休闲食品 上海冠生园食品有限公司 17.4 16% 1.1 45%

屠宰及肉制品 

上海爱森肉食品有限公司 9.2 8% 0.3 11%

江苏淮安苏食肉品有限公司 14.5 13% 0.2 10%

江苏省苏食肉品有限公司 21.8 20% 0.3 12%

上海梅林正广和重庆食品有限公司 16.5 15% -0.2 

屠宰及肉制品合计 62.0 56% 0.8 33%

罐头 

上海梅林正广和（绵阳）有限公司 3.3 3% 0.1 6%

上海梅林食品有限公司 4.6 5% 0.2 6%

罐头合计 7.9 8% 0.3 12%

贸易 上海市食品进出口有限公司 15.5 17% 0.0 1%

罐头食

品

12%
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品
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品
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上海正广和网上购物有限公司 7.8 8% 0.2 9%

贸易合计 23.3 25% 0.2 10%

全部合计 110.5  2.2 
 

备注：估计肉制品收入约为7亿元，其中淮安苏食约2亿元，爱森、重庆今普合计约5亿元。 
表中未剔除淮安苏食与江苏苏食的关联交易，估计淮安苏食与江苏苏食2013年发生关联交易5亿元。 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

1.2股东结构 

上海梅林实际控制人为上海国资委，至 2013 年末其持有公司 43.1%的股权。上海梅林是大股东光

明集团的主要资产之一，光明集团旗下有 22家子公司、4家上市公司（光明乳业、海博股份、金枫

酒业、上海梅林）。光明集团主要经营食品类业务，2012年该业务占光明集团收入约 76%，主要包

括现代农业、乳业、糖业、酒业、休闲食品业。非食品类业务主要包括房地产、出租车物流。 

图表4上海梅林的实际控制人为上海市国资委 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

二、 屠宰：预计 2014年收入同比增长 15% 

上海梅林 2013年共屠宰生猪 250万头，我们估计在品牌肉刚性需求，渠道扩张的支持下，公司 2014

年屠宰量可达 280-300万头，保守估计同比增长 15%。 

 

2.1受益于消费升级，冷鲜肉市场可增长至少 5倍 

从 2012年的肉类消费情况来看，热鲜肉在中国仍是主流，根据 Frost & Sullivan的数据，中国冷鲜

肉的消费占比仅有 14%。从美国的经验来看，冷鲜肉由于口感、营养较好，替代热鲜肉是消费升级

的趋势。2012年美国的冷鲜猪肉消费占比约为 81%。 

热鲜肉是屠宰后不经低温处理的肉，冷鲜肉是屠宰后经 24小时 0-4度冷却静置的肉。冷鲜肉优于热

鲜肉，主要体现在两方面：一、低温静置可使肉表面形成一层干燥膜，减缓水分挥发，同时，肌糖

原酵解产生乳酸，可抑制和杀死微生物；二、静置会使蛋白质分解成更易被吸收和口感更好的肽类、

氨基酸及核苷酸。 

36.3%

100%

55.3%

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 

6.8% 
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未来，若热鲜肉被完全替代，冷鲜肉市场可实现至少 5 倍增长，但由于饮食习惯变化需要时间，消

费升级的速度仍需观察。2014年全国多地由于禽流感肆虐关闭了活禽交易，冷鲜禽肉的强制推广有

助于消费者重新认识冷鲜肉，冷鲜猪肉的消费升级可能因此加速。 

图表5 2012年，中国的冷鲜猪肉消费占比约为14% 

（单位：百万吨） 

图表6 2012年，美国的冷鲜猪肉消费占比约为81% 

（单位：百万吨） 

资料来源：平安证券研究所、Frost & Sullivan 资料来源：平安证券研究所、Frost & Sullivan 

图表7冷鲜肉是营养口感最好的品类 

屠宰后的处理 营养口感 

热鲜肉 不冷却 较好 

冷鲜肉 经过 24小时，0-4 度冷却静置 最好 

冷冻肉 经过 16-48 小时，负 18度冷却静置 最差 
 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

2.2爱森：主打高质高价品牌肉，渠道扩张促进增长 

爱森主要销售高端的品牌冷鲜肉。通过自产饲料、种猪，标准化养殖流程等方式保障产品品质，通

过体验式营销塑造品牌。爱森冷鲜肉已经在主销区上海创出了品牌，产品溢价明显。爱森的屠宰产

能未饱和，未来公司将主要通过渠道扩张提升销量。 

 行业：爱森可通过替代热鲜肉，提升在主销区上海的份额 

2013 年，上海的冷鲜肉市场 CR8 达到 90%，寡头垄断格局明显，其中爱森占 8%的份额，前三大

企业金锣、华润旗下的上食五丰、苏食合计占有 60%的份额。若竞争格局在 2-3年内相对稳定，则

爱森未来可享受冷鲜肉市场规模上升带来的收入增长。 
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图表8冷鲜肉消费占比约为14% （单位：百万吨）
图表9 2013年，爱森在上海冷鲜肉市场有8%的份

额 

资料来源：平安证券研究所、Frost & Sullivan 资料来源：平安证券研究所、上海商情信息中心 

 产品：以高质高价的品牌冷鲜肉为主，兼营育肥猪、种猪 

保守估计爱森的冷鲜肉收入占八成。爱森 2013年屠宰生猪 47万头，以一头猪产 75公斤肉，每公

斤肉 20元估算，47万头生猪约产生 7.1亿元收入，2013年爱森营业收入是 9.2亿元，故爱森冷鲜

肉收入占比约为 77%，其余大部分估计为种猪销售收入。 

冷鲜肉：质量管理、积极营销塑造品牌，细分市场满足多种需求。公司通过严格的质量管控、积极

的对外营销，为爱森塑造了品牌，使其产品能享受一定的品牌溢价：爱森肉比一般猪肉贵约 30%。

公司在质量管控上有两大措施：一、全产业链把控品质：爱森自产饲料、种猪，育肥猪实行标准化

养殖。全产业链共有 570 多项标准，每一标准的执行都会定期考核。通过全产业链经营可保障猪肉

不含违禁药、兽药不残留、重金属不超标；二、设置电子追溯系统监控品质：爱森猪在断奶后，都

会配备电子 “身份证”，记录包括免疫治疗等信息。屠宰分割后，会形成条形码，顾客可通过条形

码追踪到买的肉是来自哪一头猪。公司还通过将条形码上记录的分割肉重量与分割前肉的总重比对，

来监控直营店是否有违规销售外来猪。营销方面，爱森的特色在于体验式营销——请社区居民参观

工厂，引导消费者接受品牌。公司还将市场从品牌、产品两方面进行了细致的划分：一、品牌分档

次：申森、爱森、佳香分别定位低、中、高档品牌；二、产品分档次：同时销售低档盒装冷鲜肉及

高档冷鲜肉礼盒。细分市场可更好的满足消费者需求，促进销量提升。2014年，公司主推中央厨房

系列产品，该产品是初加工调理冷鲜肉，购买后稍作烹调即可食用，也符合消费者方便快捷的就餐

需求，有增长潜力 

种猪生猪：可满足全产业链经营需要，生猪主要自用，种猪主要外销。公司年可出栏种猪 6,000头、

生猪 10万头，种猪 80%外销，主要供应上海、江浙等地。2014年募投项目预计在 2016年达产，

届时种猪、生猪年产能将分别达到 27,000头、19.9万头，产能 CAGR分别为：112%、41%。 

 渠道：管理精细 

产品按不同定位分别投放。高档佳香品牌肉通过“爱森优选”门店销售；中档爱森品牌肉通过超市、

专柜及部分团购单位销售；而申森牌普通肉则主要通过农贸市场、超市的无品牌供应商销售。营销

上有针对性的通过不同渠道投放产品，可以更好的抓住市场需求，促进销量提升。 

 

 

0

10

20

30

40

2008 2012

冷鲜猪肉 冷冻猪肉 热鲜猪肉

金锣

28%

华润五

丰上食

17%苏食

15%爱森

8%

雨润

8%

双汇

7%

青田

5%

中粮

家佳

康

2%

众品

2%
猪状元

1%
其他

7%



 

 

  9 / 28 

上海梅林﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款 

高档礼包 普通冷鲜肉

 未来：产能未饱和，增长看渠道扩张 

产能并未制约发展，未来增长取决于渠道扩张。2013 年爱森的屠宰产能利用率为 67%，其中产能

70 万头，产量 47 万头，产能利用未饱和，生产能力不是公司发展的障碍，公司未来的增长主要看

渠道扩张爱森的渠道 80%是盈利能力强的商超和专卖店，14 年公司计划直营店将增长约 70%，新

增 100家门店使总数达到约 240家。公司 2014年定向增发募资，计划在三年内，投入 1.98亿，在

上海开设 600家“爱森优选”专卖店，渠道扩张 CAGR49%。爱森的品牌能够满足消费者对产品安

全、产品品质的需求，渠道在需求的支持下可成功扩张。 

图表10爱森的商标形象鲜明，产品分档次满足多层次需求 

 

资料来源：平安证券研究所、百度图片 

图表11 2012年，爱森的产能利用率约为67% 图表12爱森的销售渠道80%在超市和专卖店 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 

图表13 2013-2016年生猪、种猪产能CAGR分别可

达：41%、112% 

图表14 2013-2017年，爱森的网点数量CAGR可达

78% 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 
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2.3苏食：主打高端品牌肉，渠道扩张支持增长 

苏食主要销售高端的品牌冷鲜肉，包括自营品牌天然淮黑猪及进口肉。在消费者对食品安全、食品

品质的刚性需求支持下，淮黑猪和进口产品都享受到了较高的产品溢价。苏食的屠宰产能利用率仍

有提升空间，生产能力并未构成公司发展障碍，未来公司的增长将主要取决于渠道扩张。 

 行业：小厂退出可促使苏食市占率提高，华东多地暂停活禽交易有助于苏食推广冷鲜肉 

江苏屠宰市场：保守估计 2013年苏食在江苏有 4%的份额，市占率提升看小厂退出。苏食在肉品行

业已经营超过 60 年，在南京、淮安等地品牌认可度很高。根据商务部的屠宰行业分析报告，2012

年江苏省的屠宰量在 2,000-4,000万头之间，假定江苏市场总量是 3,000万头，按苏食约 120万头

的产能估算，其在江苏约占 4%的份额。苏食在江苏地区最大竞争对手是雨润，截止 2013年，雨润

在江苏省的屠宰产能合计约有 400-900万头，是苏食的 3-8倍。江苏省 2013年共有 112家定点屠

宰企业，随着政府加强对定点屠宰厂资格的审核，小型屠宰厂可能由于技术落后而被迫退出，也可

能选择谋求大厂收购主动退出，两种可能都会释放一定的转移性需求，为苏食提高市占率带来机会。 

华东多地暂停活禽交易，可促进苏食冷鲜肉销量提升。2014年，杭州政府表示，今后主城区将不再

进行活禽交易，上海 14年起也将季节性（每年农历 1月初一至公历 4月 30日）暂停活禽交易，南

京从 14年 4月至 8月将关闭六个主城区的活禽交易市场。华东多个主要城市暂停活禽交易，可促进

苏食提升冷鲜肉销量，因为消费者通过食用冷鲜禽肉替代活禽肉，可以重新认识营养价值更高、口

感更好的冷鲜肉，以前偏好热鲜肉的消费者可能开始增加冷鲜肉消费。另外，禽流感触发的不同肉

之间的替代，我们认为对苏食的综合影响应该是正面的，主要从两方面看：一、消费者食用猪牛羊

肉替代禽肉，对苏食的收入影响应为中性。因为苏食本身既卖禽肉也卖猪牛羊肉，故这种替代仅相

当于苏食的产品结构发生变化；二、因苏食只销售冷鲜肉，消费者食用冷鲜肉替代热鲜肉，对苏食

的影响应是积极的。 

 

 产品：主打高质高价的黑猪肉与进口肉 

苏食的收入约四成来自淮安苏食屠宰的猪肉，其余来自进口的猪牛鸡肉。其中，江苏苏食主要负责

销售，淮安苏食主要负责养殖和屠宰加工。苏食的冷鲜肉主要在江苏及安徽、江浙地区销售。苏食

的产品从品质和品牌来看，都优于普通猪肉，这一点在价格上有充分体现。苏食的“淮黑猪”系列，

主打“我很土，我很香”健康风味，价格是普通肉的约 3-5倍，一盒 600克的淮黑猪带皮五花肉在

苏食京东旗舰店售价是 58元，也即 97元一公斤。苏食销售的进口肉包括：美国、丹麦的猪肉、乌

拉圭、澳洲的牛肉等，以主打产品美国安心梅花猪肉为例，在苏食京东旗舰店一公斤售价是 76 元，

价格是普通猪肉的约 3倍。 
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图表15苏食主打产品：天然淮黑猪肉 

 

资料来源：平安证券研究所、京东商城 

 渠道：盈利能力强 

苏食的渠道盈利能力较强，2012年，大卖场和商超贡献约 85%的收入，主要客户包括大润发、苏果

超市、家得利超市等。2012 年，苏食有零售网点 800 个，批发网点 19 个，配送和直供网点 2000

个，终端基本覆盖江苏全省。 

 未来：产能利用率仍可提升，增长取决于渠道扩张。 

屠宰产能未饱和，屠宰原料以外购为主，肉制品产能较小对收入贡献有限。2013年苏食年屠宰产能

是 120万头，年产量 100万头，产能利用率为 83%，产能利用率仍有提升空间。苏食的自养生猪产

能较小，自养猪仅占屠宰量 1%。截至 2012年，苏食年可出栏 2,000头白猪，8,000头淮黑猪。公
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司还生产少量低温肉制品，2013年低温肉制品年产能有 1.28万吨，2014年募投项目启动后，3年

内年产能将增加 3万吨到 4.28万吨，产能 3年 CAGR可达 50%。 

未来增长看渠道扩张。未来苏食的网点可从两个方向扩张：一、加密主销区的终端，苏食的冷链配

送网络已经覆盖江苏全省、浙江、安徽部分地区，未来依托冷链网络做细市场并不难；二、利用上

海梅林、光明集团的商超、便利店渠道进入上海等新市场，但这可能与爱森的产品形成一定的竞争。

在江苏地区，苏食有一定的品牌认可度，消费者对肉品质量的更高追求可支持苏食的渠道扩张。 

图表16 2012年，苏食的养殖产能：80%是淮黑猪
图表17到2016年，苏食的低温肉制品产能将扩充3

倍多 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 

图表18 2013年，苏食的产能利用率约为83% 
图表19大卖场、零售门店渠道为苏食贡献了85%

的收入 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 
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2.4重庆今普：转战冷鲜肉，预计 2014年将减亏 

重庆今普主要销售低端白条热鲜肉。2009年以前公司在主销区重庆经营情况良好，王天伦事件爆发

后，公司市占率有所下降估计 2013 年不足 40%，未来公司将学习爱森模式，以上海梅林品牌重点

推广冷鲜肉，通过增加直营网点促进销量上升。 

 行业：王天伦事件后，市场份额恢复需要时间，小厂退出创造机会 

估计 2013 年重庆今普市占率低于 40%，未来小厂退出可为其带来增长空间。2009 年王天伦事件爆

发之前，重庆今普在重庆有 41%的份额，王天伦用暴力垄断重庆猪肉市场被曝光后，公司持续亏损，

估计市场份额有所下降，需要时间恢复。截止 2013 年，重庆市审核合格的定点屠宰厂共有 549 个。

重庆市约有 2,900 万人口，上海约有 2,300 万人口，但上海仅有 8 家定点屠宰厂，显示重庆的屠宰

厂数量有较大的压缩空间。预计更多屠宰厂在定点屠宰资格审核过程中将退出，重庆今普可获得提

升份额的机会。 

 产品：告别低端产品，学习爱森模式推广冷鲜肉 

保守估计 2013 年，重庆今普有 80%的收入来自白条肉。白条肉主要在农贸市场销售，没有品牌标

识，对公司的品牌形象塑造帮助较少。随着品牌肉需求的上升，公司转型推广冷鲜肉，计划 2014

年冷鲜肉直营店网点同比+230%，门店数量将从 30 家增加到 100 家，冷鲜肉产品将以上海梅林的

品牌推广。 

图表20重庆今普的产品以白条肉为主 

 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 渠道：批发为主 

重庆今普有三种销售模式：一、经销，主要针对外省客户；二、批发，主要针对重庆本地的超市、

团体客户和农贸市场；三、零售，主要针对终端的散客。由于公司主要销售白条肉，估计批发渠道

销售占比最高。随着公司战略转型做冷鲜肉，未来零售渠道占比将上升。 

 未来：通过扩张渠道实现增长 

2013年，重庆今普的屠宰产能有 250万头，实际产量为 100万头，产能利用率约为 40%，显示屠

宰产能并非制约公司增长的因素。未来公司将重点扩张冷鲜肉直营店促进销量提升。公司计划 2014

年冷鲜肉网点数量同比+230%，我们认为两方面因素将支持公司网点扩张：一、消费者追求安全的

有品质的品牌肉，是长期存在的市场需求；二、2013年公司管理层换血，聘请了双汇的冷鲜肉事业

部副总王晓阳等 30多人，经过了一年磨合期，新管理层在经营管理上将开始发力，对公司渠道扩张

可产生积极的影响。 
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图表21 2013年，重庆今普的产能利用率约为40%
图表22 2012年，农贸渠道为重庆今普贡献了56%

的收入 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 

2.5梅林罐头：转型看产品创新 

国内肉禽罐头市场处于规模、集中度双低阶段，存在增长空间。梅林罐头是肉罐头传统品牌，未来

欲通过推新品促进销量增长。 

 行业：国内肉禽罐头市场规模、集中度均有提升空间，出口占比较小趋势向下。 

国内肉禽罐头市场增长空间巨大，两巨头约占 6%份额，肉禽罐头约 10%出口，出口呈下降趋势。

2013年，中国人均罐头消费量仅有约 2.5公斤，是日本的 13%，美国的 8%，以美国和日本的均值

为国内罐头市场的天花板值，则国内市场仍有 10 倍增长空间。国内肉禽罐头市场的集中度也很低，

两大巨头上海梅林和厦门古龙，合计仅占约 6%的份额。2013年，肉禽罐头市场的收入为 217亿元，

梅林的罐头收入约为 7.8亿元，厦门古龙的收入约为 5亿元，二者的市场占有率分别为 4%、2%。

肉禽罐头在罐头行业中的收入占比较稳定，2003-13年占比在 14%-17%之间，其中约 10%出口。由

于劳动力成本上升、人民币升值等原因，罐头出口占比近年呈现下降趋势，行业未来的增长更取决

于国内的罐头市场。 

图表23 2013年，肉禽罐头营收占比约为14% 
图表24 2000-12年，肉禽罐头营业收入CAGR为

7% 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 
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图表25中国人均罐头消费量仅为日本的约13% 图表26 2013年肉禽罐头行业集中度很低 

资料来源：平安证券研究所、中国罐头工业协会 资料来源：平安证券研究所、公司公告、厦门网 

 产品：传统肉罐头品牌，欲推新品塑造新形象 

梅林的罐头品牌有超过 50年历史。其产品以午餐肉和红烧肉罐头为主，也销售少量水果、水产罐头。

对比一号店同类罐头的价格，上海梅林比竞争对手厦门古龙高出约 10%，显示梅林的产品有一定的

品牌溢价。2013 年，公司提出“一手抓新产品，一手抓老产品”，进一步加强营销以及罐头的铺市

力度来突破销量，力求改变上海梅林在消费者心中老三样的形象。新产品，包括蜜汁烤麸、糖醋排

骨等，将通过增加营销活动来推广。 

图表27上海梅林的产品以午餐肉、红烧肉罐头为主 

 

资料来源：平安证券研究所、百度图片 

 约三成出口，产能扩张实际效益有待跟踪 

梅林的罐头渠道以经销为主，28%出口，罐头产能至 2017 年将扩充约一倍。由于人民币升值等原

因，近年罐头出口难度增加，公司的战略是“两条腿走路”，兼顾出口和内销，通过推广新产品等方

式逐步提高国内的销量。公司 2014年募投项目计划用 1.5年时间为上海分厂新增罐头产能 2.5万吨

/年，用 3年时间为四川分厂新增产能 2万吨/年，预计到 2017年，上海梅林的罐头总产能将达到 9
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万吨/年，产能扩张 CAGR 为 26%。上海梅林的罐头分部收入 2013 年同比实现了 12%的增长，经

营情况良好，但罐头的新产能对业绩的实际贡献情况仍需观察。 

图表28到2017年，上海梅林的产能将扩充约一倍（单位：万吨/年） 

 

资料来源：平安证券研究所、wind 

三、 休闲食品：预计 2014年同比增速约为 13% 

上海梅林的休闲食品以冠生园旗下的大白兔奶糖和冠生园蜂蜜为主，2013年二者合计为上海梅林贡

献约 11%的收入，31%的利润。奶糖业务受传统糖果需求疲软影响，增长压力较大。蜂蜜业务受益

于人口老龄化带来的保健品需求上升，增长前景较好。为了促进奶糖、蜂蜜的销量，公司计划通过

开发更多产品品类，以及做细市场加强地县级销售网点的开发来提升销量。我们预计 2014年冠生园

收入同比增长 13%，1Q14已实现收入同比增长 13.8%。 

图表29 2013年，冠生园营业收入：奶糖占比29%，

蜂蜜占比18%。 

图表30 2013年，冠生园利润总额：奶糖占比46%，

蜂蜜占比17%， 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 

 

3.1奶糖：增长源于新品推广、渠道下沉   

糖果行业：巧克力和功能型糖果走俏，传统糖果份额下滑急需转型。糖果市场主要分为传统糖果、

功能型糖果（有润喉、补充维生素、低糖保健等附加功能的糖果。）和巧克力三个子市场。2000-13

年，糖果、巧克力及蜜饯制造行业收入 CAGR约为 22%，其中增长较快的是巧克力和功能糖，整体

占比约有 50%。2013年糖果产量出现负增长显示行业需求疲软。传统糖果份额下滑的压力较大。大
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白兔奶糖是传统品牌，公司在行业中的优势地位可减缓需求不振的冲击。根据上海商情信息中心的

信息，大白兔奶糖 2013 年在上海糖果市场占有约 12%的份额，位列第一。但从全国范围来看，公

司 2012年的糖果产量 2万吨，仅占全国糖果产量的 0.8%，提升空间广阔。 

图表31 2013年，糖果行业收入同比增速较12年略

恢复 

图表32 2013年，糖果产量出现负增长显示需求疲

软 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 

图表33糖果品类主要包括巧克力、功能型糖果和传统
糖果 图表34 2013年，大白兔奶糖在上海市占率约为12%

 

资料来源：平安证券研究所、功能性糖果市场分析及前
景 资料来源：平安证券研究所、上海商情信息中心 

产品：通过丰富品类、增强营销推动增长。冠生园的糖果以大白兔奶糖、花生牛轧糖为主。近年，

公司也在不断地进行产品创新，比如：针对功能糖果市场，公司推出了十全草堂系列产品，针对婚

礼节庆市场，推出了婚庆系列礼糖。2014年，公司将重点推广大白兔 100牛奶糖、印象上海等产品，

并将增加广告宣传及推介活动促进销量提升。 

原料价格：糖价跌奶价涨，估计毛利率变化不大。大白兔奶糖的主要成分是糖和奶粉，其中白砂糖

占比略多于奶粉，2014年国内糖价持续下行，奶价持续走高，我们判断对公司的毛利率影响应该偏

中性，但具体要看公司对配料的调整以及低价库存的储备情况。2014 年 3 月，国内糖价同比下跌
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16%。预计 2014年国内糖价将持续疲软，主要原因是供给相对充足和进口持续增加。从 2012年的

情况来看，国内白砂糖消费量约为 1400 万吨，进口量占约 26%。从进口糖的利润空间来看，进口

糖相较国内糖仍有成本优势，2H14仍会给国内糖价带来下行压力。奶粉方面，2014年 3月生鲜乳

价格同比增长 24%，预示奶粉价格较 2013 年也会有较大的增长。糖价与奶价趋势相反，估计奶糖

毛利率的变化应该很小。 

渠道下沉促进销量提升，新产能投放将支持增长。冠生园在全国有二十几个销售中心，大部分收入

由经销模式贡献，直营店贡献少量收入。2014年，公司将通过渠道下沉，加大地级、县级网点的开

发做细市场来提升销量。同时，新产能的投放亦将支持公司的销量提升。2012年，冠生园综合糖果

产能利用率约为 95%，其中产能约为 2万吨，产量约为 1.9万吨。公司 13年 9月在上海奉贤区的

新建项目一期工程已投产，预计项目完成后总产能将达到 5 万吨/年，能够支持销量增长。1Q14 公

司的糖果业务经营情况良好，收入同比增长 12%。预计 14 年，糖果产量在新品推广、加强营销的

作用下，收入增速应在 10%-15%之间。 

图表35 2014年3月29日，国内糖价同比下跌16%，

国际糖价同比下跌4% 

图表36 2014年1月27日，进口糖利润空间环比增

长2%，成本优势明显 

资料来源：平安证券研究所、wind 
备注：利润空间=（柳州现货价+广州现货价）/2-（泰
国糖+巴西糖）/2 
资料来源：平安证券研究所、wind 

图表37截至2014年3月，生鲜乳价格同比上涨24% 

 

资料来源：平安证券研究所、wind 
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3.2蜂蜜：人口老龄化带动蜂蜜消费量提升，新品推广、渠道下沉将促进增长 

受益于人口老龄化，国内蜂蜜消费量可翻番。中国的蜂蜜市场增长稳定，2010-12 年，中国的蜂蜜

产量 CAGR约为 4%。2012年，中国人均蜂蜜消费量仅有约 250克，以美国为标杆，还有翻倍的增

长空间，以日本为标杆，还有约 20%的增长空间。中国的蜂蜜消费群体以中老年人为主，根据中国

蜂产品协会对蜂蜜专卖店会员的调查，70%的会员为 60岁以上老人。中国社会老龄化程度进一步加

深，可促进保健品蜂蜜消费量提升。作为龙头品牌的冠生园，收入有望随行业规模扩张而上升。根

据上海商情信息中心 1H12的数据，冠生园在上海占有约 64%的份额，位列第一。 

新品推广、渠道下沉可促进销量提升。近年，公司立足传统产品纯净蜜、品种蜜，结合市场需求不

断进行产品创新，2011 囍年推出了婚庆系列 蜜，2014 年还在推广花粉系列产品。公司未来将继续

丰富产品品类，并通过开发个性化包装，结合微博、微信进行有针对性的、互动性的广告宣传，推

广网络销售，做细市场来提升销量。1Q4蜂蜜的产销情况良好，收入同比增长 16.8%。 

图表38 2000-2012年，蜂蜜产量CAGR为5% 图表39中国的人均蜂蜜消费量还有翻番空间 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、中国蜂产品协会 

图表40 1H12，冠生园在上海蜂产品中占64%份额 

 

资料来源：平安证券研究所、上海商情信息中心 
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3.3味精：行业产能过剩，中小企业盈利能力受压 

中国的味精行业呈现寡头垄断的格局，梅花、阜丰、伊品占有约 86%的份额。味精价格由于产能过

剩持续走低，估计 2014 年味精国内需求约 160 万吨，供给约 210 万吨，中小企业由于定价能力弱，

盈利能力受压。行业未来的拐点主要看过剩产能淘汰情况。但与梅花、阜丰、伊品不完全相同，冠

生园的味精业务主要面对零售市场，其品牌能够保障公司一定的议价能力。冠生园在上海地区的品

牌认可度较高，佛手牌味精、鸡精在上海分别占 23.26%、10.42%的市场份额，均位列第三。 

冠生园主要产销味精、鸡精、酱油，其中佛手牌味精、鸡精连续多年被认定为上海市名牌产品，有

较高的品牌认可度。公司的重点市场为上海、江苏、浙江和华东地区。由于味精行业供过于求，味

精价格持续走低，冠生园的味精业务面临一定压力。2014年公司将从食用健康化、口味多元化、使

用便利化、品类细分化等方面入手，重点推广海鲜鲣鱼酱油和天然露晒酱油。公司的调味品产销正

有序进行，1Q14调味品收入同比增长 3.9% 

图表41 2013年，中国味精行业CR3约为86% 图表42味精行业利润率有下降趋势 

备注：此处按产能统计 
资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 

图表43 2009年，冠生园天厨的味精收入占比约为

80% 

图表44 2009年，冠生园天厨的营业利润率约为

0.2% 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 
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图表45 2013年上海鸡精市场，佛手鸡精占10%份

额 

图表46 2013年上海味精市场，佛手味精占24%份

额 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 

 

四、 连锁分销：估计进出口收入同比增长 30% 

连锁贸易方面，由于上海的网购、饮用水业务竞争激烈，进出口业务盈利能力较弱，公司计划通过

加强物流管理来提升网购公司的盈利能力，通过扩张“光明里”连锁店来实现营收增长。2014 年，

公司加强了对食品进出口公司的考核，我们估计进出口业务收入同比增长可达 30%。1Q14 已实现

收入同比增长约 31%。 

上海梅林的连锁经营业务主要指一米生活网购超市、光明便利店和正广和饮用水业务，三者占上海

梅林 2013年的收入比重分别约为 2%、3%、2%。上海梅林的商品进出口业务主要由上海市食品进

出口有限公司经营，13年进出口公司为梅林贡献 15%的收入，估计食品贸易的比重约为 50%。 

加强物流管理，可压缩成本提升用户体验。公司 2014 年定向增发募投项目计划投入 1,801 万元，

整合正广和网购旗下的连锁店、饮用水公司、一米生活的物流管理体系，并通过建设统一的物流仓

储中心，仓储管理系统等方式压缩成本，提高配送效率。这不仅可以降低配送成本，还可以通过提

高配送速度增强用户体验，进而提升销量。高效的物流配送系统还可为公司未来推广 OTO做准备。 

“光明里”扩张终端，协同效应可带旺梅林旗下食品品牌。“光明里”是定位中高端市场的食品连锁

店，产品以进口食品、半加工调理食品以及上海梅林旗下品牌食品为主。“光明里”区别于一般便利

店有两大优势：一、定位中高端消费市场，销售的进口、调理食品可满足消费者节省就餐时间，追

求品质生活的需求；二、协同效应：爱森、冠生园、梅林罐头、正广和饮品都可以在“光明里”铺

货，既提升梅林旗下品牌的销量，又提升“光明里”的营业额。上海梅林 2014年的定向增发募投项

目，计划投入 7,967万元，在 3年内新开 200家“光明里”商店，其中 150家由“光明便利”改造

（光明便利有 350家分店），50家为新开店。2014年公司计划开 100家“光明里”。2013年全年公

司仅新增 18 家“光明里”，开店进度低于预期，有三个主要原因：一是店面租期不同，无法同时进

行改造；二是需要时间处理人员安置问题；三是资金没有到位。预计 2014年定向增发募集资金到位

后，“光明里”开店的速度会加快。 
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图表47 2013年，正广和网购公司的收入是食品进

出口公司的约一半（单位：万元） 

图表48 2013年，正广和网购公司的净利润是食品

进出口公司的6倍（单位：万元） 

资料来源：平安证券研究所、wind 资料来源：平安证券研究所、wind 

 

五、 2014年定向增发：扩产能扩网点促进增长 

2014 年 3 月，上海梅林召开股东会，通过了公司 2014 年定向增发的募投计划，共涉及 9 个项目，

拟募集约 11.28亿资金。 

 

5.1屠宰肉加工：扩充生猪养殖及罐头产能、扩充爱森直营店渠道 

2014年，公司的募资项目将扩充爱森的种猪、生猪养殖产能及肉品直营店，扩充上海梅林的罐头加

工产能以及淮安苏食肉制品产能。具体如下：第一、爱森将在上海、江苏各建一个猪场，预计到 2016

年，种猪、生猪年产能将分别达到 27,000头、19.9万头，产能 CAGR分别为：112%、41%。第二、

爱森计划在 2014-17年，在上海新开 600家店使得门店总数达到 1,371个，网点扩张CAGR为 21%。

第三、为上海、绵阳分厂分别新增罐头产能 2.5、2万吨/年，预计到 2017年，罐头总产能将达到 9.3

万吨/年，产能扩张约一倍。第四、在 2014-17年，扩充苏食低温肉制品产能 3万吨/年到 4.28万吨/

年，产能 CAGR将达 50%。 

 

5.2贸易：扩张网点，加强物流管理 

2014年公司定向增发募资欲扩张“光明里”连锁店：新建 50家，改造 150家，在 2015年形成 200

家“光明里”。同时，整合正广和网购旗下的一米生活网购、实体连锁店、饮用水公司及快递业务的

仓库物流体系：通过建设WMS仓储管理系统、TMS运输管理系统、面向供应商、承运商、发货中

心和客户的物流门户（Portal）以及建设统一的物流仓储中心，提高仓库管理、物流运输、发货下单

的效率。 
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图表49 2014年定向增发募投项目 

 
项目名称 

项目总投资金额 

（万元） 

募集资金使用金额 

（万元） 

1 上海市种猪场崇明分场建设项目 18,272 18,272

2 海丰畜牧场建设项目 10,189 8,043

3 “爱森优选”直销连锁门店拓展项目 19,809 19,809

4 “光明里”食品专营零售终端建设项目 7,967 7,967

5 年产 5万吨罐头改造项目 4,000 4,000

6 年产 4万吨猪肉罐头生产线（续建 2万吨）技改项目 7,554 7,554

7 食品加工及物流中心二期工程建设项目 19,243 11,546

8 “96858”仓储物流技术改造项目 1,801 1,801

9 补充流动资金 33,800 33,800

合计 122,635 112,792

资料来源：平安证券研究所、wind 

图表50 2014年定向增发募投项目 

项目名称 
达产

时间 

达产后 

预计 

年收入 

（亿元）

达产后 

预计 

年收入 

（亿元） 

净利率 实施主体 

上海市种猪场崇明分场建设项目 2016 1.25 0.21 17% 爱森 

江苏海丰畜牧场建设项目 2016 0.75 0.11 15% 爱森 

“爱森优选”直销连锁门店 2017 8.14 0.33 4% 爱森 

“光明里”食品专营零售终端建设项目 2017 6.29 0.24 4% 正广和网购 

梅林食品罐头改造 2017 5.68 0.40 7% 梅林食品 

梅林绵阳罐头生产线 2017 3.96 0.26 7% 梅林绵阳 

食品加工及物流中心二期工程 2017 4.70 0.45 9% 淮安苏食 

“96858”仓储物流技术改造项目   正广和网购 

补充流动资金      

资料来源：平安证券研究所、wind 

 

六、预测与估值：预计 14年收入同比增 16%，净利增 13% 

2013 年业绩符合授予股份条件。上海梅林董事会在 2013 年 12 月通过了股权激励方案，该方案在

2014年 3月 28日已经过上海市国资委批准，现只需在国务院国资委、证监会备案后，即可提交股

东会投票。该方案计划向 12名高级管理人员，102名核心业务骨干授予限制性股票共计 725.4万份。

2013年的业绩符合限制性股票授予条件，实施只需等待方案通过股东会。若该方案获得通过，股票

还需要满足解锁条件才能够分阶段出售。我们认为，股权激励方案能够为公司 2014-17年的增长持

续带来动力。 

光明集团食品资产注入存在可能。2014年，光明集团国资改革计划将提高集团资产证券化率 30PCT

至 50%以上，旗下未上市的资产包括上海牛奶集团、农工商超市集团、光明米业等。考虑到上海梅

林旗下已有连锁经营业务，若农工商超市要实现资产证券化，资产注入上海梅林存在可能。农工商
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超市集团 2012年实现收入 125.6亿，利润 1.08亿，利润率：0.9%。根据中国连锁经营协会 2014

年 4月发布的《中国城市便利店指数报告》，上海每 3000人拥有一家便利店，按照 2400万人口计，

上海共有 8000家便利店。其中农工商集团旗下的好德、可的便利店 2010年在上海共有约 1300家

门店，由此估算，农工商集团在上海占约 16%份额，若再加上伍缘便利店，则农工商的份额可达到

18%-20%，竞争优势明显。另外，光明米业作为食品的一个子行业也可能注入上海梅林，光明米业

主要经营稻麦种植、加工、销售，是上海全产业链最完整的粮食企业。光明米业 2012 年实现收入

32.12亿，利润 1.07亿，利润率：3.3%。根据上海梅林做大做强食品制造与分销的双主业战略，农

工商超市集团与光明米业存在注入上海梅林的可能。 

图表51 2012年12月上海梅林股权激励草案 

 锁定期 解锁期 比例 解锁条件 

第

一

阶

段 

授予日至24

个月后的首

个交易日 

锁定期满

36个月内 
40% 

1）2015 年度的扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率不低于 6.5%；

2）以 2012 年度营业收入为基数，2013 -2015 年度营业收入三年复合增长

率不低于 20%； 

3）2015 年度的扣除非经常性损益后的净利润不低于 14527 万元； 

肉和肉制品收入占营业收入的比例不低于 55%。 

第

二

阶

段 

授予日至36

个月后的首

个交易日 

锁定期满

48个月内 
30% 

1）2016 年度的扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率不低于 6.8%；

2）以 2013 年度营业收入为基数，2014-2016 年度营业收入三年复合增长率

不低于 20%； 

3）2016 年度的扣除非经常性损益后的净利润不低于 16560 万元； 

肉和肉制品收入占营业收入的比例不低于 58% 

第

三

阶

段 

授予日至48

个月后的首

个交易日 

锁定期满

60个月内 
30% 

1）2017 年度的扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率不低于 7.0%；

2）以 2014 年度营业收入为基数，2015-2017 年度营业收入三年复合增长率

不低于 20%； 

3）2017 年度的扣除非经常性损益后的净利润不低于 18827 万元；肉和肉制

品收入占营业收入的比例不低于 60%。 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

图表52光明集团旗下资产主要涉及食品产业 

行业 主要运营企业 

2012 年 

营业收入 

（亿元） 

2012 年 

利润总额 

（亿元） 

利润率 

食品

类 

现

代

农

业 

种植业 

光明米业有限责任公司 32.1 1.1 3.3%

光明食品集团上海五四有限公司 44.3 2.0 4.4%

上海鲜花港企业发展有限公司 0.5 0.1 23.9%

种植业小计 76.9 3.1 4.1%

养殖业 

上海牛奶（集团）有限公司 36.8 18.3 49.7%

上海爱森肉食品有限公司 6.4 0.2 3.6%

养殖业小计 43.2 18.5 42.9%

食

品

加

工

制

造 

乳业 光明乳业股份有限公司 137.8 4.2 3.0%

糖业 

东方先导糖酒有限公司 120.0 -0.2 -0.1%

云南英茂糖业有限公司 30.3 2.6 8.6%

糖业小计 150.3 2.5 1.6%

酒业 

上海金枫酒业股份有限公司 9.5 1.4 14.4%

四川全兴酒业有限公司 1.5 - -

酒业小计 11.1 1.4 12.4%

综合食品 上海梅林正广和股份有限公司 78.5 1.7 1.9%

商 连锁商贸 农工商超市（集团）有限公司 125.6 1.1 0.9%
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贸

流

通 

上海第一食品连锁发展有限公司 13.7 -0.2 -1.3%

连锁商贸小计 139.4 0.9 0.6%

品牌代理 

南浦食品（集团）有限公司 56.6 0.6 1.0%

上海捷强烟草糖酒（集团）有限公司 24.0 3.0 12.3%

澳大利亚玛纳森食品控股有限公司 33.4 1.4 4.1%

品牌代理小计 114.0 4.9 4.3%

非食

品 

房地产 农房集团 62.4 8.0 12.8%

出租车及物流 上海海博股份有限公司 20.4 2.1 10.3%

其他*  42.7 - -

合计 876.61  47.28 5.4%

备注：光明集团2012年营业收入为890.1亿元，利润总额为36.1亿元，本表格的合计值为行业中主要营运企业的合
计值，其中其他行业收入值统计口径为光明集团合并报表统计口径。 
资料来源：平安证券研究所、公司公告 

预计公司 2014-16 年主营业务收入将分别增长 16%、18%、18%，主营业务毛利率分别为 16.4%、
16.2%、15.9%。2014年收入端：公司计划食品（含肉制品）将增长 10%，我们认为这一目标实现

概率较大，假设冠生园维持 2013年 13%的增长，（1Q14增长 13.8%），则罐头增长 5%即可达成目

标，上海梅林的罐头分部收入 2013 年同比增长 12%。我们预计 2014 年畜禽屠宰收入将同比增长

15%，主要是基于公司渠道扩张下屠宰将放量，2014年公司计划屠宰 280-300万头猪，2013年公

司共屠宰 250 万头猪，屠宰量增速在 12-20%之间。消费者对高品质、安全的品牌肉的需求将支持

屠宰放量。贸易业务，公司预计整体增速将达到 30%，主要是公司加强了食品进出口业绩的考核。 

预计公司 2014-16年将实现每股收益 0.21、0.23、0.24元，同比分别增长 11%、10%、4%，按照
2014年 4月 25日收盘价 7.45对应 PE分别为 35、33、31倍，参考 14年可比肉制品行业平均 PE

为 34倍。上海梅林的估值较高，主要有三个原因：一、公司作为上海等地的区域肉类品牌，目前在
主要销售区域的占有率仍很低，随着屠宰行业进一步整合，占有率提升后可能成为区域垄断肉行；
二、冠生园渠道下沉将促进销量上升，旗下的蜂蜜业务可受益于人口老龄化持续增长；三、梅林作
为光明集团旗下的综合食品公司，未来有资产注入的可能。综上，首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表53预计2014-2016年上海梅林主营业务收入将分别增长16%、18%、18% 

2012 2013 2014E 2015E 2016E

食品 

（含肉制品） 

销售收入 2,518 2,868 3,155 3,487 3,870
YOY 9% 14% 10.0% 10.5% 11.0%
毛利 774 858 947 1,063 1,180
YOY 20% 11% 10% 12% 11%
毛利率 30.7% 29.9% 30.0% 30.5% 30.5%

畜禽屠宰 

销售收入 2,840 5,001 5,751 6,902 8,282
YOY 32% 76% 15% 20% 20%
毛利 203 445 518 642 787
YOY 71% 119% 16% 24% 23%
毛利率 7.2% 8.9% 9.0% 9.3% 9.5%

贸易业务 

销售收入 1,926 1,993 2,591 3,238 3,886
YOY 34% 3% 30% 25% 20%
毛利 58 65 85 106 127
YOY -21% 13% 30% 25% 20%
毛利率 3.0% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%

其他 

销售收入 451 436 479 551 634
YOY 20% -3% 10% 15% 15%
毛利 42 53 421 484 556
YOY -15% 27% 689% 15% 15%
毛利率 9.3% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2%
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合计 

收入  7,736  10,298  11,976   14,178  16,672 

YOY 23.5% 33.1% 16.3% 18.4% 17.6%
毛利 1,077.1 1,422.5 1,969.6 2,295.0 2,650.6

YOY 21% 32% 38% 17% 15%
毛利率 13.9% 13.8% 16.4% 16.2% 15.9%

备注：以上为主营业务收入拆分 
资料来源：平安证券研究所、公司公告 

图表54 肉制品、综合食品公司估值对比 

股票名称 股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 评级 

4月 25日 2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E

双汇发展 36.56 1.75 2.20 2.60 21  17  14  强烈推荐

雨润食品 3.91 0.02 0.09 0.21 196  43  19   

煌上煌 25.33 0.90 1.17 1.46 28  22  17   

金字火腿 16.65 0.16 0.26 0.29 104  64  57   

唐人神 7.11 0.31 0.54 0.70 23  13  10   

上海梅林 7.45 0.19 0.21 0.23 40 35  33 推荐 

中国旺旺 12.12 0.36 0.42 0.49 34  29  25   

康师傅 42.00 0.74 0.89 1.03 57  47  41   

均值*     34  34  27    

备注：上海梅林、双汇发展14、15年EPS为平安证券预测值，其余为WIND提取的市场预测均值。港
币汇率：1港币=0.8人民币。2013年PE均值已剔除雨润异常值。 
资料来源：平安证券研究所、wind 
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 损益表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E
 现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 10,376 12,055  14,256 16,750 净利润 165  187  201 208 

 YoY 32.1% 16.2% 18.3% 17.5% 折旧摊销 112  120  123 124 

营业成本 8,911 10,404  12,334 14,535 营运资金投资 -176  -59  -265 -164 

毛利率 14.1% 13.7% 13.5% 13.2% 经营活动现金净流量 207  424  260 382 

营业税金及附加 35 50  57 64 资本开支 -91  -133  -141 -145 
 股权激励费用 0 0  0 0 投资活动现金净流量 -19  -133  -141 -145 

 销售费用 877 983  1,163 1,366 债务融资 92  -190  0 0 

 管理费用 331 358  423 497 股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 86 91  91 90 支付红利 -52  -49  -50 -62 

 投资净收益 32 32  32 32 融资活动现金净流量 -4  -331  -141 -151 

营业利润 165 197  216 226 当年现金净流量 183  -40  -22 86 

 加：营业外收入 42 42  42 42 

 减：营业外支出 3 3  3 3 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 204 236  255 265 货币资金 1,079  1,039  1,017 1,103 

 减：所得税 39 48  54 57 应收款项 643  899  973 1,197 

净利润 165 187  201 208  预付款项 181  206  248 290 

 减：少数股东损益 10 11  12 13  存货 985  1,150  1,363 1,607 

归属母公司所有者净利 155 176  189 195  其他流动资产 201  251  286 343 

 YoY 10.9% 13.4% 7.3% 3.4% 流动资产合计 3,089  3,546  3,887 4,539 

 销售净利率 1.6% 1.6% 1.4% 1.2%  长期股权投资 256  256  256 256 

EPS（当年股本） 0.19 0.21  0.23 0.24  固定资产 1,404  1,416  1,434 1,452 

EPS（最新股本摊薄） 0.19 0.21  0.23 0.24  无形资产 217  218  219 220 

 其他非流动资产 593  594  594 596 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 2,471  2,483  2,502 2,523 

估值 资产总计 5,559  6,029  6,389 7,062 

  PE 39.5 34.8  32.5 31.4  短期借款 1,556  1,366  1,366 1,366 

  PEG 5.0 -15.0  -2.4 -0.9 应付款项 562  772  846 1,038 

  PB 3.1 3.0  2.8 2.6  预收款项 670  814  942 1,119 

  PS 0.6 0.5  0.4 0.4  应付股利 1  51  63 62 

  EV/EBITDA 21.7 18.9  18.0 17.6  其他流动负债 329  496  504 661 

股息收益率 0.8% 0.8% 1.0% 1.0% 流动负债合计 3,118  3,500  3,721 4,246 

经营回报率  长期借款 10  10  10 10 

  ROE 8.0% 8.7% 8.9% 8.7%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 3.3% 3.5% 3.5% 3.3%  其他非流动负债 177  177  177 177 

资本结构及偿债能力 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 非流动负债合计 187  187  187 187 

资产负债率 59.4% 61.2% 61.2% 62.8% 负债合计 3,305  3,687  3,908 4,432 

速动比率 0.7 0.7  0.7 0.7 归属母公司所有者权益 1,983  2,060  2,187 2,322 

运营效率          其中：实收资本 823  823  823 823 

存货周转率 9.6 9.7  9.8 9.8  少数股东权益 271  283  295 308 

流动资产周转率 3.5 3.6  3.8 4.0 股东权益合计 2,254  2,342  2,482 2,629 

固定资产周转率 7.6 8.5  10.0 11.6 
 负债及股东权益总计 5,559  6,029  6,389 7,062 
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