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谋转型 欲整合 见未来 
推荐（维持） 
 
 
盈利预测与估值     
 2012 2013 2014E 2015E 
营业收入（百万元） 184.72  202.89  221.88  261.07  
同比（%） 4.99% 9.84% 9.36% 17.66% 
净利润（百万元） 35.57  22.59  30.45  40.61  
同比（%） -27.81% -36.49% 34.78% 33.38% 
毛利率（%） 47.05% 38.27% 40.28% 42.77% 
净利率（%） 19.26% 13.76% 16.96% 19.23% 
每股收益（元） 0.25  0.16  0.21  0.28  
P/E 69.90  110.07  81.67  61.23  
P/B 2.95  2.92  2.87  2.79  

 

 
投资要点 
 行业龙头，引领行业升级与创新。公司是中式火腿行业的龙头

企业，市场占有率连续多年位居首位。主导产品为火腿和火腿

制品，占比合计 87%。公司也是行业升级与创新的领先者，在

品牌建设、产品品类创新、餐饮商超渠道开发等方面处于领先

水平，保障食品安全与品质。公司是家族企业，实际控制人董

事长施延军持股 27.7%。管理层成员基本都持有股份，并具有

10 年以上的经验，有利于公司的长期稳定发展。 
 传统火腿构筑竞争壁垒，西式火腿想象空间大。金华火腿作为

我国具有世界知名度的传统食品品牌，品牌与原产地保护优势

构筑了护城河。但近年来行业发展徘徊不前，三公限制更导致

多数企业处于亏损被淘汰边缘，行业集中度有进一步提升的空

间公司作为行业龙头未来两年有望迎来整合并购良机。纵观世

界，中国火腿的消费量与国外有较大差距，西式发酵火腿在欧

洲相当受追捧，而目前国内仅在沿海一些城市形成了西式火腿

消费风潮，全国市场渗透率很低，潜在消费空间大。 
 公司积极实施战略转型。为应对高端市场下滑影响，公司提出

“去三化”战略：去特产化、去区域化、去不方便化。通过系

列举措拓展大众市场和家庭消费：一是产品创新，继续开发火

腿菜和调味品，满足快节奏生活下的即食、便捷消费需求；二

是市场聚焦，将资源、精力集中于上海、杭州、金华、广东、

北京等消费比较成熟的市场，三是渠道调整，加大商超销售的

占有率，加强与大卖场的合作，并积极发展电商，2013 年电商

销售 2000 万元，2014 年的目标是增长 1 倍左右。 
 盈利预测。公司作为行业龙头，具备规模优势、品牌优势、管

理团队优势等先发优势，亦将受益于行业整合。预计 14-15 年

EPS 分别为 0.21、0.28，目前股价对应 PE 较高，但绝对市值

较小。考虑公司目前正在筹划增发事宜，实施后将有利于提升

公司运营和产业链延伸能力。维持“增持”评级。 
 风险提示：食品安全风险；由于消费习惯问题，新产品和市场

推广低于预期。 
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市场数据 
收盘价（元）

一年最低价/最高价 12.30 / 18.80
市净率

流通A股市值(百万元)

2.9
1519.9

17.35

 
 
基础数据 
每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

143.33
87.60

5.96
22.8

 
              
相关研究 
1． 《食品饮料行业 2014 年度策略报

告——下一个十年：开启整合并购

时代》2013/12/12 
2． 《金字火腿：转型谋新，前景广阔》

2014/3/28 
3． 《金字火腿 2013 年报点评：困境中

夯实基础，布局长远》2014/4/10 
4． 《食品饮料行业 2014 年中期投资

策略——大整合时代：裂变与机会》
2014/6/20 
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1. 公司概况 
1.1. 金华火腿行业龙头 

金字火腿前身为 1994 年 11 月成立的金华市火腿有限公司，于 2008
年 2 月整体变更设立股份公司，总部位于浙江金华，为业内首家 A 股上

市公司。公司是中式火腿行业的龙头企业，市场占有率在 30%以上，连

续多年位居行业首位。公司也是行业升级与创新的领先者，是《地理标

志产品—金华火腿》国家标准的主要起草单位，是业内首个国家农产品

技术研发专业分中心，及首家通过 GMP 认证的企业。公司还积极探索产

业创新，在品牌建设、产品创新、渠道开发等方面处于行业领先水平。 
公司主导产品为火腿和火腿制品，2013 年，两者合计贡献收入的

83%，毛利的 87%；冷链服务是公司在产业链上布局的新业务，2013 年

分别贡献收入的 4%，毛利的 1%，尽管占比不大，但在产业链延伸上对

公司具有战略意义。 

图 1 公司 2013 年收入构成  图 2 公司 2013 年毛利润构成 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 
公司 2007-2013 年营业收入年复合增长率为 12%，尤其是 2010 年以

来增速下滑至个位数，主要原因是传统火腿市场萎缩，而西式的巴玛火

腿仍在市场培育阶段，定位高端消费市场，因遭遇三公消费限制销售难

以放量。 

图 3 公司收入增长  图 4 公司净利润增长 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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1.2. 股权结构清晰，管理团队稳定 
公司是家族企业，实际控制人施延军家族（施延军、施雄彪、施延

助、施文和薛长煌）合计持股 8142.7 万股，占总股本的 56.81%，其中董

事长施延军持股 27.7%。公司管理层成员多数持有一定股份，并具有丰

富的行业实战经验，有利于公司的长期稳定发展。 

图 5 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
 

2. 行业：金华火腿壁垒高，西式火腿潜力大 
2.1. 品牌、营养价值与原产地优势构筑高壁垒 

金华火腿历史悠久，风味独特，享有国际声誉。金华火腿始于唐，

盛于宋，距今已有 1200 多年历史，清时被列为贡品，与龙井茶、绍兴酒

齐名而被称为“浙江三宝”之一，其传统腌制技艺入选第二批国家非物

质文化遗产。金华火腿先后于 1905 年在德国莱比锡国际博览会和 1915
年在巴拿马万国商品博览会上分别荣获金奖，是我国为数不多的具有世

界知名度的传统食品品牌。目前金华火腿约占全国 75%的中式火腿市场

份额，名列全国“三大名腿”榜首。 

表 1 金华火腿美誉度和知名度 

时间 所获奖项 

1905 年 德国莱比锡国际博览会金奖 

1913 年 南洋劝业会奖状 

1915 年 巴拿马万国商品博览会金奖 

1929 年 杭州西湖商品博览会上获商品质量特别奖 

1981 年 国家优质产品金质奖章 

1985 年 蝉联国家优质食品金质奖章 

1995 年 
首批百家中国特产之乡命名宣传活动组委会授予金华市“中国金华

火腿之乡”称号 
2002 年 被国家质检总局批准为原产地域保护产品 

 

资料来源：东吴证券研究所整理 
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金华火腿具有较高的营养价值。金华火腿经过长时间发酵具有丰富

的营养价值，富含多种微量元素和氨基酸。据检测，传统金华火腿每百

克可食用部分中含有蛋白质 16.4 克、脂肪 51.4 克、热能 528 千卡、钙 88
毫克、磷 146 毫克、铁 3 毫克。上海市食品研究所经对游离氨基酸比例

测定，火腿中还有 18 种氨基酸，其中 8 种是人体不能自行合成而火腿所

特有的。火腿经过腌制发酵分解，各种营养成分更容易被人体吸收。 
此外，与普通的肉制品比较，金华火腿的肥膘油酸、硬脂肪酸和亚

油酸含量较高，这对阻止动脉硬化具有良好的作用，同时金华火腿的胆

固醇含量低于牛肉、鸡肉等。 

表 2 金华火腿与鲜肉所含的各种游离氨基酸含量比较（%） 

营养成分 金华火腿（g/100g） 鲜肉（g/100g） 高出比例 

天门冬氨酸 3.157 1.8328 1.32  

苏氨酸 1.555 0.8888 0.67  

胱氨酸 0.3933 0.0826 0.31  

谷氨酸 5.4584 3.0744 2.38  

甲硫氨酸 0.9649 0.5755 0.39  

甘氨酸 1.6166 1.6166 0.00  

缬氨酸 1.8187 0.9571 0.86  

丙氨酸 2.1309 1.2083 0.92  

异亮氨酸 1.6261 0.8761 0.75  

亮氨酸 3.0041 1.6994 1.30  

酪氨酸 1.1335 0.6868 0.45  

苯丙氨酸 1.1709 0.6276 0.54  

组氨酸 1.508 0.7927 0.72  

赖氨酸 3.1636 1.7931 1.37  

精氨酸 2.1383 1.4098 0.73  

氨基酸总量 30.8393 18.1216 12.72  
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
 
金华火腿还是一种药膳食品，具有滋补功能。火腿有和中益肾之功

效，是中国饮食文化中医食同源的典型代表，是老少皆宜的滋补品。自

古我国的许多医经、药典，如《中药大辞典》、《随息居饮食谱》、《本草

纲目拾遗》等都对火腿的营养以及药理有过阐述：指出“火腿味甚美，

甲于珍馐，养表补虚，为极品”，而且“火腿有和中、益肾、养胃气、补

虚劳、生津、益血脉、固骨髓”之功能。 
原产地属性显著，生产条件具有不可复制性。金华市地处金衢盆地，

“三面环山夹一川，盆地错落涵三江”独特地貌，加之全区气候温暖，

四季分明，梅雨天和三伏天异常明显，非常适宜于金华火腿低温腌制，

中温干燥，高温成熟的独特工艺，自然条件得天独厚。传统金华火腿的

生产，正是在这种特定的自然环境内，选用当地特种猪“两头乌”为原

料，按照千百年传承的工艺精制而成。 

http://www.hibor.com.cn/
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图 6 金华地貌特征独特 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 
金华火腿对生产环境和加工工艺的要求比较高，制作工艺繁杂，需

36 道工序精工细作，其中最具代表性 5 道工序是：修胚、上盐，洗晒，

整形，闻香。历史上省内外不少地方引进金华火腿加工技术发展火腿生

产，如眉州火腿、如皋火腿和恩施火腿等等，虽获得成功，但因原料、

自然环境条件不尽相同，却都难以与金华火腿媲美。此外金华火腿实施

国家地理标志产品保护，只有在原产地域及证明商标保护范围内生产的

火腿才能称之为金华火腿，形成了很高的生产壁垒。 

图 7 金华火腿加工工艺流程图 

 

资料来源：《地理标志产品金华火腿国家标准（GB/T19088-2008）》 

http://www.hibor.com.cn/
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2.2. 行业低谷期整合有望加速，龙头金字将受益 
从行业演变看，金华火腿大致历经四个发展阶段：第一阶段为唐代

至民国时期，传统工艺的成熟度和知名度逐渐提升，到清末民国达到鼎

盛，但仍以作坊式生产为主；第二阶段为建国后到改革开放前，计划经

济等因素导致行业发展经历了短暂的滞缓期，产销规模萎缩；第三阶段

为改革开放到 2005 年，在政策鼓励下市场充分竞争，行业步入跨越式发

展，但企业多、规模小，生产效率低下仍是主要特征；第四阶段是 2005
年至今，行业呈现规模化、产业化和品牌化竞争格局，初步形成整合集

中态势。 

图 8 金华火腿行业发展演进 

 

资料来源：东吴证券研究所 

 
行业在 1-2 年内达到景气最低点的概率较大。由于仍存在较多作坊

生产企业，金华火腿行业整体发展水平不高。随着国家对食品质量监管

力度的加强，以及领先企业通过工艺改良和引进西式先进设备实现加速

扩张，少数龙头在规模、技术和品牌等方面的优势在产品竞争中越来越

突出，而众多依然沿用传统生产方式作坊式企业，因没有通过 QS 认证

和规模较小而被市场逐渐淘汰。金华火腿原有生产企业 300 多家，2005
年国家实施食品质量安全（QS）市场准入制之后，2006 年通过 QS 认证

的企业仅有 138 家，到 2012 年底已减少到约 88 家。现在有生产能力的

有 50、60 家，而实际生产仅有 40 多家。多数企业处于亏损被淘汰的边

缘，今明两年应该是行业最差的阶段，金字火腿作为行业龙头未来两年

有望迎来整合并购良机。行业一旦重新洗牌，竞争格局将会发生重大转

变，大型火腿生产企业的规模经济凸现，优势资源开始迅速地向现代化

的行业龙头企业集中。 
火腿加工业发达国家也经历了由分散走向集中的过程。根据 AC 

Nielsen 的统计显示，2008 年意大利火腿市场，仅 Parma 和 S.Daniele 两

大火腿品牌的市场占有率就高达 54.8%。 
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图 9 金华火腿市场集中度不断提高  图 10 2008 年意大利火腿行业市占率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：AC Nielsen，东吴证券研究所 
 

2.3. 西式发酵火腿国内市场渗透率低，潜在空间大 
火腿是一种在世界范围内流行很广的猪肉制品，目前除少数宗教国

家外，几乎各国都有生产和销售。在欧洲，火腿是顶级食材之一，被奉

为“欧洲九大传奇食材之首”，其受热捧程度远远超过国内。西班牙、意

大利已达到 3000、4000 万只，而我国年产量仅 500 万只左右，与世界

水平差距很大。 

表 3 中西火腿消费水平比较 
国别 人口（万） 年产量（万只） 人均消费量（只） 

西班牙 4670 3000 
0.642  

意大利 5968 4000 
0.670  

法国 6558 1000 
0.152  

美国 31752 1000 
0.031  

中国 136072 500 
0.004  

 

资料来源：公司世界火腿博览馆，东吴证券研究所 
 

产品类型单一、附加值低是中国火腿行业发展缓慢的重要原因。而

金华火腿由于缺乏大型企业、传统生产模式限制产能、消费区域性等问

题，行业发展缓慢，产量近 10 年来一直在 400 万只的规模水平徘徊。随

着金字火腿等龙头企业通过引入国外先进设备、工艺改造使得规模快速

提升，并有望通过产品创新、品牌推广等方式推动火腿逐渐成为大众消

费品。 
西式火腿符合未来高品质慢生活的消费需求。西式火腿与红酒是绝

佳食物搭配，在打开味蕾上可谓珠联璧合，在西班牙等欧洲国家是聚餐

招待的必备之物。随着中国人红酒消费习惯的形成，也间接培养了西式

火腿的潜在消费市场。目前仅在东部沿海部分城市形成了火腿消费时尚，

在全国市场仍是空白，潜在消费市场空间非常大。 
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图 11 巴玛火腿+红酒为品质慢生活注脚 

 

资料来源：公司网站，东吴证券研究所 

 

3. 竞争优势显著 
规模先发优势。火腿是一种需要较长生产周期的发酵肉制品，传统

金华火腿从新鲜猪腿到最终产品整个过程经过 10 个月左右的时间，而巴

玛火腿整个的制作周期更是长达 36 个月，通常存放发酵时间越长的火腿

价格也越高。公司产能已达到 100 万只，库存约 120 万只。 
技术与质量优势。公司是业内首个国家农产品技术研发专业分中心，

业内首家通过 GMP 认证的企业，产品品质和食品安全控制水平处于行业

领先水平。公司 13 年从德国引进了价值数百万的包装设备，产品包装实

现与欧洲市场同步，在卖相和方便化上都有较大提升，能吸引消费者食

欲。公司与全国各大商超卖场、餐饮酒店、食品加工企业均有良好的合

作关系，旗下高端品牌巴玛发酵火腿已与中国国际航空、中国东方航空

及北京洲际酒店、上海希尔顿酒店、广州铂尔曼大酒店、杭州凯悦酒店

等星级酒店拥有良好合作关系。 
团队优势。公司董事长施延军先生专注火腿事业几十年，公司人员

也很稳定，高管至少 10 年以上经验，骨干人员均有股份。团队的稳定有

利于公司的持续良性发展。 

4. 实施战略调整，潜力可期 
4.1. 产业链布局与国际接轨 

公司在上海的重点布局为将来的国际化业务延伸奠定基础。2013 年

公司在上海自贸区成立合资子公司，以打造巴玛火腿的国际化合作全产

业链。同时在上海建立巴玛火腿生产基地，目前工厂改造已经完成，并

投入使用，营销团队建设正有序进行。 
公司的冷冻食品城是浙江省最大的冷冻和配送物流基地。该基地拥

有 6 万吨的冷库存储能力（未来可达到 10 万吨），5 万平方的交易中心，
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有 20 多台配套的冷藏车用于物流配送，除部分自用外，以对外出租为主。

该项目对完善产业链有重要意义，公司可在猪价低迷时期可以加大采购

力度，平抑采购成本，公司成本控制能力得到加强。目前冷库已经全部

开始运行，存放率在 75%以上，目前拿到了海关的进口冷冻肉指定存储

的资格，未来可以存放进口冷冻肉和药品。交易中心分两期开发，一期

的冻品市场已经开业；二期为干货市场，尚未开业，13 年经营户的贸易

额达到 9 个亿。 
近期公司又剥离了盈利能力较弱的金字生态园，进一步集中精力聚

焦主业。 

4.2. 产品体系与大众市场接轨，打造火腿厨房 
产品定位调整。我国火腿普遍被用作烹饪的主料和辅料，而国外火

腿一般直接被作为营养丰富的即食肉制品食用。向休闲即食的大众食品、

快速消费品发展，是火腿未来方向之一。为培育和开拓新的消费市场，

公司产品定位为健康的发酵肉制品，重点开拓符合健康和消费升级需求

的低盐火腿和巴玛火腿，在立足传统特产礼品基础上以多种产品形态走

进家庭消费，向大众市场切入。 
为此，公司提出火腿要“去三化”：去特产化、去区域化、去不方便

化。去特产化是要从原来的礼品转向家庭消费，去区域化是为了从江浙

走向全国，方便化是通过包装创新适应家庭消费需求。 
具体措施上，一个是产品开发创新，家庭消费有炒菜和调味两类。

炒菜方面，从火腿与菜品的关联角度开发新的火腿菜，未来把火腿的菜

谱和配菜做成二维码，配以宣传和引导，使家庭主妇由其是年轻人可以

直接通过 APP 和二维码扫描即可以直接看到菜单。调味品方向主要是高

汤，还有其他特色肉制品，比如腊肠、香肠等，这些产品搭配在一起，

共同组成了系列化产品，满足家庭消费的需要。二是通过渠道建设和品

牌推广，并借助电商，达到点对点的销售。 

图 12 金华火腿宴 

 

资料来源：东吴证券研究所 
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4.3. 聚焦重点市场区域，发力电商渠道 
为应对市场调整，未来重点市场将聚焦消费成熟区域。公司上市之

后曾快速向全国拓展市场和渠道，但巴玛火腿的推广低于预期。公司对

全国市场进行了重新划分：江浙和上海作为主销区，广州、北京和山东

作为潜力区，中西部地区作为待开发区。未来公司有望将资源、精力集

中于上海、杭州、金华、广东、北京等消费比较成熟的市场。 

传统渠道上，公司会在终端上加大商超销售的占有率，尤其是与大

卖场加强合作；酒店渠道会继续做，并开发一些适应需求的半成品；与

国内大型食品加工公司合作，做其原料或者半成品供应商。 
积极布局电商渠道。公司电商团队是从 11 年底开始组建，线上先后

入驻天猫旗舰店、1 号店和京东商城，并建有金字火腿旗下官方食品商城

—巴玛商城。公司还是 13 年成立的金华市网商协会的首届会长单位，该

平台为公司发展电商提供了一定有利条件。从销售收入看，电商渠道 12

年实现销售 800 多万，13 年实现销售 2000 万，14 年目标是增长 1 倍左

右。基于移动电商的快速发展，公司未来电商品牌推广的重点将更加注

重移动互联网媒体的营销。 

5. 盈利预测与评级 
公司作为行业龙头，具备规模优势、品牌优势、管理团队优势等先

发优势，未来随着新产品推广和渠道拓展，具备很大的发展潜力，同时

也将受益于行业整合。预计 14-15 年净利润增长 35%、34%；EPS 分别为

0.21，0.28，目前股价对应 PE 较高，但绝对市值很小。再公司目前正在

筹划增发事宜，大股东控制的公司现金认购全部股票。增发完成后将有

利于改善公司良性运营、未来业务发展以及产业链延伸等方面的资金需

求。维持“增持”评级。 

6. 风险提示 
食品安全潜在风险。尽管近年来地方政府强化了金华火腿的监管力

度，严格市场准入机制，并按照 QS 认证要求对生产企业进行严格的定

期和不定期检查。但如果行业内个别企业发生严重的产品卫生、质量问

题被曝光，所产生的负面影响将会波及整个金华火腿行业，对金华火腿

形象造成损害。 
西式火腿作为舶来品，由于消费习惯、价格定位等因素，巴玛火腿

消费市场培育缓慢，创新产品推广不如预期。 
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附表：盈利预测表 
资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E

        货币资金 300.65 31.37 50.17 113.89         营业收入 184.72 202.89 221.88 261.07

        应收和预付款项 23.51 35.62 32.67 46.94   减: 营业成本 97.81 125.23 132.52 149.41

        存货 272.08 289.63 304.76 365.41         营业税金及附加 0.80 1.83 1.18 1.38

        其他流动资产 84.24 161.41 161.41 161.41         营业费用 40.73 42.35 43.27 52.21

        长期股权投资 10.00 138.94 138.94 138.94         管理费用 15.84 20.38 19.97 23.50

        投资性房地产 12.69 26.08 23.26 20.44         财务费用 -1.75 18.46 4.78 -2.36

        固定资产和在建工程 337.60 446.66 399.67 352.49         资产减值损失 -0.06 0.36 0.00 0.00

        无形资产和开发支出 24.85 28.63 25.50 22.36   加: 投资收益 3.01 32.12 18.00 18.00

        其他非流动资产 0.00 1.12 0.56 0.00         公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        资产总计 1065.62 1159.46 1136.94 1221.88         其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         营业利润 34.36 26.39 38.17 54.92

        应付和预收款项 20.67 48.10 1.51 54.34   加: 其他非经营损益 4.99 7.87 6.00 6.00

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         利润总额 39.34 34.26 44.17 60.92

        其他负债 202.47 217.68 217.68 217.68   减: 所得税 3.77 6.34 6.54 10.73

        负债合计 223.13 265.78 219.19 272.02         净利润 35.57 27.92 37.63 50.19

        股本 143.33 143.33 143.33 143.33   减: 少数股东损益 0.00 5.33 7.18 9.58

        资本公积 531.22 531.22 531.22 531.22         归属母公司股东净利润 35.57 22.59 30.45 40.61

        留存收益 167.93 176.19 193.09 215.62 财务和估值数据摘要 2012A 2013A 2014E 2015E

        归属母公司股东权益 842.48 850.74 867.63 890.17 营业收入 184.72 202.89 221.88 261.07

        少数股东权益 0.00 42.94 50.12 59.69     增长率(%) 4.99% 9.84% 9.36% 17.66%

        股东权益合计 842.48 893.68 917.75 949.86 归属母公司股东净利润 35.57 22.59 30.45 40.61

        负债和股东权益合计 1065.62 1159.46 1136.94 1221.88     增长率(%) -27.81% -36.49% 34.78% 33.38%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 每股收益(EPS) 0.248 0.158 0.212 0.283

        经营性现金净流量 35.52 14.03 10.63 58.85 销售毛利率 47.05% 38.27% 40.28% 42.77%

        投资性现金净流量 -39.21 -183.69 20.50 20.50 销售净利率 19.26% 13.76% 16.96% 19.23%

        筹资性现金净流量 135.54 -37.53 -12.33 -15.62 市盈率(P/E) 69.90 110.07 81.67 61.23

        现金流量净额 131.84 -207.20 18.80 63.73 市净率(P/B) 2.95 2.92 2.87 2.79  
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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