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2014年 10月 28日

上海梅林 (600073)  

收入增长加快，盈利能力承压 
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投资要点 
事项：上海梅林 10月 27日发布三季报。2014年前三季度实现营收 81亿元，
同比增长 9%，归属母公司股东净利 1亿元，同比增长 11%，每股收益 0.14元。
3Q14营收 28亿，同比增长 9%，归属母公司净利 0.28亿，同比增长 11%，每
股收益 0.03元。 

平安观点: 

 3Q14业绩略低于我们的预期。3Q14营收同比增速较 2Q14有所回升，推

测主要是贸易、食品业务增长较快推动，但增速还是较我们预测值 13%略低，

归属母公司净利同比增速亦较 2Q14有所回升，但也低于我们 16%的预测值，

推测是贸易业务拖累了毛利率。 

 食品业务：推测 3Q14 冠生园、罐头增速分别约为 15%、10%，冠生园收

入占比提升应对食品业务毛利率提升有促进作用。考虑到 3Q14 中国罐头行业

产量同比增长 7%，我们推测行业龙头梅林的罐头业务收入增速可能在 10%左

右，根据冠生园官方网站的披露数据换算，冠生园 3Q14增速也应在 15%左右。

高毛利率的冠生园业务增长加快，食品业务毛利率应当略有上升。四季度旺季

刺激下，冠生园近年新开发的喜蜜、黑糖奶糖系列也存在放量的可能，预计 4Q14

食品业务收入可同比+13%左右，全年完成收入同比 10%的增长目标问题不大。 

 畜禽屠宰：猪价 3Q14 同比-4%，收入增速可能在 0-5%之间。7 月定点企

业屠宰量同比下降，考虑到公司的鲜冻品网点主要集中在冷鲜肉零售点较密集

的上海等华东地区开发，推测公司的屠宰量增长也在 5%左右，屠宰收入增速可

能在 0-5%之间。从 13个月前的能繁母猪数量来看，猪价在 4Q14将迎来向上

趋势性拐点，伴随旺季到来需求量应有保障，预计4Q14屠宰收入同比约增10%。 

 贸易业务：推测保持较快增长，应是毛利率下降的主因。2014 年上半年，

梅林的贸易业务收入同比+50%，全年公司目标是增长 30%做到 26亿元，1H14

实现 11亿元。考虑到 14年梅林加强了贸易业务的重视，估计 3Q14贸易业务

的收入可能在 8亿左右，同比增长 30%-50%。但由于贸易业务的毛利率只有个

位数，贸易业务占比的持续提升必会拖累公司毛利率，3Q14毛利率下降 1.4PCT

是最好的例证。 

 维持“推荐”评级。 预计公司 2014-16年营收分别同比增长 13%、14%、14%，

净利润同比增长 12%、9%、3%，EPS 分别为 0.21、0.23 和 0.24 元。按 10

月 27日收盘价 8.40元计算，动态 PE分别为 40、36、36倍。考虑到公司即将

完成非公开发行，且国企改革存在资产注入可能，我们维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：经济增速下行需求放缓，突发重大食品安全事故。 

 

推荐 (维持) 

现价：8.4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） 69.11 

流通 A股市值(亿元) 65.17 

每股净资产(元) 2.45 

资产负债率(%) 58.0 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 7,852 10,376 11,754  13,364 15,191 

YoY(%) 36.9 32.1 13.3  13.7 13.7 

净利润（百万元） 140 155 174  190 195 

YoY(%) -6.5 10.9 11.8  9.4 2.5 

毛利率(%) 14.4 14.1 13.7  13.6 13.4 

净利率(%) 1.6 1.6 1.6  1.5 1.4 

ROE(%) 7.6 8.0 8.6  8.9 8.6 

EPS(摊薄/元) 0.19 0.19 0.21  0.23 0.24 

P/E(倍) 44.8 44.5 39.8  36.4 35.5 

P/B(倍) 3.3 3.5 3.4  3.2 3.0 
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图表 1 3Q14净利增长11%低于我们的预期            单位：百万元，元/股 

3Q13 3Q14 QoQ (1-3Q)13 (1-3Q)14 同比增速

营业收入 2,593  2,817  8.7% 7,426 8,083 8.9% 冠生园新品放量推动食品业务增长，
贸易业务作为公司14年重心增长加快营业成本 2,245  2,478  10.4% 6,364 6,962 9.4%

毛利率 13.4% 12.0% -1.4% 14.3% 13.9% -0.4% 低毛利率的贸易业务占比提升，拖累
综合毛利率 毛利 348  339  -2.6% 1,062 1,121 5.6%

营业税金及附加 8  7  -6.1% 24 27 12.6%

销售费用 224  206  -8.1% 636 664 4.5%

管理费用 78  79  0.2% 236 244 3.0%

财务费用 24  31  32.0% 68 78 15.5% 利息支出增加 

资产减值损失 -1  -0  98.7% 0 -0 -153.2% 冲回坏账准备 

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0 0 0.0%

投资收益 8  8.736  10.5% 22 23 2.7%

营业利润 23  25  7.0% 120 131 9.4%

营业利润率 0.9% 0.9% 0.0% 1.6% 1.6% 0.0%

营业外收入 12  12  -5.6% 21 23 10.0% 政府补助增加 

营业外支出 0  0  11.9% 2 2 16.1%

利润总额 35  36  2.7% 140 153 9.5%

所得税 8  8  -1.6% 30 29 -2.3%

所得税率 53.3% 49.8% -3.5% 30.7% 27.0% -3.7%

少数股东损益 2  -0  -113.3% 9 11 30.2%

归属于母公司净利润 26  28 11.1% 101 112 11.1%

净利率 1.0% 1.0% 0.0% 1.5% 1.5% 0.1%

EPS 0.03  0.03  11.1% 0.12 0.14 11.1% 低于我们的预期 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表2  1H14贸易业务增长最快                      单位：百万元 

1H12 2H12 1H13 2H13 1H14

屠宰收入（百万元） 764 2076 2326  2675 2233 

YOY 205% 29% -4%

屠宰毛利率 9% 7% 9% 8% 11%

同比变化 0.6% 1.9% 1.5%

食品收入（百万元） 1446 1073 1697  1171 1829 

YOY 17% 9% 8%

食品毛利率 23% 41% 25% 37% 26%

同比变化 1.8% -3.7% 0.8%

贸易 651 1276 756  1237 1133 

YOY 16% -3% 50%

贸易毛利率 5% 2% 5% 2% 3%

同比变化 -0.1% 0.3% -2.5%

其他 34 418 38  397 49 

YOY 13% -5% 27%

其他毛利率 35% 7% 50% 9% 43%

同比变化 14.2% 1.4% -6.7%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 



 

  
 3 / 7 

上海梅林﹒公司三季报点评

请务必阅读正文后免责条款                          

图表 3  屠宰及肉加工行业：2014年1-8月收入、利
润累计同比增速分别为10%、7%（单位：%） 

图表 4  营收增速低于3Q13，但较2Q14有所回升 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表 5   3Q14净利增长主要源于销售费用率下降 图表 6  销售费用率、毛利率分别比3Q13下降1.3、
1.4PCT 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表7  2014年7月全国定点屠宰量同比下降3% 
（单位：万头） 

图表8  2014年9月，能繁母猪存栏同比下降11%，
环比下降0.5% 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

图表9 2014年10月17日，生猪价格同比下降8.4%，
环比下降0.6% 

图表10 2014年10月10日，白条鸡价格同比涨
11.7%，环比上升0.2% 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表 11  食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 
股价（元） 

10月 27日 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

EPS最新调整 

2014E 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

贵州茅台 157.50  11.65  13.25  12.96 13.68 13.5 11.9 12.2 11.5  推荐 

五粮液 17.07  2.62  2.10  1.76 1.89 6.5 8.1 9.7 9.0  暂不评级 

洋河股份 61.00  5.72  4.65  4.21 4.73 10.7 13.1 14.5 12.9  中性 

泸州老窖 16.26  3.13  2.45  1.16 1.17 5.2 6.6 14.0 13.9  中性 ↓(19%)10月 22日
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股票名称 
股价（元） 

10月 27日 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

EPS最新调整 

2014E 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

青青稞酒 17.17  0.67  0.83  0.73 0.81 25.6 20.7 23.4 21.3  中性 

山西汾酒 16.18  1.53  1.11  0.40 0.47 10.6 14.6 40.0 34.4  中性 ↓(15%)10月 26日

顺鑫农业 16.92  0.22  0.35  0.69 0.87 76.7 48.8 24.5 19.4  推荐 ↓(6%)9月 26日

古井贡酒 23.65  1.44  1.24  1.22 1.38 16.4 19.1 19.3 17.2  中性 

张裕 A 28.80  2.48  1.53  1.45 1.47 11.6 18.8 19.9 19.6  中性 ↑(7%)10月 13日

青岛啤酒 37.39  1.30  1.46  1.52 1.70 28.7 25.6 24.7 22.0  推荐 ↓(5%)10月 12日

海天味业 36.41  0.81  1.07  1.36 1.66 45.1 33.9 26.7 22.0  强烈推荐 

中炬高新 10.32  0.16  0.27  0.36 0.47 65.4 38.6 28.5 21.9  推荐 ↓(8%)10月 23日

伊利股份 23.70  0.56  1.04  1.30 1.61 42.3 22.8 18.2 14.7  强烈推荐 

贝因美 15.88  0.50  0.71  0.35 0.46 31.9 22.5 45.5 34.7  中性 

南方食品 16.33  0.08  0.17  0.30 0.55 216.2 97.6 53.8 29.6  推荐 ↓(11%)10月 24日

安琪酵母 18.03  0.74  0.44  0.50 0.84 24.4 40.6 36.1 21.4  强烈推荐 ↓(9%)10月 12日

双汇发展 28.65  1.31  1.75  1.81 1.87 21.9 16.3 15.9 15.3  中性 ↓(14%)10月 24日

大北农 13.03  0.41  0.47  0.55 0.92 31.6 27.8 23.5 14.2  强烈推荐 

均值    38.0 27.1 25.0 19.7   

资料来源：平安证券研究所、wind
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 损益表（百万元，元/股） 2013A 2014E 2015E 2016E 现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 10,376  11,754  13,364 15,191   净利润 165  185  202 207 

 YoY 32.1% 13.3% 13.7% 13.7%   折旧摊销 112  120  121 124 

营业成本 8,911  10,142  11,543 13,156   营运资金投资 -156  -50  -211 -118 

毛利率 14.1% 13.7% 13.6% 13.4% 经营活动现金净流量 207  415  283 395 

  营业税金及附加 35  48  54 58   资本开支 -89  -127  -137 -144 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -19  -127  -137 -144 

 销售费用 877  959  1,090 1,239   债务融资 92  -190  0 0 

 管理费用 331  349  397 451   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 86  91  91 89   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  -140 -151 

营业利润 165  193  218 225 当年现金净流量 183  -43  6 99 

 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  232  257 264   货币资金 1,079  1,036  1,042 1,142 

 减：所得税 39  47  55 57   应收款项 643  877  913 1,085 

净利润 165  185  202 207  预付款项 181  201  232 262 

 减：少数股东损益 10  11  12 13  存货 985  1,121  1,276 1,454 

归属母公司所有者净利 155  174  190 195  其他流动资产 201  245  268 311 

 YoY 10.9% 11.8% 9.4% 2.5% 流动资产合计 3,089  3,480  3,731 4,254 

 销售净利率 1.6% 1.6% 1.5% 1.4%  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  1,411  1,425 1,444 

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

    其他非流动资产 593  593  594 594 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 2,471  2,478  2,494 2,513 

估值   资产总计 5,559  5,957  6,225 6,767 

  PE 44.5  39.8  36.4 35.5  短期借款 1,556  1,366  1,366 1,366 

  PEG 5.7  -13.2  -2.2 -0.7   应付款项 562  752  792 939 

  PB 3.5  3.4  3.2 3.0  预收款项 670  794  883 1,015 

  PS 0.7  0.6  0.5 0.5  应付股利 8  57  70 68 

  EV/EBITDA 23.9  21.0  19.8 19.4  其他流动负债 322  461  447 565 

  股息收益率 0.7% 0.7% 0.9% 0.9% 流动负债合计 3,118  3,431  3,557 3,953 

经营回报率    长期借款 10  10  10 10 

  ROE 8.0% 8.6% 8.9% 8.6%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 3.3% 3.5% 3.6% 3.4%  其他非流动负债 177  177  177 177 

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

  资产负债率 59.4% 60.7% 60.1% 61.2% 负债合计 3,305  3,617  3,744 4,140 

  速动比率 0.7  0.7  0.7 0.7   归属母公司所有者权益 1,983  2,058  2,186 2,320 

运营效率      其中：实收资本 823  823  823 823 

  存货周转率 9.6  9.6  9.6 9.6  少数股东权益 271  282  295 307 

  流动资产周转率 3.5  3.6  3.7 3.8 股东权益合计 2,254  2,340  2,481 2,628 

  固定资产周转率 7.6  8.3  9.4 10.6 负债及股东权益总计 5,559  5,957  6,225 6,767 
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强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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