
食品饮料 

2015年 03月 30日 

上海梅林 (600073)  

资产注入落地，下调评级至“中性” 

 
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
动
态
跟
踪
报
告 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

中性（下调） 

现价：12.72 元 

主要数据  
 

行业 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/31.82% 

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) 938 

流通 A 股(百万股) 823 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 119 

流通 A 股市值(亿元) 105 

每股净资产(元) 2.47 

资产负债率(%) 57.90 
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请通过合法途径获取本公司研究报告，
如经由未经许可的渠道获得研究报告，

投资要点 
亊项：上海梅林収布公告拟向光明集团出售和购买资产，具体为：1）用现金
购买上海牛奶集团的肉牛养殖业务资产、食品流通业务资产、饲料业务资产、
相关的技术服务类资产及上海市万荣路 467 号 40-43 幢房产用于公司研収、培
训、办公；2）用现金购买上海农场、上海市川东农场的生猪养殖业务资产；3）
出售饮用水公司 100%股权。 

平安观点： 
 资产重组有望增厚公司 2014 年 EPS 至少 0.02 元：公告中披露了拟购买

的上海牛奶集团资产未经审计的财务数据，合计 2014 年归属母公司净利润是

2,729万元，除掉售出的饮用水公司 2014年 1,228万元的归属母公司净利润后，

按照梅林 9.38 亿总股本算，可为公司 EPS 增厚 0.02 元。 

 上海国企改革加快，资产重组彰显公司做强肉业决心，可完善梅林产业链

布局，丰富肉类业务产品结构。梅林是上海国资委旗下光明集团定位做综合食

品的上市公司平台，本次资产重组与光明集团提高资产证券化率的国企改革目

标相符，显示上海国企改革速度在加快。本次重组可帮助梅林 1）完善产业链

布局,稳定原料供应及把控原料质量；2）丰富肉类业务产品结构，增加牛肉产

品可促进公司收入增长、扩大市场仹额；3）聚集肉类业务：出售饮用水公司，

体现了公司集中资源做好肉类业务的决心。 

 其他业务仍需观察。对梅林的利润贡献最大的两块业务是冠生园和肉类，

2013 年事者净利润占比分别为 53%、29%，罐头、连锁经营、贸易分别占比

为 11%、10%、1%。按业务分部来看：1）冠生园：2015 年公司正在通过推广

新产品调整结构，来应对不断加剧的行业竞争，但考虑到 2015 年糖价下降红

利消失，冠生园的压力会有所增加；2）罐头：梅林的罐头以出口为主，近年公

司想转型做国内市场，但由于需求低迷，转型速度可能会放慢，出口的增长也

可能放缓，同时 2015 年猪周期反转，猪肉价格同比上涨是大概率亊件，罐头

的盈利能力将面临挑战；3）连锁经营：光明里 2015 年将继续转型做生鲜连锁，

未来若成功引入战略投资者，转型速度可能加快，但考虑到行业竞争的问题，

推测 2015 年连锁经营对梅林的利润贡献仍较为有限。 

 下调评级至“中性”。不考虑此次重组，预计 14-16 年 EPS 分别为 0.17

元、0.18 元、0.21 元，对应 3 月 26 日收盘价 P/E 分别为 74、69、62 倍。考

虑到公司资产注入落地利好兑现，部分业务収展情况仍有待观察，下调评级至

“中性”。 

 风险提示：资产重组不达预期、食品安全事故。  

 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 10376  11407  12989  14768  17108  

YoY(%) 32.1  9.9  13.9  13.7  15.8  

净利润(百万元) 155.3  161.2  173.4  194.0  222.4  

YoY(%) 10.9  3.8  7.5  11.9  14.6  

毛利率(%) 14.1  14.1  14.0  13.9  13.5  

净利率(%) 1.6  1.5  1.4  1.4  1.4  

ROE(%) 8.0  8.0  8.2  8.6  9.3  

EPS(摊薄/元) 0.17 0.17 0.18 0.21 0.24 

P/E(倍) 76.8 74.0 68.8 61.5 53.6 

P/B(倍) 6.01 5.80 5.47 5.14 4.82  
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图表 1  拟购买出售的资产，未经审计的2014年财务数据一览 

（单位：万元） 
肉牛养殖资产 

（拟购买） 

食品流通资产 

（拟购买） 

饲料资产 

（拟购买） 

技术服务资产 

（拟购买） 

上海农场、川东

农场（拟购买） 

饮用水公司 

（拟出售） 

总资产 23,182.29 9,479.64 85,185.73 1,643.93 未披露 16,815.65 

净资产 6,063.19 4,623.07 23,775.75 1,047.74 未披露 13,368.70 

营业收入 62,767.07 61,800.10 180,668.42 267.07 未披露 20,064.28 

归属母公司净利润 94.74 984.72 1,829.38 -179.69 未披露 1,228.35 

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

图表 2  食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 

股价（元） 

3 月 26 日 

EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
EPS 最新调整 

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

贵州茅台 194.55  11.65  13.25  13.43  13.23  16.7  14.7  14.5  14.7  推荐  

五粮液 23.13  2.62  2.10  1.55  1.74  8.8  11.0  14.9  13.3  推荐  

洋河股仹 81.91  5.72  4.65  4.20  4.28  14.3  17.6  19.5  19.1  中性  

泸州老窖 24.29  3.13  2.45  0.94  1.14  7.8  9.9  25.8  21.4  中性  

青青稞酒 25.76  0.67  0.83  0.70  0.73  38.5  31.0  36.6  35.4  中性  

山西汾酒 22.42  1.53  1.11  0.44  0.52  14.6  20.2  51.1  42.7  推荐  

顺鑫农业 22.69  0.22  0.35  0.71  0.75  102.9  65.5  32.0  30.3  推荐  

古井贡酒 36.22  1.44  1.24  1.22  1.35  25.1  29.3  29.6  26.9  中性  

张裕 A 38.60  2.48  1.53  1.45  1.47  15.6  25.2  26.7  26.3  中性  

青岛啤酒 42.80  1.30  1.46  1.52  1.58  32.9  29.3  28.2  27.0  推荐  

海天味业 51.93  0.80  1.07  1.39  1.68  64.7  48.6  37.4  30.9  强烈推荐  

中炬高新 14.79  0.16  0.27  0.36  0.45  93.7  55.4  41.5  32.7  推荐  

伊利股仹 31.10  0.56  1.04  1.43  1.70  55.5  29.9  21.7  18.3  强烈推荐  

贝因美 20.43  0.50  0.71  0.06  0.23  41.0  29.0  318.0  87.0  中性  

光明乳业 19.84  0.25  0.38  0.44  0.78  78.4  52.2  45.6  25.3  强烈推荐  

黑芝麻 17.00  0.06  0.13  0.20  0.48  285.5  128.9  87.0  35.3  推荐  

安琪酵母 25.13  0.74  0.44  0.47  0.77  34.1  56.6  53.5  32.6  强烈推荐  

双汇収展 36.61  1.31  1.75  1.84  2.03  27.9  20.9  19.9  18.0  推荐 9%（ 3 月 25 日） 

大北农 24.47  0.41  0.46  0.48  0.79  60.3  53.0  51.3  30.9  强烈推荐  

上海梅林 12.72  0.15  0.17  0.17  0.18  85.1  76.8  74.0  68.8  中性  

均值      55.2  40.3  51.4  31.9    

资料来源：平安证券研究所、wind
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产  3,089   3,413   3,641   4,132  

现金  1,079   1,046   1,035   1,115  

应收账款  613   794   835   989  

其他应收款  101   111   127   144  

预付账款  181   194   224   254  

存货  985   1,084   1,234   1,406  

其他流动资产  129   184   186   224  

非流动资产  2,471   2,478   2,493   2,509  

长期投资  256   256   256   256  

固定资产  1,404   1,411   1,425   1,441  

无形资产  217   217   218   219  

其他非流动资产  593   593   594   593  

资产总计  5,559   5,890   6,134   6,641  

流动负债  3,118   3,367   3,474   3,829  

短期借款  1,556   1,366   1,366   1,366  

应付账款  559   713   756   893  

其他流动负债  1,003   1,288   1,352   1,570  

非流动负债  187   187   187   187  

长期借款  10   10   10   10  

其他非流动负债  177   177   177   177  

负债合计  3,305   3,554   3,661   4,016  

少数股东权益  271   281   292   305  

股本  823   823   823   823  

资本公积  924   931   939   944  

留存收益  245   310   427   561  

归属母公司股东权益  1,983   2,055   2,181   2,320  

负债和股东权益  5,559   5,890   6,134   6,641  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流  207   425   262   366  

净利润  165   171   185   207  

折旧摊销  112   120   121   124  

财务费用  86   91   91   90  

投资损失  -     -     -     -    

营运资金变动  -156   -15   -222   -148  

其他经营现金流  -0   58   87   94  

投资活动现金流  -19   -127   -136   -140  

资本支出  -86   -127   -136   -140  

长期投资  -     -     -     -    

其他投资现金流  -106   -255   -273   -281  

筹资活动现金流  -4   -331   -137   -146  

短期借款  1,556   1,366   1,366   1,366  

长期借款  10   10   10   10  

普通股增加  -     -     -     -    

资本公积增加  -     -     -     -    

其他筹资现金流  -1,570   -1,706   -1,512   -1,522  

现金净增加额  183   -33   -11   80  
 

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 10376  11407  12989  14768  

营业成本 8911  9803  11164  12718  

营业税金及附加 35  47  52  57  

营业费用 877  949  1080  1228  

管理费用 331  354  391  426  

财务费用 86  91  91  90  

资产减值损失 4  -0  0  -0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 32  32  32  32  

营业利润 165  194  243  282  

营业外收入 42  23  0  0  

营业外支出 3  2  0  0  

利润总额 204  216  243  282  

所得税 39  44  58  75  

净利润 165  171  185  207  

少数股东损益 10  10  11  13  

归属母公司净利润 155  161  173  194  

EBITDA 363  405  454  496  

EPS（元） 0.17 0.17 0.18 0.21 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入(%) 32.1  9.9  13.9  13.7  

营业利润(%) 47.9  17.8  25.0  16.1  

归属于母公司净利润(%) 10.9  3.8  7.5  11.9  

获利能力     

毛利率(%) 14.1  14.1  14.0  13.9  

净利率(%) 1.6  1.5  1.4  1.4  

ROE(%) 8.0  8.0  8.2  8.6  

ROIC(%) 5.3  5.8  6.5  6.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 59.4  60.3  59.7  60.5  

净负债比率(%) 0.3  0.2  0.2  0.2  

流动比率 1.0  1.0  1.0  1.1  

速动比率 0.7  0.7  0.7  0.7  

营运能力     

总资产周转率 1.9  2.0  2.2  2.3  

应收账款周转率 16.7  16.2  15.9  16.2  

应付账款周转率 16.0  15.4  15.2  15.4  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.17  0.17  0.18  0.21  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.45  0.28  0.39  

每股净资产(最新摊薄) 2.11  2.19  2.33  2.47  

估值比率     

P/E 76.80  73.98  68.79  61.49  

P/B 6.01  5.80  5.47  5.14  

EV/EBITDA 33.68  29.72  26.55  24.36  
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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） 
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