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基本状况 
总股本(百万股) 937.73 
流通股本(百万股) 822.74 

市价(元) 12.35 

市值(百万元) 11580.97 

流通市值(百万元) 10160.84 

股价与行业 市场走势对比 

 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E
营业收入（百万元） 7,852.2 10,376. 10,591. 12,230. 14,505.
营业收入增速 23.87% 32.15% 2.35% 15.47% 18.61%
净利润增长率 -8.10% 10.85% -14.53% 20.06% 19.17%
摊薄每股收益（元） 0.19 0.19 0.16 0.19 0.23
前次预测每股收益（元） 0.19 0.19 0.19 0.22 0.27 
市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 34.27 46.51 59.65 32.83 27.36 
PEG — 4.29 3.17 1.58 1.37 
每股净资产（元） 2.51 2.41 2.56 2.76 3.01 
每股现金流量（元） 0.05 0.25 0.57 0.38 0.48 
净资产收益率 7.47% 7.83% 6.31% 7.29% 8.24%
市净率 2.56 3.64 3.29 3.05 2.80 
总股本（百万元） 747.94 822.74 937.73 937.73 937.73 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 上海梅林公布 2014 年年报，财报结果低于市场预期。2014 年公司实现销售收入 105.91 亿元，同比增

长 2.35%；实现归属上市公司股东净利润 1.33 亿元，同比下滑 14.53%；对应 2014 年 EPS 为 0.16 元，

ROE 为 6.31%。分红预案为每 10 股派现金红利 0.6 元，分红率 42%。 

 前三季度业绩增长，但 Q4 净利润同比下滑 6 成，是题中应有之意，通过更加审慎的会计处理，将历史

包袱彻底清理干净。Q4 单季毛利额由 4000 万上升至 4500 万，同比增长 12%，但期间费用同比大幅增

长 4000 万元，使净利润率大幅下滑至 0.21%。我们认为对 Q4 业绩的大幅下滑是一次性的调整，无需过

于恐慌，相反更加有助于新管理团队进行内部整合和理顺激励体系，在 2015 年轻装上阵。 

 回顾 2014 年，屠宰业务受猪价影响下滑幅度较大，肉制品业务增长稳健，休闲食品、食品分销业务保

持较快增长。由于 2014 年猪价承压（均价同比去年下滑 10.7%）和春节较晚等原因，公司收入受占比

近一半的屠宰业务影响较大，爱森、苏食等屠宰子公司收入均出现下滑，但肉制品业务罐头深加工仍然

了 10%左右的稳健增长，军工路罐头改造项目也接近完成，产能限制明后两年将逐渐破除；公司另一大

食品主业休闲食品业务保持较快增长，2014 年冠生园收入同比增长 15.3%，超过 20 亿元；公司食品分

销业务受进口食品需求强劲影响，收入同比增长 25%，达到 25 亿元。就 2014 年全年来看，公司收入增

长虽然不算突出，但在 2014 年整体消费低迷的情况下已实属不易。 

 我们自去年 7 月份推荐以来，看好上海梅林的逻辑始终在于国企改革进程带来的效率提升，2015 年上海

梅林国企改革迈出坚实一步，实际控制人光明集团旗下的牛肉猪肉相关资产将注入上市公司，意在打造

中国肉类航母企业，同时新管理层值得期待。2015 年 3 月 27 日公司发布公告，拟注入实际控制人光明

集团旗下的牛肉猪肉相关资产，资产注入后将使公司收入增厚 30-40 亿元，品类上从猪肉进一步拓展至

食品饮料 证券研究报告 公司点评
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 牛羊肉等各类肉制品，并完成了上下游一体化的布局，真正形成了大肉食板块，而养殖采取适度规模又控制

了养殖风险。同时，原牛奶集团 CEO 沈伟平出任上海梅林总裁，新管理层雄心勃勃，计划加强激励、整合

渠道、并购强化产业链，我们预计 2018 年收入达到 250 亿，2021 年收入达到 500 亿（具体请参见我们 3

月 27 日深度报告《上海梅林_大股东注入相关资产，肉类航母扬帆启航》）。 

 资产注入完成后，预计 2015-16 年收入为 160 亿、195 亿元，按 1-1.2 倍市销率计算，目标市值 160-192

亿元，对应目标价 17-20.4 元，重申“买入”。上海梅林坐拥大量历史悠久、优质的品牌资产，目前 ROE

只有双汇的 1/4，而净利率不到双汇的 1/6，未来改善空间巨大。在国企改革进程的推动下，公司管理和盈

利能力将持续改善。若不考虑资产注入预计 2015-16 年销售收入 122、145 亿元，略微下调盈利预测，预计

2015-16 年对应 EPS 分别为 0.19、0.23 元。 

 风险提示：食品安全问题、注入进度不达预期 

 

 

 

 

图表 1：上海梅林销售收入预测总表 
单位：人民币百万元

项   目 2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E

肉及肉制品
销售收入 3,188.22 3,969.37 6,268.94 6,029.36 7,061.62 8,310.48

增长率（YOY） 43.11% 24.50% 57.93% -3.82% 17.12% 17.69%

毛利率 9.10% 13.25% 13.10% 13.92% 14.29% 14.47%

销售成本 2,898.07 3,443.34 5,447.75 5,190.15 6,052.31 7,107.56

增长率（YOY） 39.89% 18.82% 58.21% -4.73% 16.61% 17.44%

毛利 290.15 526.03 821.19 839.21 1,009.31 1,202.91

增长率（YOY） 85.79% 81.30% 56.11% 2.19% 20.27% 19.18%

占总销售额比重 55.60% 50.55% 60.41% 57.00% 57.34% 57.24%

占主营业务利润比重 36.83% 47.46% 56.50% 53.78% 55.62% 56.60%

冠生园
销售收入 1,222.58 1,540.51 1,735.85 2,002.28 2,215.00 2,567.00

增长率（YOY） — 26.00% 12.68% 15.35% 10.62% 15.89%

毛利率 34.01% 29.27% 27.82% 27.90% 28.10% 27.60%

销售成本 806.78 1,089.60 1,252.94 1,443.64 1,592.59 1,858.51

增长率（YOY） — 35.06% 14.99% 15.22% 10.32% 16.70%

毛利 415.80 450.91 482.91 558.64 622.42 708.49

增长率（YOY） — 8.44% 7.10% 15.68% 11.42% 13.83%

占总销售额比重 21.32% 19.62% 16.73% 18.93% 17.99% 17.68%

占主营业务利润比重 52.78% 40.68% 33.23% 35.80% 34.30% 33.34%

食品分销
销售收入 1,295.70 2,308.16 2,336.61 2,510.00 3,000.00 3,600.00

增长率（YOY） — 78.14% 1.23% 7.42% 19.52% 20.00%

毛利率 4.19% 4.21% 4.89% 5.00% 4.80% 4.80%

销售成本 1,241.41 2,211.04 2,222.42 2,384.50 2,856.00 3,427.20

增长率（YOY） — 78.11% 0.51% 7.29% 19.77% 20.00%

毛利 54.29 97.12 114.19 125.50 144.00 172.80

增长率（YOY） — 78.89% 17.58% 9.90% 14.74% 20.00%

占总销售额比重 22.60% 29.39% 22.52% 23.73% 24.36% 24.80%

占主营业务利润比重 6.89% 8.76% 7.86% 8.04% 7.94% 8.13%

其他
销售收入 27.60 34.24 35.08 37.00 39.00 41.00

增长率（YOY） — 24.03% 2.47% 5.47% 5.41% 5.13%

毛利 27.60 34.24 35.08 37.00 39.00 41.00

增长率（YOY） — 24.03% 2.47% 5.47% 5.41% 5.13%

占总销售额比重 0.48% 0.44% 0.34% 0.35% 0.32% 0.28%

占主营业务利润比重 3.50% 3.09% 2.41% 2.37% 2.15% 1.93%

销售收入小计 5734.10 7852.28 10376.48 10578.64 12315.62 14518.48

销售成本小计 4946.26 6743.99 8923.10 9018.29 10500.89 12393.27

毛利 787.84 1108.29 1453.38 1560.35 1814.73 2125.21

平均毛利率 13.74% 14.11% 14.01% 14.75% 14.74% 14.64%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：销售收入分项预测 1——肉及肉制品业务 

肉及肉制品 2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E
总收入（百万元） 3,188 3,969 6,269 6,029 7,062 8,310

收入yoy 43.1% 24.5% 57.9% -3.8% 17.1% 17.7%
总毛利率 9.1% 13.3% 13.1% 13.9% 14.3% 14.5%

毛利率（+/-） 2.1% 4.2% -0.2% 0.8% 0.4% 0.2%
总毛利（百万元） 290 526 821 839 1,009 1,203

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：梅林罐头详细预测表 

梅林 2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E
罐头产量（万吨） 4.7 4.9 5.0 5.4 6.4 7.5

产量yoy 4.3% 2.0% 8.0% 17.9% 17.9%
罐头产能 4.5 4.5 4.5 5.5 8 9

产能利用率 104% 109% 111% 98% 80% 83%
平均售价（元/吨） 22,195 23,057 25,357 25,982 27,053 28,021

价格yoy 3.9% 10.0% 2.5% 4.1% 3.6%
销售收入（百万元） 1,043 1,130 1,268 1,403 1,722 2,103

收入yoy 19.5% 8.3% 12.2% 10.7% 22.7% 22.1%
单位成本（元/吨） 18,550 16,465 17,845 18,473 19,208 19,867

单位成本yoy -11.2% 8.4% 3.5% 4.0% 3.4%
毛利率 16.4% 28.6% 29.6% 28.9% 29.0% 29.1%

毛利率（+/-） 6.8% 12.2% 1.0% -0.7% 0.1% 0.1%
毛利（百万元） 171 323 376 405 499 612

单位毛利（元/吨） 3,645 6,592 7,512 7,509 7,845 8,154
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：爱森详细预测表 

爱森 2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E
屠宰生猪（万头） 29 37 46 45 54 58

屠宰量yoy 11.5% 27.6% 24.3% -2.2% 20.0% 7.4%
屠宰产能 30 50 70 80 100 100

产能利用率 97% 74% 66% 56% 54% 58%
头均售价（元/头） 1,712 1,736 1,999 1,928 1,978 2,012

价格yoy 9.5% 1.4% 15.1% -3.5% 2.6% 1.7%
收入（百万元） 497 642 919 868 1,068 1,167

收入yoy 22.2% 29.3% 43.2% -5.6% 23.1% 9.3%
头均成本（元/头） 1,333 1,354 1,616 1,550 1,578 1,608

成本yoy 7.0% 1.6% 19.3% -4.1% 1.8% 1.8%
毛利率 22.1% 22.0% 19.2% 19.6% 20.2% 20.1%

毛利率（+/-） 1.8% -0.2% -2.8% 0.5% 0.6% -0.1%
毛利（百万元） 110 141 176 170 216 235

头均毛利（元/头） 379 382 383 378 400 404
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：苏食详细预测表 

苏食 2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E
屠宰生猪（万头）    - 75 78 72 80 85

屠宰量yoy    - 4.0% -7.7% 11.1% 6.3%
屠宰产能    - 120 120 120 150 150

产能利用率    - 63% 65% 60% 53% 57%
头均售价（元/头）    - 1,725 1,860 1,789 1,856 1,901

价格yoy    - 7.8% -3.8% 3.7% 2.4%
屠宰收入（百万元） 1,137 1,294 1,451 1,288 1,485 1,616

屠宰收入yoy 46.6% 13.8% 12.1% -11.2% 15.3% 8.8%
头均成本（元/头）    - 1,607 1,747 1,678 1,739 1,789

成本yoy    - 8.7% -3.9% 3.6% 2.9%
屠宰毛利率 4.6% 6.9% 6.1% 6.7% 6.3% 5.9%

屠宰毛利率（+/-） -0.7% 2.3% -0.8% 0.6% -0.4% -0.4%
屠宰毛利（百万元） 52 89 88 86 94 95
头均毛利（元/头）    - 119 113 120 117 112
其他收入（百万元） 661 552 727 950 1200 1700

其他收入yoy 1.2% -16.5% 31.7% 20.5% 21.7% 22.8%
其他收入毛利率 13.0% 14.3% 14.4% 14.0% 14.2% 14.1%

其他收入毛利(百万元） 86 79 104 133 150 200
总收入（百万元） 1,798 1,846 2,177 2,238 2,685 3,316

总收入yoy 25.9% 2.6% 18.0% 2.8% 20.0% 23.5%
总毛利率 7.7% 9.1% 8.9% 9.2% 9.1% 8.9%

总毛利（百万元） 139 168 193 206 244 295
 

来源：齐鲁证券研究所（注:2011-12 年为备考盈利数据） 

图表 6：重庆梅林详细预测表 

重庆梅林（原今普） 2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E
屠宰生猪（万头） 104 110 102 85 90 95

屠宰量yoy 6.1% 5.8% -7.3% -16.7% 5.9% 5.6%
屠宰产能 270 300 300 300 300 300

产能利用率 39% 37% 34% 28% 30% 32%
头均售价（元/头） 1,585 1,552 1,867 1,789 1,851 1,879

价格yoy 14.6% -2.1% 20.3% -4.2% 3.5% 1.5%
收入（百万元） 1,648 1,707 1,904 1,521 1,666 1,785

收入yoy 21.7% 3.6% 11.5% -20.2% 9.6% 7.2%
头均成本（元/头） 1,577 1,496 1,792 1,721 1,777 1,802

成本yoy 15.8% -5.1% 19.8% -3.9% 3.3% 1.4%
毛利率 0.5% 3.6% 4.0% 3.8% 4.0% 4.1%

毛利率（+/-） -1.0% 3.1% 0.4% -0.2% 0.2% 0.1%
毛利（百万元） 9 62 77 58 67 73

头均毛利（元/头） 9 56 75 68 74 77
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 7：销售收入分项预测 2——休闲食品业务（冠生园） 

冠生园 2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E
销售收入（百万元） 1,223 1,541 1,736 2,002 2,215 2,567

收入yoy 18.8% 26.0% 12.7% 15.3% 10.6% 15.9%
毛利率 34.0% 29.3% 27.8% 27.9% 28.1% 27.6%

毛利率（+/-） 3.8% -4.7% -1.5% 0.1% 0.2% -0.5%
毛利（百万元） 416 451 483 559 622 708

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：销售收入分项预测 3——食品分销业务 

食品分销 2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E
进出口业务

收入（百万元） 1,296 1,588 1,553 1,680 1,850 2,200
收入yoy -5.4% 22.6% -2.2% 8.2% 10.1% 18.9%

正广和网购（含饮用水业务）

收入（百万元）    - 720 784 830 1,150 1,400
收入yoy    - 8.8% 5.9% 38.6% 21.7%

总收入（百万元） 1,296 2,308 2,337 2,510 3,000 3,600
总收入yoy -5.4% 78.1% 1.2% 7.4% 19.5% 20.0%
总毛利率 4.2% 4.2% 4.9% 5.0% 4.8% 4.8%

总毛利率（+/-） 0.0% 0.7% 0.1% -0.2% 0.0%
总毛利（百万元） 54 97 114 126 144 173

 

来源：齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

公司点评 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9：上海梅林财务预测三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E

销货净收入 6,339 7,852 10,376 10,614 12,316 14,518 货币资金 1,214 964 1,079 2,745 2,832 2,920

    增长率 27.03% 23.9% 32.1% 2.3% 16.0% 17.9% 应收款项 708 844 744 740 893 1,052

销货成本 -5,325 -6,630 -8,799 -8,934 -10,364 -12,234 存货 681 868 985 942 1,122 1,358

%收入 84.0% 84.4% 84.8% 84.2% 84.2% 84.3% 其他流动资产 249 228 281 280 309 347

毛利 1,014 1,222 1,578 1,681 1,952 2,285 流动资产合计 2,852 2,904 3,089 4,708 5,156 5,678

%收入 16.0% 15.6% 15.2% 15.8% 15.8% 15.7% %总资产 61.7% 55.2% 55.6% 64.2% 64.2% 64.7%

销售及行政费用 -867 -994 -1,243 -1,357 -1,552 -1,829 长期投资 308 287 285 285 285 285

%收入 13.7% 12.7% 12.0% 12.8% 12.6% 12.6% 固定资产 1,085 1,327 1,424 1,563 1,783 1,980

EBITDA 147 228 335 324 400 456 无形资产 365 735 758 776 800 832

%收入 2.3% 2.9% 3.2% 3.1% 3.2% 3.1% 非流动资产合计 1,767 2,353 2,471 2,629 2,872 3,102

折旧与摊销 -78 -92 -112 -117 -137 -160 %总资产 38.3% 44.8% 44.4% 35.8% 35.8% 35.3%

%收入 1.2% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 资产总计 4,618 5,257 5,559 7,337 8,027 8,780

EBIT 68 136 223 207 263 296 短期借款 1,070 1,475 1,596 2,149 2,435 2,677

%收入 1.1% 1.7% 2.2% 2.0% 2.1% 2.0% 应付款项 1,415 1,566 1,679 1,766 2,048 2,416

利息费用 -79 -50 -86 -71 -74 -90 其他流动负债 48 -64 -157 -116 -144 -181 

投资收益 189 35 32 27 30 40 流动负债 2,533 2,977 3,118 3,799 4,338 4,912

税前经营收益 179 121 169 163 219 246 长期贷款 39 68 10 7 5 4

%收入 2.8% 1.5% 1.6% 1.5% 1.8% 1.7% 其他长期负债 45 146 177 177 177 177

其他非经营收益 9 47 35 36 38 43 负债 2,617 3,190 3,305 3,982 4,520 5,093

税前利润 188 169 204 199 257 289 普通股股东权益 1,844 1,876 1,983 3,070 3,190 3,345

%收入 3.0% 2.1% 2.0% 1.9% 2.1% 2.0% 少数股东权益 157 191 271 285 316 339

所得税 -36 -39 -39 -38 -49 -55 负债股东权益合计 4,618 5,257 5,559 7,338 8,026 8,777

  所得税率 19.3% 23.3% 19.2% 19.1% 19.2% 19.1%

少数股东损益 -1 -11 10 14 31 22 比率分析

归属于普通股股东净利润 152 140 155 147 176 211 2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E

  净利率 2.4% 1.8% 1.5% 1.4% 1.4% 1.5% 每股指标

每股收益(元) 0.306 0.187 0.189 0.157 0.188 0.225

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 3.699 2.508 2.411 3.274 3.402 3.568

2011 2012 2013 2014A 2015E 2016E 每股经营现金净流(元) 0.291 0.052 0.252 0.500 0.349 0.410

净利润 152 129 165 161 207 234 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.060 0.060

少数股东损益 0 0 0 14 31 22 回报率

非现金支出 110 101 116 116 139 162 净资产收益率 8.27% 7.47% 7.83% 4.78% 5.53% 6.31%

非经营收益 -133 38 69 67 88 91 总资产收益率 3.30% 2.67% 2.79% 2.00% 2.20% 2.41%

营运资金变动 16 -229 -143 126 -107 -102 投入资本收益率 3.47% 4.43% 7.22% 6.74% 7.50% 7.57%

经营活动现金净流 145 39 207 483 358 407 增长率

主营业务收入增长率 27.03% 23.87% 32.15% 2.29% 16.03% 17.89%

资本开支 63 123 136 240 340 345 EBIT增长率 -4.20% 98.96% 63.96% -7.23% 26.96% 12.52%

投资 -1,264 -121 80 0 0 0 净利润增长率 88.17% -8.10% 10.85% -5.51% 20.12% 19.82%

其他 79 49 37 27 30 40 总资产增长率 24.00% 13.83% 5.75% 31.97% 9.42% 9.37%

投资活动现金净流 -1,249 -194 -19 -213 -310 -305 资产管理能力

应收账款周转天数 22.7 23.8 21.8 19.0 20.0 20.0

股权募资 1,508 0 0 997 0 0 存货周转天数 42.8 42.0 37.9 38.0 39.0 40.0

债权募资 26 211 190 550 284 241 应付账款周转天数 32.8 28.8 22.8 22.5 22.5 22.5

其他 -43 -164 -206 -137 -214 -233 固定资产周转天数 50.4 45.7 40.2 41.9 39.2 36.0

筹资活动现金净流 1,491 47 -16 1,410 69 9 偿债能力

净负债/股东权益 -5.27% 27.99% 23.35% -17.57% -11.20% -6.50%

现金净流量 387 -108 171 1,680 118 111 EBIT利息保障倍数 1.9 4.6 3.9 2.5 2.5 2.6
 

来源：齐鲁证券研究所 
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