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[Table_Proit 基本状况 
总股本(百万股) 937.73 

流通股本(百万股) 822.74 

市价(元) 13.04 

市值(百万元) 12228.00 

流通市值(百万元) 10728.53 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Tale_Finance] 业绩预测 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 10,376.

48  

10,590.

81  

12,487.

77  

26,938.

47  

29,435.

81  营业收入增速 32.15% 2.07% 17.91% 115.7% 9.27% 

净利润增长率 10.85% -14.53% 37.59% 136.7% 22.65% 

摊薄每股收益（元） 0.19  0.14  0.19  0.46  0.57  

前次预测每股收益（元） 0.19  0.14  0.23  0.46  0.57  

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市

场） 

          

市盈率（倍） 46.51  66.26  61.10  25.81  21.05  

PEG 4.29  — 1.63  0.19  0.93  

每股净资产（元） 2.42  3.27  3.40  3.81  4.31  

每股现金流量（元） 0.25  0.17  0.44  0.37  0.89  

净资产收益率 7.81% 4.33% 5.72% 12.11% 13.12% 

市净率 3.63  2.87  3.50  3.13  2.76  

总股本（百万元） 822.74  937.73  937.73  937.73  937.73  

备注：假设 2016 年收购 SFF 实现全年并表   
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 上海梅林公布 2015 年三季报，业绩基本符合预期。前三季度公司实现销售收入 91.52 亿元，相比去年同

期报表收入增长 13.22%，统一口径下同比下滑 7.57%；实现归属于母公司净利润 1.09 亿元，相比去年

同期报表利润下滑 3.16%，统一口径下同比下滑 14.92%，对应 EPS0.116 元，扣非后实现归母净利润

9456 万元。前三年季度公司综合毛利率同比下降 0.7pct 至 13.18%。 

 Q3 牛奶集团相关资产注入率先实现并表，Q4 生猪资产将会并表，全年达到经营目标无忧。（1）Q3 牛

奶集团相关资产注入率先实现并表，Q3 公司报表收入 43.4 亿元，其中牛奶集团并表收入 18-19 亿元（1-9

月份），就 Q3 本期收入来看（7-9 月份），公司实现销售收入 29.9 亿元，统一口径下同比下滑 11.32%，

其中公司原有部分收入预计 24-25 亿元，同比下滑 12%左右，下滑的原因如同上半年，主要还是高基数

的贸易业务增速大幅下滑（收入占比 15%），另外 Q3 猪价高企影响了公司屠宰量，重庆梅林和苏食前三

季度屠宰量下滑幅度均超过 20%。（2）净利润方面，Q3 并表利润预计 500 多万，扣除并表影响公司 Q3

实现净利润 2200 万左右，同比下滑 21%，环比 Q2 略微收窄，下滑主要还是受冠生园新工厂开工调整期

折旧增加及亏损企业拖累。Q4 生猪资产注入将会并表，扣除关联交易，预计收入增厚 4-5 亿元，利润增

厚 5000 万元左右。全年来看，公司达到收入 120 亿元、净利润 1.8 亿元的经营目标基本无忧。 

 新梅林、新起点，经营拐点显现，肉类航母扬帆起航。我们之前一直强调的效率提升逻辑随着新管理层

的上任更加强化，原牛奶集团沈总非常市场化、注重效益，改变国企单纯追求收入的发展模式。且公司

战略逐步清晰，聚焦猪肉和牛肉两大全产业链，尤其是牛羊肉方面有望成长为全国龙头（收购 SFF 短期

内就将成为中国最大的牛羊肉企业，未来协同效应值得期待），国内牛羊肉行业成长空间大，且尚无全国

化领导品牌（牛肉行业具体分析见我们 10 月 9 日深度报告《牛肉战略全面落地，肉类航母扬帆起航》）。 
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而市场之前的偏见就在于公司管理效率低下和业务繁杂。同时光明集团聚焦肉类产业，志在打造肉类航母，

将在股权激励、海外并购等方面给予公司大力支持。短期看资产注入和海外收购并表带来业绩的大幅增厚，

预计公司 2016 年收入突破 250 亿、利润翻番，长期来看公司效率持续提升和肉类战略不断推进，梅林有望

成长为中国猪牛羊肉综合性肉食龙头。 

 目标市值 200 亿元，对应股价 21.3 元，维持“买入”评级。采用分部估值法，分别给予公司传统业务 100

亿元估值、生猪养殖资产 50 亿元估值、SFF 海外资产 50 亿元估值（具体拆分详见我们深度报告），目标市

值总计 200 亿元。由于并表节奏影响，调整今年收入及盈利预测，预计公司 2015 年收入为 125、268、294

亿元，同比增长 18%、116%、9%（收购 SFF 按 2016 年全年并表估计）；实现净利润 1.83、4.32、5.30

亿元，同比增长 38%、137%、23%，对应 EPS 分别为 0.19、0.46、0.57 元。 

 风险提示：食品安全问题、猪价大幅波动、海外并购审批风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：梅林近期报告汇总 

日期 报告 类型

20151014 《被低估的未来综合性肉食龙头，重申买入》 异动点评

20151009 《牛肉战略全面落地，肉类航母扬帆起航》 公司深度

20150811 《业绩受非经营因素拖累，Q4注入资产并表将显著增厚，食品饮料国企改革的优选标》 公司点评

20150721 《享受猪价上涨和国企改革双重向上弹性，重申“买入”》 公司点评

20150715 《资产注入接近完成，光明集团参与配股、计划增持、推动激励彰显支持决心》 跟踪报告

20150525 《上海食品国企改革先锋，下半年国企改革主题有望迎来催化，重申“买入”》 公司点评

20150429 《做强主业、做大利润、做响品牌》 调研报告

20150422 《业绩释放动力加大，坚定看好公司改革进程》 公司点评

20150331 《Q4业绩骤降是题中应有之意，2015轻装上阵打造肉类航母》 公司点评

20150327 《大股东注入相关资产，肉类航母扬帆起航》 深度报告

20150204 《上海国资改革迈出“关键一步”，公司潜力有望加速释放》 公司点评
 

来源：中泰证券研究所 
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图表 2：上海梅林销售收入预测总表 

产品销售收入

单位：人民币百万元

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

肉及肉制品

销售收入 3,969.37 6,268.94 6,065.14 7,662.10 18,758.70 20,353.13

增长率（YOY） 78.18% 57.93% -3.25% 26.33% 144.82% 8.50%

毛利率 13.25% 13.10% 13.89% 13.63% 23.07% 23.40%

销售成本 3,443.34 5,447.75 5,222.63 6,617.87 14,430.31 15,589.92

增长率（YOY） 66.22% 58.21% -4.13% 26.72% 118.05% 8.04%

毛利 526.03 821.19 842.50 1,044.24 4,328.39 4,763.21

增长率（YOY） 236.84% 56.11% 2.60% 23.94% 314.50% 10.05%

占总销售额比重 50.55% 60.41% 57.25% 61.36% 69.64% 69.14%

占主营业务利润比重 47.46% 56.50% 53.92% 57.80% 80.59% 80.19%

冠生园

销售收入 1,540.51 1,735.85 2,002.28 2,215.00 2,510.00 2,780.00

增长率（YOY） — 12.68% 15.35% 10.62% 13.32% 10.76%

毛利率 29.27% 27.82% 27.90% 28.10% 27.60% 28.00%

销售成本 1,089.60 1,252.94 1,443.64 1,592.59 1,817.24 2,001.60

增长率（YOY） — 14.99% 15.22% 10.32% 14.11% 10.15%

毛利 450.91 482.91 558.64 622.42 692.76 778.40

增长率（YOY） — 7.10% 15.68% 11.42% 11.30% 12.36%

占总销售额比重 19.62% 16.73% 18.90% 17.74% 9.32% 9.44%

占主营业务利润比重 40.68% 33.23% 35.75% 34.45% 12.90% 13.10%

食品分销

销售收入 2,308.16 2,336.61 2,490.00 2,120.00 3,580.00 4,050.00

增长率（YOY） — 1.23% 6.56% -14.86% 68.87% 13.13%

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

销售成本 2,211.04 2,222.42 2,365.50 2,018.24 3,408.16 3,847.50

增长率（YOY） — 0.51% 6.44% -14.68% 68.87% 12.89%

毛利 97.12 114.19 124.50 101.76 171.84 202.50

增长率（YOY） — 17.58% 9.03% -18.27% 68.87% 17.84%

占总销售额比重 29.39% 22.52% 23.50% 16.98% 13.29% 13.76%

占主营业务利润比重 8.76% 7.86% 7.97% 5.63% 3.20% 3.41%

其他（包含饲料）

销售收入 34.24 35.08 37.00 490.67 2,089.78 2,252.68

增长率（YOY） — 2.47% 5.47% 1226.14% 325.90% 7.80%

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 7.80% 8.50% 8.70%

销售成本 0.00 0.00 0.00 452.40 1,912.14 2,056.69

增长率（YOY） — — — — 322.67% 7.56%

毛利 34.24 35.08 37.00 38.27 177.63 195.98

增长率（YOY） — 2.47% 5.47% 3.44% 364.12% 10.33%

占总销售额比重 0.44% 0.34% 0.35% 3.93% 7.76% 7.65%

占主营业务利润比重 3.09% 2.41% 2.37% 2.12% 3.31% 3.30%

销售收入小计 7852.28 10376.48 10594.42 12487.77 26938.47 29435.81

销售成本小计 6743.99 8923.10 9031.78 10681.09 21567.85 23495.72

毛利 1108.29 1453.38 1562.64 1806.68 5370.62 5940.09

平均毛利率 14.11% 14.01% 14.75% 14.47% 19.94% 20.18%
 

来源：中泰证券研究所（注：收购 SFF 按 2015 年全年并表估计） 
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图表 3：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）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 7,852 10,376 10,591 12,488 26,938 29,436 货币资金 964 1,067 1,735 3,122 3,233 2,944

    增长率 23.87% 32.1% 2.1% 17.9% 115.7% 9.3% 应收款项 844 740 767 871 1,953 2,134

营业成本 -6,722 -8,911 -9,017 -10,681 -21,568 -23,496 存货 868 981 808 1,112 2,305 2,575

    %销售收入 85.6% 85.9% 85.1% 85.5% 80.1% 79.8% 其他流动资产 228 333 466 491 709 748

毛利 1,131 1,466 1,574 1,807 5,371 5,940 流动资产 2,904 3,121 3,777 5,596 8,199 8,400

    %销售收入 14.4% 14.1% 14.9% 14.5% 19.9% 20.2%     %总资产 55.2% 54.1% 57.3% 65.1% 71.6% 70.8%

营业税金及附加 -36 -35 -40 -50 -108 -118 长期投资 287 326 327 327 327 327

    %销售收入 0.5% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 1,327 1,422 1,480 1,645 1,887 2,055

营业费用 -696 -877 -936 -1,085 -2,795 -3,015     %总资产 25.2% 24.7% 22.5% 19.2% 16.5% 17.3%

    %销售收入 8.9% 8.4% 8.8% 8.7% 10.4% 10.2% 无形资产 735 758 824 843 866 898

管理费用 -263 -331 -340 -406 -1,756 -1,899 非流动资产 2,353 2,648 2,810 2,994 3,259 3,459

    %销售收入 3.3% 3.2% 3.2% 3.3% 6.5% 6.5%     %总资产 44.8% 45.9% 42.7% 34.9% 28.4% 29.2%

息税前利润（EBIT） 136 223 259 266 712 909 资产总计 5,257 5,769 6,587 8,590 11,458 11,859

    %销售收入 1.7% 2.2% 2.4% 2.1% 2.6% 3.1% 短期借款 1,475 1,596 1,591 2,950 3,148 2,462

财务费用 -50 -86 -107 -65 -89 -78 应付款项 1,566 1,669 1,363 2,079 4,386 4,782

    %销售收入 0.6% 0.8% 1.0% 0.5% 0.3% 0.3% 其他流动负债 -64 66 92 -148 -390 -432

资产减值损失 -10 -4 -41 -20 -2 -2 流动负债 2,977 3,331 3,046 4,880 7,145 6,812

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 68 10 24 21 19 18

投资收益 35 32 31 15 20 20 其他长期负债 146 177 192 192 192 192

    %税前利润 20.5% 15.8% 17.5% 5.8% 2.4% 2.0% 负债 3,190 3,518 3,262 5,093 7,355 7,022

营业利润 111 165 143 195 640 849 普通股股东权益 1,876 1,988 3,066 3,193 3,569 4,043

  营业利润率 1.4% 1.6% 1.4% 1.6% 2.4% 2.9% 少数股东权益 191 267 258 284 510 769

营业外收支 57 39 37 65 200 150 负债股东权益合计 5,257 5,774 6,585 8,569 11,434 11,833

税前利润 169 204 180 260 840 999

    利润率 2.1% 2.0% 1.7% 2.1% 3.1% 3.4% 比率分析

所得税 -39 -39 -51 -52 -181 -210 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 23.3% 19.2% 28.2% 19.8% 21.6% 21.0% 每股指标

净利润 129 165 129 209 659 789 每股收益(元) 0.187 0.189 0.142 0.195 0.461 0.565

少数股东损益 -11 10 -4 26 227 259 每股净资产(元) 2.508 2.417 3.270 3.405 3.806 4.311

归属于母公司的净利润 140 155 133 183 432 530 每股经营现金净流(元) 0.052 0.247 0.169 0.438 0.372 0.885

    净利率 1.8% 1.5% 1.3% 1.5% 1.6% 1.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.060 0.060

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.47% 7.81% 4.33% 5.72% 12.11% 13.12%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 2.67% 2.69% 2.02% 2.13% 3.78% 4.48%

净利润 129 163 129 209 659 789 投入资本收益率 4.43% 7.30% 6.44% 7.10% 15.12% 17.83%

少数股东损益 0 0 0 26 227 259 增长率

非现金支出 101 116 172 161 167 192 营业总收入增长率 23.87% 32.15% 2.07% 17.91% 115.72% 9.27%

非经营收益 38 66 79 46 -51 -15 EBIT增长率 98.96% 63.96% 15.87% 2.70% 167.83% 27.69%

营运资金变动 -229 -142 -220 -5 -426 -136 净利润增长率 -8.10% 10.85% -14.53% 37.59% 136.70% 22.65%

经营活动现金净流 39 203 159 436 576 1,089 总资产增长率 13.83% 9.83% 14.05% 30.42% 33.38% 3.50%

资本开支 123 136 127 260 230 240 资产管理能力

投资 -121 77 -200 0 0 0 应收账款周转天数 23.8 21.8 20.8 19.0 20.0 20.0

其他 49 36 39 15 20 20 存货周转天数 42.0 37.9 36.2 38.0 39.0 40.0

投资活动现金净流 -194 -23 -288 -245 -210 -220 应付账款周转天数 28.8 22.8 23.8 22.5 22.5 22.5

股权募资 0 0 994 0 0 0 固定资产周转天数 45.7 40.1 44.7 43.2 21.8 21.2

债权募资 211 190 11 1,356 197 -688 偿债能力

其他 -164 -203 -197 -134 -225 -212 净负债/股东权益 27.99% 23.86% -3.62% -4.35% -1.60% -9.64%

筹资活动现金净流 47 -13 808 1,221 -28 -899 EBIT利息保障倍数 2.7 2.6 2.4 4.1 8.0 11.6

现金净流量 -108 167 679 1,413 338 -30 资产负债率 60.69% 60.93% 49.53% 59.43% 64.33% 59.34%
 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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为客户。 
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