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得利斯（002330.SZ）  
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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 502.00 

流通股本(百万股) 437.14  

市价(元) 12.38 

市值(百万元) 6214.76 

流通市值(百万元) 5411.79 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 2,051.7

4  

1,622.3

8  

1,560.0

0  

1,745.0

0  

1,970.0

0  营业收入增速 3.91% -20.93% -3.85% 11.86% 12.89% 

净利润增长率 -18.80% -10.87% -8.56% 16.97% 21.76% 

摊薄每股收益（元） 0.08  0.07  0.06  0.07  0.09  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 69.42  97.42  175.49  150.03  123.21  

PEG — — — 8.84  5.66  

每股净资产（元） 2.65  2.59  2.62  2.68  2.74  

每股现金流量 0.19  0.09  0.21  0.23  0.33  

净资产收益率 

 

2.97% 2.71% 2.44% 2.80% 3.33% 

市净率 

 

2.06  2.64  4.29  4.20  4.11  

总本（百万股） 502.00  502.00  502.00  502.00  502.00  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2015 年 11 月 5 日公司发布重大资产购买及增资预案，拟收购澳大利亚牛肉生产商 Yolarno 45%

股权。其中，以支付现金方式购买标的公司股份 5,809,183 股，占增资后股本的 9.64%；以现金增资方

式认购新增股本 21,300,333 股，占增资后股本的 35.36%。交易价格根据标的资产预估值初步约定为 1.4

亿澳元，最终根据评估结果经双方协商确定。交易完成后，得利斯将持有标的公司 45%的股份，为标的

公司的第一大股东，拥有半数以上董事提名权，对标的公司具有控制权、实行并表。这是新董事长上任

后公司战略升级的开始，从单一的猪肉业务向猪肉牛肉并举发展，公司收入规模及盈利能力都有望获得

大幅度提升。 

 原有主业调整逐步完成，预计明年可实现两位数增长。由于宏观经济及消费需求低迷，加之公司产能利

用率、营销体系建设和市场开拓不足，公司近两年收入和利润均呈现下滑态势，不过今年起公司本部（潍

坊）以及吉林得利斯已出现好转，屠宰量和产能利用都在逐渐恢复之中，且公司的创新渠道探索明年也

将会有所成效（其中与北京育青的合作进展将比较快，效果明年 1 月份正式显现，金泰、慧民等也都会

稳步推进，同时公司的电商团队也已组建完毕），我们预计明年公司原有猪肉业务将会有两位数的增长，

重回增长轨道。另外，公司原董事长之女顺利交接，其在肉制品及媒体营销方面具备丰富经验，海外留

学背景也使其更善于资本运作，公司之前推出的有机黑山猪肉、高端发酵肉制品以及此次进军牛肉产业

都与其不无关系。  

 收购澳洲第四大牛肉生产商 Bindaree，开启战略升级、猪肉牛肉业务并举发展。公司收购 Yolarno 45%

股权，开启战略升级，从单一的猪肉业务向猪肉牛肉并举发展（标的公司 Yolarno 为 Bindaree 集团通过

非同一控制下企业合并 Sanger 而成，Bindaree 主要负责生产，Sanger 主要负责销售）。Bindaree 为澳 
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大利亚第四大牛肉生产商，拥有中国、美国、欧盟、日本等多个国家和地区的出口认证资质，并与多家

国际大型超市、餐饮企业（麦当劳、味千拉面、海底捞火锅等）有着长期的合作关系。目前公司拥有每

天 1,200 头牛、每年 30 万屠宰产能以及每年 1 万吨的可直接零售产品的包装能力，2014 年共屠宰 27.3

万头，生产 5.8 万吨牛肉和 6,000 吨副产品。公司销售范围覆盖 50 个国家的 300 多家客户，其中澳大利

亚国内约占 40%，出口销售约占 60%。澳大利亚是世界最大的牛肉出口国之一，也是中国最大的牛肉进

口来源地，占据中国总进口量的 50%，由于独特的地理位置，澳大利亚从来没有发生过疯牛病、口蹄疫

等严重疫病，且土地、草场和水资源丰富，禀赋优势极为明显。 

 协同效应值得期待，公司收入规模及盈利能力将获得大幅提升。得利斯增资入股，大部分的资金将用于

Bindaree 的再生产，以提升产能和供应链效率，2018 年新增产能达产后，Bindaree 屠宰产能将提高到

每天 1,800 头（即提升 50%），每年可生产 10 万吨牛肉产品。同时，Bindaree 将充分利用得利斯在国内

的销售渠道，未来协同效应值得期待——目前得利斯已建立了山东、北京、陕西、吉林为中心的市场区

域，并在上海建立了营销分支机构，共计 2 万多个销售网点。2014 年标的公司收入、净利润分别为 16.92、

0.73 亿元，得利斯收入、净利润分别为 16.22、0.35 亿元，并表后，得利斯收入及净利润将实现大幅增

厚，且标的公司净利率高于得利斯现有业务 2-3 个百分点，也将提升得利斯的盈利能力。 

 投资建议：维持“增持”评级。假设海外收购 2016 年全年并表，预计公司 2015-2017 年实现销售收入

15.6、30.8、38.3 亿元（其中公司原有业务 15.6、17.5、19.7 亿元），实现净利润 0.32、1.00、1.23 亿

元（其中公司原有业务 0.32、0.38、0.46 亿元），对应 EPS 0.06、0.18、0.24 元（其中公司原有业务

0.06、0.07、0.09 元）。按照当前可比上市公司及公司历史平均水平，给予公司 2016 年 1.5 倍 PS 估值，

目标价 12.70 元，维持“增持”评级 

 风险提示：食品安全风险、海外收购失败。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：公司推出的有机黑山猪肉  图表 2：公司引进的发酵肉制品 

 

 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所  来源：公司官网、中泰证券研究所 
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图表 3：近期公司一系列的战略合作 

公告日期 合作对象 主要内容 

20140929 北京京铁 

公司为京铁“康之旅”提供生鲜类产品和帕珞斯火腿等发酵类产

品，并在“康之旅”实体店设立得利斯专柜，利用高铁媒体资源

对公司进行宣传和推广。 

20150429 北京育青公司 
公司为育青公司在中国大陆唯一委托加工企业，为其提供生产加

工服务。双方合作研发多样化产品，并可在对方渠道内同步经营。 

20150429 北京金泰集团 

公司将以金泰集团旗下“金质生活”社区生活电商平台为依托，

进驻“金质生活”实体店，建立城市展示服务中心。此外还将与

金泰集团旗下的其他业务展开合作。 

20150526 北京尚鲜德立 

公司设立全资电子商务子公司—北京尚鲜德立电子商务有限公

司，逐步承接公司现有的电商业务，更有效地整合、巩固与各大

电商平台网占的合作。 

20150526 斯敏投资 
公司设立全资投资公司—上海斯敏投资管理有限公司，围绕公司

主业，在大健康、大农业、大食品领域为公司寻求合适投资标的。 

20150601 中商惠民（北京）公司 
公司将以惠民网为平台，全面推进“得利斯”品牌系列产品在社

区电子商务平台及线下所有实体网点的销售。 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 4：得利斯销售收入预测（不考虑海外收购） 

产品销售收入

单位：人民币百万元

项   目 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

冷却肉及冷冻肉

销售收入 1,329.39 1,290.53 1,266.76 873.12 860.00 970.00 1,100.00

增长率（YOY） — -2.92% -1.84% -31.07% -1.50% 12.79% 13.40%

毛利率 4.82% 6.83% 4.71% 5.92% 7.00% 6.60% 6.50%

销售成本 1,265.32 1,202.39 1,207.06 821.42 799.80 905.98 1,028.50

增长率（YOY） — -4.97% 0.39% -31.95% -2.63% 13.28% 13.52%

毛利 64.07 88.14 59.70 51.70 60.20 64.02 71.50

增长率（YOY） — 37.57% -32.27% -13.40% 16.44% 6.35% 11.68%

占总销售额比重 69.69% 65.98% 62.36% 55.10% 56.21% 56.56% 56.70%

占主营业务利润比重 33.97% 36.61% 26.81% 22.63% 26.19% 25.11% 24.83%

低温肉制品

销售收入 443.57 430.86 419.45 373.60 350.00 400.00 450.00

增长率（YOY） — -2.87% -2.65% -10.93% -6.32% 14.29% 12.50%

毛利率 24.14% 24.06% 23.18% 28.64% 30.00% 30.00% 30.00%

销售成本 336.50 327.18 322.21 266.60 245.00 280.00 315.00

增长率（YOY） — -2.77% -1.52% -17.26% -8.10% 14.29% 12.50%

毛利 107.07 103.68 97.24 107.00 105.00 120.00 135.00

增长率（YOY） — -3.17% -6.21% 10.04% -1.87% 14.29% 12.50%

占总销售额比重 23.25% 22.03% 20.65% 23.57% 22.88% 23.32% 23.20%

占主营业务利润比重 56.77% 43.07% 43.68% 46.83% 45.67% 47.06% 46.88%

速冻调理类

销售收入 0.00 0.00 158.90 170.57 170.00 180.00 200.00

增长率（YOY） — — — 7.34% -0.33% 5.88% 11.11%

毛利率 0.00% 0.00% 16.12% 18.48% 16.00% 16.50% 17.00%

销售成本 0.00 0.00 133.28 139.05 142.80 150.30 166.00

增长率（YOY） — — — 4.33% 2.70% 5.25% 10.45%

毛利 0.00 0.00 25.62 31.52 27.20 29.70 34.00

增长率（YOY） — — — 23.03% -13.71% 9.19% 14.48%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 7.82% 10.76% 11.11% 10.50% 10.31%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 11.51% 13.80% 11.83% 11.65% 11.81%

其他

销售收入 134.51 234.60 186.29 167.44 150.00 165.00 190.00

增长率（YOY） — 74.41% -20.59% -10.12% -10.42% 10.00% 15.15%

毛利率 12.97% 20.85% 21.51% 22.85% 25.00% 25.00% 25.00%

销售成本 117.06 185.68 146.21 129.18 112.50 123.75 142.50

增长率（YOY） — 58.62% -21.26% -11.65% -12.91% 10.00% 15.15%

毛利 17.45 48.92 40.08 38.26 37.50 41.25 47.50

增长率（YOY） — 180.34% -18.07% -4.54% -1.99% 10.00% 15.15%

占总销售额比重 7.05% 11.99% 9.17% 10.57% 9.80% 9.62% 9.79%

占主营业务利润比重 9.25% 20.32% 18.00% 16.75% 16.31% 16.18% 16.49%

销售收入小计 1907.47 1955.99 2031.40 1584.73 1530.00 1715.00 1940.00

销售成本小计 1718.88 1715.25 1808.76 1356.25 1300.10 1460.03 1652.00

毛利 188.59 240.74 222.64 228.48 229.90 254.97 288.00

平均毛利率 9.89% 12.31% 10.96% 14.42% 15.03% 14.87% 14.85% 

来源：中泰证券研究所 
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图表 6：收入及盈利预测 

Yolarno 2014 2015E 2016E 2017E

销售收入（百万元） 1692 2111 2500 3000

收入yoy 25% 18% 20%

销售成本（百万元） 1485 1823 2163 2595

毛利率（%） 12.2% 13.7% 13.5% 13.5%

毛利率（+/-) 1.4% -0.2% 0.0%

毛利（百万元） 206.7 288.2 337.5 405.0

净利率（%） 4.3% 5.4% 5.5% 5.7%

净利（百万元） 72.7 114.0 137.5 171.0  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 5：得利斯财务预测三张表（不考虑海外收购） 

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 1,975 2,052 1,622 1,560 1,745 1,970 货币资金 150 105 73 234 262 296

    增长率 2.56% 3.9% -20.9% -3.8% 11.9% 12.9% 应收款项 142 175 174 209 234 264

营业成本 -1,734 -1,823 -1,385 -1,325 -1,485 -1,677 存货 246 255 253 218 244 276

    %销售收入 87.8% 88.8% 85.4% 84.9% 85.1% 85.1% 其他流动资产 59 76 92 101 103 106

毛利 241 229 237 235 260 293 流动资产 597 611 592 763 844 941

    %销售收入 12.2% 11.2% 14.6% 15.1% 14.9% 14.9%     %总资产 38.3% 37.1% 36.2% 43.1% 46.5% 50.4%

营业税金及附加 -6 -6 -6 -7 -8 -9 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 固定资产 821 863 860 826 792 747

营业费用 -126 -131 -141 -140 -153 -171     %总资产 52.7% 52.4% 52.6% 46.7% 43.6% 40.0%

    %销售收入 6.4% 6.4% 8.7% 9.0% 8.8% 8.7% 无形资产 138 168 168 167 166 165

管理费用 -49 -50 -45 -44 -49 -54 非流动资产 960 1,035 1,041 1,007 972 925

    %销售收入 2.5% 2.5% 2.7% 2.9% 2.8% 2.7%     %总资产 61.7% 62.9% 63.8% 56.9% 53.5% 49.6%

息税前利润（EBIT） 61 42 45 43 51 59 资产总计 1,557 1,646 1,633 1,770 1,815 1,866

    %销售收入 3.1% 2.0% 2.8% 2.8% 2.9% 3.0% 短期借款 0 0 100 185 139 30

财务费用 4 1 -1 -4 -3 1 应付款项 260 321 296 368 411 464

    %销售收入 -0.2% -0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.0% 其他流动负债 -42 -62 -71 -113 -98 -28

资产减值损失 -11 -6 -8 -5 -5 -5 流动负债 218 258 325 440 452 467

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 1 0 0 0 其他长期负债 2 3 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 220 261 325 440 452 467

营业利润 54 37 37 35 43 55 普通股股东权益 1,276 1,330 1,300 1,317 1,344 1,375

  营业利润率 2.7% 1.8% 2.3% 2.2% 2.5% 2.8% 少数股东权益 61 55 6 6 7 8

营业外收支 2 8 7 2 2 2 负债股东权益合计 1,557 1,646 1,631 1,763 1,803 1,850

税前利润 56 45 44 37 45 57

    利润率 2.9% 2.2% 2.7% 2.4% 2.6% 2.9% 比率分析

所得税 -12 -7 -8 -5 -7 -10 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 20.7% 15.0% 18.3% 13.0% 15.0% 17.0% 每股指标

净利润 45 38 36 32 38 47 每股收益(元) 0.194 0.079 0.070 0.064 0.075 0.091

少数股东损益 -4 -1 1 0 0 1 每股净资产(元) 5.085 2.649 2.589 2.623 2.678 2.739

归属于母公司的净利润 49 39 35 32 38 46 每股经营现金净流(元) 0.453 0.192 0.088 0.207 0.234 0.334

    净利率 2.5% 1.9% 2.2% 2.1% 2.2% 2.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.030 0.030 0.020 0.030

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.81% 2.97% 2.71% 2.44% 2.80% 3.33%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.12% 2.40% 2.16% 1.83% 2.09% 2.48%

净利润 45 38 36 32 38 47 投入资本收益率 4.08% 2.76% 2.77% 2.97% 3.53% 4.38%

少数股东损益 0 0 0 0 0 1 增长率

非现金支出 59 63 62 63 64 65 营业总收入增长率 2.56% 3.91% -20.93% -3.85% 11.86% 12.89%

非经营收益 2 -3 0 4 5 2 EBIT增长率 44.50% -31.94% 8.68% -3.82% 17.09% 15.80%

营运资金变动 8 -1 -54 5 10 54 净利润增长率 6.05% -18.80% -10.87% -8.56% 16.97% 21.76%

经营活动现金净流 114 96 44 104 118 169 总资产增长率 1.50% 5.72% -0.92% 8.39% 2.56% 2.82%

资本开支 182 76 49 22 22 12 资产管理能力

投资 -19 -56 -76 0 0 0 应收账款周转天数 24.2 25.8 36.1 45.0 45.0 45.0

其他 0 0 -34 0 0 0 存货周转天数 49.7 50.2 67.0 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -201 -132 -159 -22 -22 -12 应付账款周转天数 23.4 28.4 38.8 40.0 40.0 40.0

股权募资 1 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 130.6 141.5 188.4 195.3 166.9 139.9

债权募资 0 0 100 85 -46 -109 偿债能力

其他 -31 -5 -17 -6 -22 -14 净负债/股东权益 -11.24% -7.61% 2.09% -3.71% -9.12% -19.20%

筹资活动现金净流 -30 -5 83 79 -68 -122 EBIT利息保障倍数 -16.8 -31.1 40.4 11.7 16.4 -94.5

现金净流量 -117 -41 -32 161 28 35 资产负债率 14.12% 15.88% 19.93% 24.96% 25.08% 25.23%  

来源：中泰证券研究所 
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