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收购新西兰 SFF 公司，开启牛肉业务新增长 

——上海梅林（600073）点评报告 

投资要点：  

1、牛肉业务相对于猪肉禽肉更营养健康，符合未来消费升级趋势    牛肉相对于猪肉和鸡鸭禽肉，蛋白质和非

饱和脂肪酸含量更高，而脂肪较少，为此更受到消费者青睐。在我国居民肉类消费中，人均牛肉消费量持续大幅

增加，牛肉在肉类消费占比也持续提高，，牛肉价格也不断攀升。 

2、与国外比较，我国人均牛肉消费量仍有很大提升空间   我国牛肉人均消费需求量与国际比较还处在低位。

而若达到世界人均牛肉平均消费水平 10 千克，则我国牛肉市场尚有一倍的增长空间。此外，由于牛肉的价格相

对较高（约是猪肉的 3 倍），城镇居民牛肉的需求量远高于农村居民，未来随着农村居民收入水平提高，牛肉城

镇和农村比例如能达到猪肉相应比例水平，则牛肉消费需求量还有很大提升空间。 

3、公司收购新西兰 SFF 公司，有望带来多方面的协同效应  公司于 9 月 16 日发布重大资产购买预案，拟以现

金形式收购新西兰最大的牛羊肉企业 SFF 集团 50%股权。此次收购是公司新牛肉产业链战略的全面落地，有助

于公司控制新西兰近 1/3 的优质牛源，同时也将获得其 1/4 的羊肉资源。公司收购 SFF 集团，有望带来多方面

的协同效应，如：2016 年从新西兰出口到中国的牛羊类产品将实现零关税，可协助 SFF 公司提升牛羊肉在中国

市场的销售量；可以通过改变分割方式，协助 SFF 公司提升牛腱子、牛胸肉部位的价值，从而提升利润水平；

上海梅林可以帮助 SFF 公司提升牛杂部位的价值，从而提升利润水平。协同效应下也有望带来多种收益：如通

过牛腱子及牛胸肉产品改进、牛肚及牛百叶中国市场销售、新增牛羊胴体出口量等，预计 3 年后带来潜在收益增

加净利润约 3000 万元；同时通过资金注入减少财务费用约 5000 万元；SFF 公司正常运营后带来 1 亿元利润；

强化牛羊肉国内市场开拓后，未来 10 年有望给梅林带来 100 亿收入，等等。 

4、公司养殖业有望受益猪价上涨  2015 年 7 月，公司发布公告，光明集团拟将旗下上海农场、川东农场生猪

养殖资产注入上市公司。按照审批流程，预计 Q4 生猪资产有望纳入合并报表, 出栏量由于新增资产注入增加 

70-80 万头左右,合 计约 100 万头,公司对应 51%的控股股权。根据目前的市场情况，我们预计 2016 年生猪均

价 18 元/公斤，2017 年生猪均价 15 元/公斤，生猪的社会平均成本约在 14 元/头，则生猪养殖业 16 年预计带来

2.04 亿元利润，17 年预计带来 0.51 亿元利润。  

5、公司各项收入及利润预测    通过各项目未来 3 年收入和利润预测，预计上海梅林 2015/16/17 年能实现收

入分别为 120/197.51/215.45 亿元，能实现净利润 1.29/5.19/4.11 亿元。 

6、盈利预测与投资建议    基于上述分析，我们预测公司 2015/16/17 年 EPS 分别为 0.14/0.0.55/0.44 元，对

于当前股价 PE 分别为 91.48/22.77/28.52 倍， 首次给予“增持”评级。 

7、风险提示   公司收购等相关事项推进不达预期，牛肉业务市场开拓不达预期，猪价上涨不达预期。 
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1、牛肉相对于猪肉禽肉更营养健康，符合未来消费升

级趋势 

图 1、牛肉、猪肉、鸡肉蛋白质和脂肪含量比较 图 2、我国居民人均牛肉消费量持续增长 

  

资料来源：网络资料，国海证券研究所 资料来源：《中国统计年鉴》,国海证券研究所 

 

图 3、牛肉消费在肉类消费中比例持续提高 图 4、牛肉价格持续上涨 

  

资料来源：中国畜牧业统计协会，国海证券研究所 资料来源：wind,国海证券研究所 

 

牛肉相对于猪肉和鸡鸭禽肉，蛋白质和非饱和脂肪酸含量更高，而脂肪较少，

为此更受到消费者青睐。在我国居民肉类消费中，人均牛肉消费量持续大幅增

加，牛肉在肉类消费占比也持续提高。受需求的推动，牛肉价格也不断攀升，

平均价格从 2008 年的 30 元/公斤上升到目前的近 60 元/公斤，上涨幅度超过

100%。 
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2、与国外比较，我国人均牛肉消费量仍有很大提升空

间 

图 5、我国人均牛肉消费量与国际比较还处在低位  图 6、我国牛肉进口量近几年猛增 

  

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind,国海证券研究所 

我国牛肉人均消费需求量与国际比较还处在低位。2014 年国内人均牛肉年消费

量在 5千克左右，而若达到世界人均牛肉平均消费水平 10千克，则我国牛肉市

场尚有一倍的增长空间。此外，由于牛肉的价格相对较高（约是猪肉的 3倍），

城镇居民牛肉的需求量远高于农村居民，未来随着农村居民收入水平提高，牛

肉城镇和农村比例如能达到猪肉相应比例水平，则牛肉消费需求量还有很大提

升空间。 

从牛肉的供应来源来看，我国由于牛源短缺，进口牛肉由于品质和价格上的优

势，近几年我国进口牛肉大幅增加。 

图 7、2010 年我国城镇和农村居民肉类消费量比较 图 8、2010年各品类肉城镇和农村居民消费比例比较 

  

资料来源：中国统计年鉴，国海证券研究所 资料来源：中国统计年鉴,国海证券研究所 
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3、公司收购新西兰 SFF 公司，有望带来多方面的协同

效应 

公司于 9月 16日发布重大资产购买预案，拟以现金形式收购新西兰最大的牛羊

肉企业 SFF集团 50%股权（3.11亿新元±账面价值调整）。此次收购是公司新牛

肉产业链战略的全面落地，有助于公司控制新西兰近 1/3 的优质牛源，同时也

将获得其 1/4的羊肉资源。 

新西兰由于独特的地理位置、有效的边境管制使得过去一百年从未发生过口蹄

疫、疯牛病等疫情，而良好的自然资源和禀赋优势，使其饲养方式可以采取放

养、草饲为主的牧场形式，牛羊肉品质优良，深受全球消费者喜爱。新西兰是

全球最大的羊肉和鹿肉出口国，羊肉出口占据世界出口总量的 45%-50%，鹿肉出

口占据 80%以上的全球贸易份额，同时新西兰也是世界主要的牛肉出口国之一，

占全球出口量的 7%左右。 

SFF 公司 2014 年收入规模达 98 亿元人民币，拥有超过 15000 家供应商和 19 家

加工生产基地，其中 10 家具有出口中国的许可证。SFF 集团还是新西兰第二大

农产品出口商，仅次于乳制品巨头恒天然公司，约 85%的牛肉、羊肉和鹿肉产品

出口至 60多个国家。 

SFF集团的屠宰畜源几乎全为外购，自养比例很小（2014年底自养牛 4.3万头，

羊 5.7 万头），但其中股东供应商占比 50%，其他则来自非股东供应商，由公司

雇佣的采购代表以及少数采购代理公司负责。公司与重要的养殖户和供应商建

立了长久稳定的供应关系。 

SFF 集团目前共有 19 个屠宰加工厂，遍布新西兰全境。其中牛肉加工分布在 8

家工厂，小牛肉加工分布在 8 家工厂，羊肉加工分布在 7 家工厂，鹿肉加工分

布在 5家工厂。 

SFF 集团 85%的产品销往全球 60 多个国家，中国为期最大的出口国，占公司总

收入的 17%。分类别来看，公司牛肉最大销售国为美国，其次为中国；羊肉的最

大销售国为中国，占比高达 30%；鹿肉的最大销售地区为欧洲。SFF集团的国内

销售通过其总部销售人员进行，海外销售主要借助于海外专职销售人员（分布

在 8 个国家和地区的销售团队）。 

上海梅林收购 SFF 集团，双方有望带来多方面的协同效应，具体如： 

A．根据中、新两国自贸区协议，2016年，从新西兰出口到中国的牛羊类产品将

实现零关税，而澳大利亚最快也要在 2019 年才能实现与中国牛羊肉的零关税。

而澳大利亚最快也要在 2019年才能实现与中国牛羊肉的零关税。因此，新西兰

的牛羊肉商品在中国将具有非常明显的价格优势，有利于扩大中国市场占有率。 

B.上海梅林可以协助 SFF 公司提升牛腱子、牛胸肉部位的价值，从而提升利润

水平。根据经验，部分大包装牛羊肉部位如牛肉的肩胛肉、牛腱以及羊的肋排
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等，可以通过改变分割方式，在新西兰直接加工完成后进口，从而极大的满足

了国内市场的需求，预计可以提升 10-15%左右的毛利。 

C.上海梅林可以帮助 SFF 公司提升牛杂部位的价值，从而提升利润水平。牛杂

（又称牛下水，包括牛肚、牛百叶、牛心和牛肝等）是中国消费者喜爱的产品。

2014年，中国进口冻牛杂 19165吨，主要来自乌拉圭（56%）和澳大利亚（35%）。

由于 SFF 集团没有好的牛杂渠道资源，目前牛杂出售价格较低，未能很好地利

用这部分产品价值。目前，中国与新西兰已经开通了牛羊下水的进口业务，但

是目前只有新西兰 AFFCO公司有一家工厂可以直接出口，未来上海梅林配合 SFF

集团获取出口中国的牛羊下水许可证后，直接向中国出口牛杂，获得较高收益。 

D.上海梅林可协助 SFF 公司提升牛羊肉在中国市场的销售量。上海梅林以及光

明食品集团可以利用其在牛羊肉深加工以及零售环节的资源，增加对 SFF 公司

的牛羊肉的采购量，与 SFF公司以及农户分享牛羊肉深加工环节的价值增值（例

如通过提高对农户的采购价格等方式），实现多方的共赢。 

上海梅林收购新西兰 SFF公司，双方协同效益个下有望带来多方面的收益： 

（1）协同效应下增加的潜在收益 

以上 4 个方面的协同效应中，有 3 个方面是可以进行量化的到完成交易后的第

三年，基于 3个量化的指标，上海梅林可以为 SFF集团新增销售收入 1.18亿元，

新增 EBITDA4420万元，新增净利润 3000万元左右。 

表 1：协同效应下带来的潜在收益 

可量化协同效应汇总 
投资后第一年 

（百万，人民币） 

投资后第二年 

（百万，人民币） 

投资后第三年 

（百万，人民币） 

牛腱子及牛胸肉产品改进 

潜在收入提升额 21 44 44 

潜在 EBITDA提升额 11 23 23 

牛肚及牛百叶中国市场销售 

潜在收入提升额  24 41 

潜在 EBITDA提升额  0.12 0.20 

新增牛羊胴体出口量 

潜在收入提升额 12 12 33 

潜在 EBITDA提升额 8.4 8.4 21 

合计潜在收入增加额 33 80 118 

合计潜在 EBITDA 增加额 19.40 31.52 44.20 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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（2）财务费用减少带来的收益 

上海梅林收购 SFF集团后，有望大幅降低 SFF集团财务费用。SFF集团 2012-2013

年因固定价格采购协议等原因导致公司债务大幅增加，而新西兰的资金成本较

高（目前短期借款利率达 5.5%左右，长期借款利率 7%以上），致使 2014年公司

财务费用高达 3700万新元，折算成人民币为 15452万元（按 11月 12日，汇率

4.1761测算）。本次上海梅林收购采用部分银行贷款，按照银行贷款利率（3年

贷款 4.75%利率）计算财务成本，则可省下 2.25%利率，约可节省 32%的财务费

用，即 4966万元。 

（3）SFF运营平稳后带来的收益 

近两年 SFF 集团净利润波动较大，主要原因在于 2012-2014 年与供应商签订了

一份固定价格采购协议，导致在羊肉市场价格大幅下行的 2012-2013 年，公司

利润大幅下滑，2014 年新西兰羊肉市场开始企稳，且从 2015年起，SFF集团不

再与供应商签订固定价格采购协议，未来公司的利润水平有望趋于稳定。参考

历史盈利能力，净利率维持 2%左右是大概率事件。按照 SFF集团 2014年销售收

入 100亿元计算，约能创造 2亿元净利润。公司按照 50%的股权比例即约能增厚

业绩 1个亿元。 

(4) 强化国内市场开拓带来的收益 

目前国内优质牛源严重短缺，是制约我国牛肉产业发展的最大障碍。梅林收购

SFF集团，将控制新西兰近 1/3的低价优质牛肉资源。公司收购 SFF 后，有望对

牛羊肉进行分级（如高、中、低档肉）、分割（小块肉和胴体等）进行多品牌销

售。公司目前旗下已有高档牛肉销售品牌联豪，此外还有肉类品牌爱森、梅林，

收购 SFF 后，又增加 SFF 自身的“银蕨”品牌，多品牌分割肉的销售有望整体

提高公司牛羊肉销售毛利率。 

按照目前我国人均牛肉消费量 5公斤，平均价格 56元/公斤计算，则我国 14亿

人口，牛肉消费行业规模约 3920亿元，假设随着消费升级，人均牛肉消费量每

年复合增长 3%，则 10牛后人均消费达到 6.70公斤（与国际平均水平 10公斤仍

有差距），同时伴随价格上涨，则行业规模有望达到 5000多亿元。 

上海梅林收购新西兰 SFF 公司，率先开拓国内牛肉市场，而我国目前牛肉产业

尚没有如双汇、金锣等知名品牌，具有领先优势。假设上海梅林市场占有率达

到 2%，则公司未来 10年牛肉业务预计能达到 100亿元收入规模。公司收购 SFF

公司，需要新西兰商贸部门和中国证监会等审批，预计获通过需要 6 个多月时

间，则 2016年大概半年多时间准备，17年开始有望带来爆发性增长。 

从盈利能力来看，双汇屠宰业务毛利率约在 10%-12%，净利率约在 3%-4%。牛肉

由于销售价格约是猪肉价格的 2 倍，参考市场上同类牛肉厂家毛利率约在

15%-16%，净利率约在 5-6%的水平。则我们对上海梅林未来牛肉业务的盈利预测

如下： 
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表 2：上海梅林牛肉业务收入及利润预测表 

 2016 2017 2018 2019 2020 

牛肉销售额（亿元） 2 5 10 20 30 

净利率 3% 5% 6% 6% 6% 

净利润（亿元） 0.06 0.25 0.6 1.2 1.8 

资料来源：国海证券研究所 

4、猪价上涨，公司养殖业有望带来较好的收益 

2015 年 7 月，公司发布公告，光明集团拟将旗下上海农场、川东农场生猪养

殖资产注入上市公司。按照审批流程，预计 Q4 生猪资产有望纳入合并报表, 出

栏量由于新增资产注入增加 70-80万头左右,合计约 100 万头,公司对应 51%的

控股股权。  

根据目前的市场情况，我们预计 2016 年生猪均价 18 元/公斤，生猪的社会平

均成本约在 14 元/头，则生猪头均盈利约在 400 元左右。生猪养殖业务有望给

公司增厚净利润 2.04 亿元左右。 

同时，根据生猪历史价格变化情况，预计 2017年生猪均价 15元/公斤，则头均

盈利 100元左右，公司将由此块业务增厚净利润约 0.51亿元左右。 

5、上海梅林各项目收入及利润预测 

表 3：上海梅林各项目收入和利润预测 

项目 分项 2015 2016 2017 备注 

协同效应下潜在

收益 

收入（亿元） 0 0.33 0.8 
参考表 1 

净利润（亿元） 0 0.1358 0.2264 

财务费用减少 收益（亿元） 0 0.4966 0.4966 参考第 3点第（2）项 

SFF 正常运营 
收入（亿元） 0 50 50 

参考第 3点第（3）项 
利润（亿元） 0 1 1 

强化牛肉业务国

内市开拓 

销售额（亿元） 0 2 5 

参考表 2  净利率 0 3% 5% 

净利润（亿元） 0 0.06 0.25 

猪养殖业务 
收入（亿元） 0 9.18 7.65 参考第 3点，假设生猪出栏时为

100公斤 净利润（亿元） 0 2.04 0.51 

传统业务 
收入（亿元） 120 136 152 假设 16年增长 13%，17年增长 12% 

净利润（亿元） 1.29 1.46 1.63 假设 16年增长 13%，17年增长 12% 

合计 
收入（亿元） 120 197.51 215.45 

分项汇总 
净利润（亿元） 1.29 5.1924 4.113 

资料来源：国海证券研究所 
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6、盈利预测与投资建议 

基于上述分析，我们预测公司 2015/16/17年 EPS分别为 0.14/0.0.55/0.44元，

对于当前股价 PE分别为 91.48/22.77/28.52倍， 首次给予“增持”评级。 

7、风险提示 

 公司收购等相关事项推进不达预期，牛肉业务市场开拓不达预期，猪价上涨不

达预期。 
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表 3、上海梅林盈利预测 

证券代码： 600073.sh 股票价格： 12.61 投资评级： 增持 日期： 2015-11-27

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 4% 4% 12% 8% EPS 0.14 0.14 0.55 0.44

毛利率 15% 13% 16% 14% BVPS 3.27 3.51 4.46 5.22

期间费率 13% 12% 12% 12% 估值

销售净利率 1% 1% 3% 2% P/E 89.08 91.48 22.77 28.52

成长能力 P/B 3.85 3.59 2.83 2.41

收入增长率 2% 13% 65% 9% P/S 1.12 0.99 0.60 0.55

利润增长率 -15% -3% 302% -20%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 1.61 1.72 2.28 2.25 营业收入 10591 12003 19751 21545

应收账款周转率 13.80 13.80 13.80 13.80 营业成本 9017 10406 16690 18464

存货周转率 11.15 11.15 11.15 11.15 营业税金及附加 40 45 74 81

偿债能力 销售费用 936 1060 1729 1868

资产负债率 50% 49% 49% 46% 管理费用 340 385 622 668

流动比 1.24 1.28 1.46 1.61 财务费用 107 (9) (29) (60)

速动比 0.97 0.99 1.08 1.21 其他费用/（-收入） (9) 23 0 0

营业利润 143 138 666 524

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 37 37 37 37

现金及现金等价物 1735 1786 2035 2612 利润总额 180 175 703 561

应收款项 767 870 1431 1561 所得税费用 51 49 199 159

存货净额 808 937 1503 1663 净利润 129 126 504 403

其他流动资产 466 528 869 948 少数股东损益 (4) (4) (15) (12)

流动资产合计 3777 4121 5838 6784 归属于母公司净利润 133 129 519 415

固定资产 1396 1357 1351 1336

在建工程 59 139 129 129 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 221 221 199 177 经营活动现金流 159 (165) (1621) (30)

长期股权投资 286 286 286 286   净利润 129 126 504 403

资产总计 6587 6971 8650 9559   少数股东权益 (4) (4) (15) (12)

短期借款 1587 1587 1587 1587   折旧摊销 118 162 158 155

应付款项 621 719 1154 1276   公允价值变动 0 10 0 0

预收帐款 500 567 933 1017   营运资金变动 (84) (458) (2269) (576)

其他流动负债 338 338 338 338 投资活动现金流 (288) (40) 16 15

流动负债合计 3046 3211 4012 4219   资本支出 (51) (40) 16 15

长期借款及应付债券 24 24 24 24   长期投资 (30) 0 0 0

其他长期负债 192 192 192 192   其他 (207) 0 0 0

长期负债合计 216 216 216 216 筹资活动现金流 180 93 375 299

负债合计 3262 3427 4227 4434   债务融资 46 0 0 0

股本 938 938 938 938   权益融资 994 0 0 0

股东权益 3325 3544 4423 5125   其它 (860) 93 375 299

负债和股东权益总计 6587 6971 8650 9559 现金净增加额 51 (112) (1231) 284  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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