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 基本状况 
总股本(百万股) 937.73 

流通股本(百万股) 937.73 

市价(元) 10.41 

市值(百万元) 9761.77 

流通市值(百万元) 9761.77 
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[Ta
le_Finance] 业绩预测 
指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 10,376.4

8  

10,590.8

1  

12,232.7

7  

25,227.5

7  

27,602.2

3  营业收入增速 32.15% 2.07% 15.50% 106.23% 9.41% 

净利润增长率 10.85% -14.53% 23.60% 235.28% 14.53% 

摊薄每股收益（元） 0.19  0.14  0.17  0.59  0.67  

前次预测每股收益（元） 0.19  0.14  0.17  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  68.01  20.28  17.71  

PEG 4.29  — 2.88  0.09  1.22  

每股净资产（元） 2.42  3.27  3.38  3.91  4.52  

每股现金流量（元） 0.25  0.17  0.42  0.61  1.09  

净资产收益率 7.81% 4.33% 5.17% 15.00% 14.85% 

市净率 3.63  2.87  3.52  3.04  2.63  

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 

 事件：上海梅林公布 2015 年报及 2016 年一季报，业绩释放大超市场预期。（1）2015 年公司实现销售

收入 122.3 亿元，同比下滑 6.63%，实现归属于上市股东净利润 1.64 亿元，同比追溯调整后增长 140.45%

（扣非后为 56.18%，同比追溯调整前下滑 10.9%）。（2）2016 年一季度公司实现销售收入 35.74 亿元，

同比增长 27.11%，实现归属于上市股东净利润 1.28 亿元，同比追溯调整后增长 109.25%（扣非后为

109.51%，同比追溯调整前增长 184.48%）。同时，公司预计 2016 年 1-6 月累计净利润对比去年同期

可能大幅增长 100%-150%，主要原因是生猪养殖业务利润增长迅速以及公司下属亏损企业亏损金额减

少，按照去年同期调整后预计，即为 2-2.5 亿元，业绩释放大超市场预期。 

 点评：“不看他说什么，而看他做什么”，我们一直强调新管理市场化程度和执行力不同以往、毋庸置疑，

上任不到一年，海外并购落地，亏损企业全部剥离，今年轻装上阵，明年彻底卸下历史包袱，此次业绩

释放打消最后疑虑，终于证明自己，期待后续激励完成彻底理顺机制，未来牛肉龙头可期，上调 2016

年盈利预测至 5.5 亿元，目前不到 18 倍，短期市值目标 140 亿（对应今年 25 倍），中期目标 200 亿元，

继续强烈推荐！ 

 短期看业绩释放下养殖资产和海外并购重估，长期看牛肉风口和效率提升（期待后续管理层激励）——

公司生猪存栏 100 万头（51%权益占比），最新头均盈利达到 800 元，年均有望达 600 元左右，预计全

年贡献 3 个亿，收购 SFF 全年并表有望贡献利润接近 1 个亿，同时公司亏损企业清理加速，减亏成效下

半年将逐渐显现，加上原有业务预计公司 16 年总体业绩相比 15 年将实现翻倍式增长。 

 牛肉从产业风口走向资本风口，梅林收购 SFF 掌握优质牛源，未来有望成长为国内领军企业。牛肉是空

间巨大的蓝海市场，行业规模保守估计在 5000 亿元左右，且成长潜力仍足，目前市场仍然处于较为初级 

 

 

 

[Table_Industry] 
食品饮料 证券研究报告 公司点评 
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公司深度研究 

的竞争阶段，品牌化、冷鲜化都刚刚起步，未来空间和机会不言而喻。1 月 25 日新大洲 A 公告，恒阳牛业

拟以 6.997 亿元受让原第一大股东股份，成为上市公司第一大股东，恒阳牛业为国内进口牛肉龙头（牛肉进

口量居首位），其业绩承诺让人眼前一亮（2016-2018 年度净利润不低于 4、5、6 亿元），上市后市值接近

百亿，牛肉有望从我们持续提示的产业风口走向资本风口。而梅林未来的模式和恒阳也极为相近，恒阳掌握

着澳大利亚最大的牛肉出口企业，梅林收购的 SFF 同样为新西兰最大的牛羊肉出口企业（预计 5 月底完成

交割，全年并购贡献利润有望接近 1 亿元），而且单从屠宰体量上来说，SFF 可能更大，同时梅林终端渠道

资源丰富，两者都符合我们所认为最有可能突围中国牛肉市场的特质：“控制海外资源+国内具有品牌/渠道”。 

 目标价 21.3 元，重申“买入”评级。预计公司 2016-17 年实现收入 252、276 亿元，同比增长 106%、9%；

实现归母净利润 5.5、6.3 亿元，同比增长 235%、15%，对应 EPS 分别为 0.59、0.67 元。给予短期市值目

标 140 亿元（对应今年 25 倍），中期目标 200 亿元，对应股价 21.3 元，重申“买入“评级。 

 风险提示：食品安全问题、海外审批进度落后预期。 

 

图表 1：梅林近期报告汇总 

日期 报告 类型

20160331 《清理亏损最后一城，2016轻装上阵》 公司点评

20160327 《养殖重估、牛肉接力，重申强烈推荐！》 大涨点评

20160308 《亏损企业清理再下一城，配股取消减轻摊薄压力，重申买入》 公司点评

20160224 《生猪景气+牛肉风口助弹性，亏损企业清理显魄力》 公司点评

20160216 《亏损企业清理加速，牛肉风口持续显现》 公司点评

20151229 《经营变革+国企改革，明年首选弹性标的之一，继续推荐》 公司点评

20151214 《非公发行限售股解禁有望提供更佳买点，重申买入》 公司点评

20151126 《补涨需求强烈，处在牛肉产业、猪价上涨双风口》 公司点评

20151031 《牛奶集团注入资产率先实现并表，全年达到经营目标无忧》 季报点评

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》 深度报告

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 7,407.10 17,047.80 18,519.55

增长率（YOY） 78.18% 57.93% -3.25% 22.13% 130.15% 8.63%

毛利率 13.25% 13.10% 13.89% 13.75% 24.98% 25.32%

销售成本 3,443.34 5,447.75 5,222.63 6,388.37 12,789.56 13,829.69

增长率（YOY） 66.22% 58.21% -4.13% 22.32% 100.20% 8.13%

毛利 526.03 821.19 842.50 1,018.74 4,258.24 4,689.86

增长率（YOY） 236.84% 56.11% 2.60% 20.92% 317.99% 10.14%

占总销售额比重 50.55% 60.41% 57.25% 60.55% 67.58% 67.09%

占主营业务利润比重 47.46% 56.50% 53.92% 57.19% 80.34% 79.94%

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% 18.11% 9.95% 10.07%

占主营业务利润比重 40.68% 33.23% 35.75% 34.94% 13.07% 13.27%

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% 17.33% 14.19% 14.67%

占主营业务利润比重 8.76% 7.86% 7.97% 5.71% 3.24% 3.45%

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% 4.01% 8.28% 8.16%

占主营业务利润比重 3.09% 2.41% 2.37% 2.15% 3.35% 3.34%

销售收入小计 7852.28 10376.48 10594.42 12232.77 25227.57 27602.23

销售成本小计 6743.99 8923.10 9031.78 10451.59 19927.10 21735.48

毛利 1108.29 1453.38 1562.64 1781.18 5300.47 5866.75

平均毛利率 14.11% 14.01% 14.75% 14.56% 21.01% 21.25%
 

来源：中泰证券研究所（注：收购 SFF 按 2016 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 12,233 25,228 27,602 货币资金 964 1,067 1,735 3,058 3,027 2,760

    增长率 23.87% 32.1% 2.1% 15.5% 106.2% 9.4% 应收款项 844 740 767 853 1,829 2,001

营业成本 -6,722 -8,911 -9,017 -10,452 -19,927 -21,735 存货 868 981 808 1,088 2,129 2,382

    %销售收入 85.6% 85.9% 85.1% 85.4% 79.0% 78.7% 其他流动资产 228 333 466 487 676 712

毛利 1,131 1,466 1,574 1,781 5,300 5,867 流动资产 2,904 3,121 3,777 5,486 7,662 7,856

    %销售收入 14.4% 14.1% 14.9% 14.6% 21.0% 21.3%     %总资产 55.2% 54.1% 57.3% 64.7% 70.2% 69.4%

营业税金及附加 -36 -35 -40 -49 -101 -110 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 -1,063 -2,533 -2,827     %总资产 25.2% 24.7% 22.5% 19.4% 17.3% 18.2%

    %销售收入 8.9% 8.4% 8.8% 8.7% 10.0% 10.2% 无形资产 735 758 824 843 866 898

管理费用 -263 -331 -340 -431 -1,726 -1,794 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% 3.5% 6.8% 6.5%     %总资产 44.8% 45.9% 42.7% 35.3% 29.8% 30.6%

息税前利润（EBIT） 136 223 259 239 941 1,135 资产总计 5,257 5,769 6,587 8,480 10,920 11,314

    %销售收入 1.7% 2.2% 2.4% 2.0% 3.7% 4.1% 短期借款 1,475 1,596 1,591 2,899 2,734 1,911

财务费用 -50 -86 -107 -65 -80 -56 应付款项 1,566 1,669 1,363 2,037 4,077 4,452

    %销售收入 0.6% 0.8% 1.0% 0.5% 0.3% 0.2% 其他流动负债 -64 66 92 -144 -363 -402

资产减值损失 -10 -4 -41 -20 -2 -2 流动负债 2,977 3,331 3,046 4,791 6,449 5,961

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 10 10 其他长期负债 146 177 192 192 192 192

    %税前利润 20.5% 15.8% 17.5% 6.4% 0.9% 0.8% 负债 3,190 3,518 3,262 5,004 6,659 6,170

营业利润 111 165 143 169 869 1,087 普通股股东权益 1,876 1,988 3,066 3,174 3,668 4,242

  营业利润率 1.4% 1.6% 1.4% 1.4% 3.4% 3.9% 少数股东权益 191 267 258 281 570 877

营业外收支 57 39 37 65 200 100 负债股东权益合计 5,257 5,774 6,585 8,459 10,897 11,289

税前利润 169 204 180 234 1,069 1,187

    利润率 2.1% 2.0% 1.7% 1.9% 4.2% 4.3% 比率分析

所得税 -39 -39 -51 -46 -230 -249 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 129 165 129 187 839 937 每股收益(元) 0.187 0.189 0.142 0.175 0.587 0.672

少数股东损益 -11 10 -4 23 289 307 每股净资产(元) 2.508 2.417 3.270 3.385 3.911 4.523

归属于母公司的净利润 140 155 133 164 550 630 每股经营现金净流(元) 0.052 0.247 0.169 0.422 0.606 1.089

    净利率 1.8% 1.5% 1.3% 1.3% 2.2% 2.3% 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% 5.17% 15.00% 14.85%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 2.67% 2.69% 2.02% 1.94% 5.05% 5.58%

净利润 129 163 129 187 839 937 投入资本收益率 4.43% 7.30% 6.44% 6.39% 20.28% 22.61%

少数股东损益 0 0 0 23 289 307 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% 15.50% 106.23% 9.41%

非经营收益 38 66 79 45 -54 19 EBIT增长率 98.96% 63.96% 15.87% -7.76% 294.39% 20.59%

营运资金变动 -229 -142 -220 3 -384 -126 净利润增长率 -8.10% 10.85% -14.53% 23.60% 235.28% 14.53%

经营活动现金净流 39 203 159 419 857 1,329 总资产增长率 13.83% 9.83% 14.05% 28.75% 28.77% 3.61%

资本开支 123 136 127 260 230 290 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 10 10 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 -220 -280 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 44.1 23.3 22.6

债权募资 211 190 11 1,305 -167 -824 偿债能力

其他 -164 -203 -197 -133 -212 -185 净负债/股东权益 27.99% 23.86% -3.62% -4.01% -6.47% -16.23%

筹资活动现金净流 47 -13 808 1,172 -379 -1,009 EBIT利息保障倍数 2.7 2.6 2.4 3.7 11.8 20.1

现金净流量 -108 167 679 1,346 258 40 资产负债率 60.69% 60.93% 49.53% 59.16% 61.11% 54.66%
 

来源：中泰证券研究所 
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