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减亏步伐坚定，再扼业绩出血点 
投资评级：买入（维持） 
 

盈利预测与估值 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 12,233 16,719 19,517 20,448 

同比（%） 15.8 36.7 16.7 4.8 

净利润（百万元） 163 566 736 810 

同比（%） 254.5 246.0 30.2 10.0 

毛利率（%） 14.62 18.62 14.72 14.98 

ROE（%） 5.5 18.4 22.8 23.9 

每股收益（元） 0.17 0.60 0.79 0.86 

P/E 68.0 19.6 15.1 13.7 

P/B 3.74 3.61 3.44 3.28 

 

事件：公司 6 月 8 日发布公告同意控股子公司重庆梅林缩减现有经

营业务，宣布重庆梅林与其控股子公司重庆梅林今普食品有限公司

于 2016 年 6 月 30 日前进入全面停产歇业。 

 

投资要点 

 公告点评：截止 2016 年 3 月 31 日（未经审计），重庆梅林净

资产-1.19 亿元，且经营持续亏损，1-3 月份净利润为-262.89 万

元；重庆梅林今普食品有限公司净资产 878.02 万元，经营持续

亏损，2016 年 1-3 月份净利润-86.99 万元。7 月份全面停产后，

后半年预计将减少上市公司利润表层面亏损影响 2500 万元。 

 减亏步伐坚定，抛开债务拖累：此前梅林与上海牛奶集团达成

协议，牛奶集团同意受让上海梅林持有的重庆梅林 84.55%的股

权，并同意承接上海梅林在重庆梅林的股东借款 4.4 亿元，预

计上市公司资产负债表方面将抛开此项拖累。 

 SFF持续增厚利润：后半年SFF并表与国内渠道协同收入加速，

SFF 有望成为进口牛肉第一品牌，3 年内收入做到 30 亿（目前

20 亿），整体净利率从 2%提升到 5%，预计 16 并表净利 0.5 亿

元，明年全年并表 2 亿，对标双汇模式，毛利和净利有翻倍空

间。 

 盈利预测与投资建议: 2016 年生猪养殖 3.9 亿*15xPE=58.5 亿；

SFF今年有望业绩超预期，后半年并表 1亿*6/12*50xPE=25 亿；

清理亏损企业 1 亿，去年公司合并报表 1.5 亿+1 亿减亏=2.5 亿

*20xPE=50 亿；公司市值=猪肉养殖 58.5 亿+SFF15 亿+食品罐

头 50 亿=133.5 亿元。2017 年生猪养殖 3.15 亿*15xPE=47.25 亿；

SFF 净利率大幅增长，利润提升，2 亿*40xPE=80 亿；清理亏

损企业 0.2 亿元，去年公司合并报表 2.5 亿+0.2 亿减亏=2.7 亿

净利润*20xPE=54 亿；公司市值=猪肉养殖 47.25 亿+SFF80 亿+

食品罐头 54 亿=181.25 亿元。 

 风险因素:SFF 并购低于预期，牛肉猪肉价格下跌，食品安全。 
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股价走势 
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沪深300 上海梅林

 
 

市场数据 

收盘价（元） 12.33 

一年最低价/最高价 8.35/19.18 

市净率 3.74  

流通市值（亿）  111.12 
 

 

基础数据 

每股净资产 3.17  

资产负债率 53.39  

总股本（百万股） 937.73 

流通股 A 股（百万股） 937.73 

  

相关研究  
 

1.1Q 业绩拐点+牛肉龙头+国企改革

——20160229 

2.上海梅林报告一：光明集团食品肉

类整合平台，国企改革推动企业跨

越式发展——20160517 

3.上海梅林报告二：市场忽视的三大

预期差，收入和净利率有大幅提升

空间——20160526 
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图表 1：三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 4675.3  7105.3  8264.0  8853.5  营业收入 12233.5  16718.9  19517.3  20447.7  

  现金 2048.9  4079.0  4641.8  5065.1  营业成本 10445.0  13605.9  16645.0  17383.9  

  应收款项 898.8  1190.9  1390.3  1456.6  营业税金及附加 40.3  172.2  201.0  210.6  

  存货 1333.4  1568.0  1919.7  2004.6  营业费用 1046.4  1429.5  975.9  1022.4  

  其他 394.3  267.5 312.3  327.2  管理费用 397.7  543.4  487.9  511.2  

非流动资产 3014.4  3001.7  2951.9  2892.0  财务费用 42.6  53.5  16.1  8.7  

  长期股权投资 288  298  308  318  投资净收益 31.4  5.0  5.0  5.0  

  固定资产 1456.7  1444.6  1395.5  1336.2  其他 0  0  0  0  

  无形资产 213.8  203.1  192.4  181.8  营业利润 242.9  872.5  1149.3  1268.9  

  其他 1056  1056  1056  1056  营业外净收支 49.3  45.0  45.0  45.0  

资产总计 7689.8  10107.1  11215.9  11745.5  利润总额 292.2  917.5  1194.3  1313.9  

流动负债 3805.1  6035.3 6909.5  7184.1  所得税费用 65.1  131.7  171.4  188.5  

  短期借款 1505  1800  1800  1800  少数股东损益 63.6  220.0  286.4  315.1  

  应付账款 1038.8  2239.9  2788.1  2959.2  归属母公司净利润 163.5  565.8  736.5  810.2  

  其他 1261.3  1995.3  2321.4  2424.8  EBIT 334.7  970.9  1210.4  1322.6  

非流动负债 300.3  330.3  360.3  390.3  EBITDA 452.2  1130.4  1381.3  1503.6  

  长期借款 9.0  9.0  9.0  9.0  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 291.3  321.3  351.3  381.3  每股收益(元) 0.17  0.60  0.79  0.86  

负债总计 4105.4 6365.6  7269.8  7574.4  每股净资产(元) 3.17  3.29  3.44  3.62  

  少数股东权益 616.4  660.4 717.7  780.7  发行在外股份(百万股） 937.73 937.73  937.73  937.73  

  归属母公司股东权益 2968.0  3081.1  3228.4  3390.5  ROIC(%) 5.25% 18.70% 24.54% 26.51% 

负债和股东权益总计 7689.8  10107.1  11215.9  11745.5  ROE(%) 5.51% 18.36% 22.81% 23.90% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 14.29% 17.59% 13.69% 13.95% 

经营活动现金流 239.5  2357.9  1322.0  1241.6  EBIT Margin(%) 2.53% 5.85% 6.24% 6.51% 

投资活动现金流 230.7  -170.0  -170.0  -170.0  销售净利率(%) 1.34% 3.38% 3.77% 3.96% 

筹资活动现金流 -353.3  -157.8  -589.2  -648.2  资产负债率(%) 53.39% 62.98% 64.82% 64.49% 

现金净增加额 128.2  2030.1  562.8  423.4  收入增长率(%) 15.82% 36.67% 16.74% 4.77% 

折旧和摊销 148.2  162.5  173.8  184.0  净利润增长率(%) 254.5% 246.1% 30.2% 10.0% 

资本开支 -237.1 -160.0 -160.0 -160.0 P/E 67.96  19.64  15.09  13.71  

营运资本变动 52.2  1,538.6  307.4  137.4  P/B 3.74  3.61  3.44  3.28  

企业自由现金流 199.6  2,370.1  1,355.4  1,291.6  EV/EBITDA 27.58 11.32  9.28  8.53  

资料来源：东吴证券研究所 
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