
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

上海梅林跟踪点评：聚焦主业发展，养殖业务弹性显现 

 
 [Table_Summary]  聚焦主业，两大业务板块稳定发展 

经过对业务板块的梳理，未来公司将聚焦两大业务板块：肉类和

品牌食品。其中品牌食品包括冠生园、梅林罐头等板块，是公司的“现

金牛”板块，肉类食品包括猪肉、牛羊肉的上下游产业链。2018 年上

半年，冠生园实现净利润 9400 万元；罐头板块（梅林绵阳+梅林食品+

母公司）实现净利润 2.17 亿元，预计全年有望达到 3亿元。猪肉板块

包括江苏苏食、淮安苏食和爱森，上半年实现净利润 5940 万元，预计

全年净利润能够超过 1亿元。牛羊肉板块包括联豪和银蕨，上半年实

现净利润 1.7 亿元，全年有望突破 3亿元。公司地处华东地区，是全

国经济最发达地区之一，特别是牛羊肉的消费将不断增加，公司肉类

板块业务有望充分发展。 

资产清理逐渐进入尾声 

自 2015 年年底开始，公司一直在加强对旗下亏损企业的盘点，先

后推进湖北梅林、荣成梅林、重庆梅林、捷克梅林的清理工作，试图

堵住亏损企业出血点。去年公司对荣成梅林和重庆梅林进行清理剥离，

目前亏损的重庆梅林已经清理近尾声，荣成梅林还维持部分营销工作。

随着公司逐步清理亏损业务，有望摆脱“包袱”，重新轻装上阵。2017

年公司对闲置和停工的固定资产减值损失 9610 万元，2018 年对亏损

资产的计提将会大幅减少，业绩弹性将会体现出来。 

猪价或现拐点，养殖业务弹性显现 

国内发生非洲猪瘟疫情以来，产区生猪调运困难，造成农户补栏

意愿下降，特别是小养户，产能迅速出清,或导致猪价拐点提前到来。

作为养殖产能正在扩张期的上海梅林，猪周期到来或改善公司养殖板

块整体盈利情况，对 2019 年和 20020 年业绩将有积极贡献。公司目前

生猪养殖出栏约 100 万头，其中子公司梅林畜牧约 70 万头，光明生猪

约 30万头。2017 年梅林畜牧+光明生猪实现销售收入 14.55 亿元，生

猪头均收入约 1455 元。2018 年猪价均价较 2017 年下行接近 15%，但

是今年养殖板块仍然保持盈利。2019 年如果猪价进入上行周期，未来

两年养殖板块的收入和利润将有较大弹性。 

目前下明猪场和河川猪场在改造，改造完达到年出栏量 20 万头，

预计明年生猪出栏量将达到 120 万头。公司希望未来三年达到 200 万

头生猪出栏规模，届时养殖成本也有望通过规模化而降低。 

银蕨中国区域布局将破冰，牛羊肉板块或受益 

公司收购银蕨后，一方面在现金流方面对银蕨有所帮助，增加银

 走势比较 
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蕨肉类处理能力和冷链运输能力，另一方面也在影响银蕨对中国业务

的发展思路。公司已经向银蕨建议对中国市场的渠道进行重新布局，

明年预计能够成立银厥中国公司，把中国销售渠道重新进行梳理；下

一步尝试对接银厥团队和苏食进行合作。如果银蕨中国市场能够重新

进行梳理和布局，银蕨盈利能力将会有很大的增强。同时梅林牛羊肉

板块业务也将得到加强，新西兰牛羊肉的稳定供应为公司的长期发展

奠定基础。 

盈利预测 

2019 年猪周期或提前到来，公司生猪养殖业务会更为受益，同时

对牛羊肉板块也会形成利好。今年及明年银蕨商誉减值以及资产处置

损失会小于过去几年，加之屠宰业务和银蕨业务盈利能力会好于去年，

公司整体盈利能力将会显著提升。公司品牌食品业务是“现金奶牛”

业务，旗下冠生园、梅林罐头等业务板块为公司提供稳定的利润和现

金流。 

2017 年公司对银蕨计提商誉减值 7685 万元，随着银蕨现金流的

好转，业绩会逐渐提升，商誉减值发生几率降低。同时 2017 年计提闲

置和停工的固定资产减值损失 9610 万元，这部分减值损失在未来三年

将大幅减少，业绩弹性会充分释放。我们预计 2019 年公司收入实现

229 亿元，同比增长 4.12%，归母净利润实现 4.43 亿元，同比增长 48%，

对应 EPS 0.47 元，对应当前估值为 15 倍。在当下熊市，上海梅林这

类有价值、有安全边际、有业绩弹性、调整充分的公司有较强配置价

值，按照 20 倍合理估值计算，目标价 9.4 元，给予“买入”评级。 

风险提示 

公司经营出现重大瑕疵，银蕨业务出现大幅亏损，国内经济出现

较大波动等。 

 

 

 

 

 

 主要财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 22221.37 22087.58 22998.03 24289.06 

yoy 60.63% -0.60% 4.12% 5.61% 

净利润(百万元） 280.39 299.13 443.46 522.70 

yoy 9.32% 6.68% 48.25% 17.87% 

摊薄每股收益(元) 0.30 0.32 0.47 0.56 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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