
 
 

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：有待挖掘的生猪养殖龙头 

 
 [Table_Summary]  被忽视的生猪养殖区域龙头 

3 月下旬以来，生猪价格逐渐上行，全国范围内生猪价格呈明显

上行趋势，部分地区生猪价格超过 15元/公斤。根据江苏梅林畜牧公

布的价格，2019年 4月 23日外三元生猪报价 15.6-16元/千克，报价

明显上涨。猪价上行利好公司养殖业务利润，预计 2019Q2养殖业务弹

性将显现。 

公司目前生猪年出栏量 100 万头，其中（1）梅林畜牧年出栏量

70万头，（2）光明生猪出栏 20余万头，（3）爱森食品出栏 15万头。

公司持有梅林畜牧和光明生猪约 50%的股权，持有爱森 100%股权。光

明生猪预计 2019Q2并表，并在邢台建设 100万头生猪养殖产能，预期

2019Q4 一期项目投产，届时生猪年出栏量将增加 50万头。 

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。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。 

猪周期下，牛羊肉板块也将受益 

由于全国生猪存栏量下降明显，预期猪价在下半年会有较明显的

上涨。从历史上看，牛羊肉价格跟生猪价格走势有较强的一致性，预

期猪肉价格上涨后，有海外进口资源的银蕨业务和公司牛羊肉板块将

受益。 

公司牛羊肉板块包括新西兰银蕨、上海联豪及上海牧仙神牛等公

司，2018年实现销售规模达到 119 亿元，其中在国内市场实现销售收

入 38 亿元。2018 年，苏食肉品与新西兰银蕨签署战略合作协议，成

功将新西兰的冰鲜牛肉等产品引入华东地区专柜和大卖场渠道。 

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。 

主业聚焦，各板块经营稳定 

公司作为光明集团旗下唯一肉类资产平台，明确聚焦肉类主业，

对非肉类产业，做大做强大白兔奶糖、冠生园蜂蜜、华佗保健酒、正

广和百年老字号等品牌。2018年公司受让光明集团旗下光明生猪 41%

的股权，同时剥离旗下上海牛奶棚、乳品培训研究中心、奶牛研究所

等资产给光明乳业，剥离上海梅林正广和便利连锁店给光明集团旗下

上海良友金伴便利店，公司进一步聚焦主业的思路逐渐清晰。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 938/938 

总市值/流通(百万元) 9,902/9,902 

12 个月最高/最低(元) 10.56/5.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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盈利预测 

以最新股价计算唐人神、天康生物、傲农生物 2019年生猪出栏量

对应市值分别为 9082元、8552元和 12814元,2020年生猪出栏量对应

头均市值 5588元、5558元和 7688 元。目前公司生猪养殖年出栏 100

万头，随着光明生猪邢台基地的建成，公司生猪养殖 2020 年出栏预计

达到 200 万头。按照每头生猪 50%的股东权益粗略计算，公司将享有

100万头出栏权益。公司其他业务板块每年稳定贡献 3.5 亿元净利润，

按照 20 倍估值对应市值 70亿元。公司当前总市值 99亿元，减去其他

业务板块市值，生猪养殖市值仅为 20亿元，对应头均市值为 2000元，

有较明显低估。按照行业平均头均市值 8000元估算，公司总市值应达

到 150亿元。 

我们预计 2019 年公司收入实现 226.5 亿元，同比增长 2.13%，

归母净利润实现 4.33 亿元，同比增长 41.61%，对应 EPS 0.46 元，

对应当前估值为 23倍。按照头均盈利 400元计算 2020年上海梅林养

殖业务将盈利将接近 4亿元，加上传统业务梅林罐头、冠生园等板块

利润贡献，以及资产减值逐渐回归正常水平，利润有望达到 6 亿元以

上。按照 150亿市值对应 2020年估值为 22倍。给予目标价 15.4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。 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 22221.37 22179.4 22652.19 23549.99 

yoy 60.63% -0.19% 2.13% 3.96% 

净利润(百万元） 280.39 306.00 433.33 657.75 

yoy 9.32% 9.13% 41.61% 51.79% 

摊薄每股收益(元) 0.30 0.33 0.46 0.70 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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