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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

上海梅林：进口肉带动业绩增长，生猪养殖继续发力 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2019 年业绩快报，公司实现营业收入 234.04 亿元，同

比增长5.42%；归母净利润36,604万元，同比增长20.38%。其中2019Q4

实现营业收入 56.83 亿元，同比增长 5.34%；归母净利润 3308 万元，

同比增长 7.3 倍。 

受益进口肉增加，利润实现较大增长 

受益于国内肉品供应紧张，公司加大从新西兰银蕨的进口以保证

对国内市场的供应，公司净利润同比增长较快。特别是 2019Q4，国内

猪肉价格上涨较快，国内对进口肉的需求量增大。从以往情况来看，

由于四季度是新西兰旱季，银蕨往往处于亏损期，对公司整体利润有

较大的拖累。2019Q4 受益于进口肉带动，银蕨对公司利润有较好的贡

献。 

目前，中国是新西兰银蕨最大的海外市场，中国市场销售占银蕨

销售收入比重从 2018 年的 24%提升至 2019 年的 36%，过去一年占比增

加了 12 个百分点。加之中国市场采购的多为毛利率较高的精细分割产

品，促使新西兰银蕨在 2019 年度的利润水平有较大幅度增长。 

生猪养殖板块继续整合 

此前公司公告，公司拟以所持有的梅林畜牧的股权及部分现金与

光明上海农场和上海良友共同对子公司光明农牧进行增资，采用梅林

畜牧股权和货币资金的方式。增资完毕后上海梅林持股 41%、上海农

场持股 39%和良友实业持股 20%的股权比例保持不变，公司生猪养殖板

块完成整合，预计后续产能会不断释放。 

由于受非洲猪瘟影响，2019 年公司生猪板块出栏量预计 40 万头

左右，略低于市场预期。受猪价上行的带动，预计养殖板块 2019Q4

对利润有较好的带动。 

盈利预测 

从长期来看，公司会不断加大新西兰牛羊肉进口，对银蕨利润端

会有持续改善。公司生猪养殖板块 2019 年受非洲猪瘟影响扩产情况不

及预期，随着疫情的稳定，养殖规模将逐渐提升，会进一步实现公司

产业链一体化。我们看好公司在国内和国际上资源布局优势，以及罐

头、冠生园等传统业务的稳定发展，预计 2020 年公司实现收入增长

4.5%，归母净利润增长 10.24%，EPS 0.43 元，当前股价对应估值 19.85

倍。考虑到行业龙头平均估值水平，给与 25 倍目标估值，目标价 10.75

元，维持买入评级。 

 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) 8,261/8,261 

12 个月最高/最低(元) 11.62/6.58 
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风险提示 

疫情持续扩散且影响到公司生产经营，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： 

  2018 2019 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 22200.48 23403.54 24456.70 25190.40 

yoy -0.2% 5.4% 4.5% 3% 

归母净利润(百万

元） 

304.07 366.04 403.54 440.83 

yoy 9.13% 20.38% 10.24% 9.24% 

摊薄每股收益(元) 0.33 0.39 0.43 0.47 

PE 25.88 21.88 19.85 18.17 

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； 
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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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