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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-8-19 

收盘价（元） 7.44 

总股本（百万股） 636.89 

流通股本（百万股） 501.86 

总市值（百万元） 4738.43 

流通市值（百万元） 3733.86 

净资产（百万元） 2415.34 

总资产（百万元） 3317.67 

每股净资产（元） 3.79 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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《得利斯：盈利能力稳步提升，

预制菜加速发力》2022-04-15 

《得利斯：专注肉制品产业链，

转型加码预制菜》2022-03-12 
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苏铖 
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S0190521120003 

 

金含 

jinhan@xyzq.com.cn 

S0190521080003 

 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3130  4212  5176  6281  

同比增长 -4.59% 34.55% 22.90% 21.35% 

归母净利润(百万元) 44  78  110  153  

同比增长 50.30% 78.82% 41.25% 38.55% 

毛利率 7.78% 8.65% 8.49% 8.75% 

净利率 1.41% 1.87% 2.15% 2.45% 

净资产收益率 3.14% 3.19% 4.32% 5.68% 

每股收益(元) 0.09  0.12  0.17  0.24  

每股经营现金流(元) 0.02  0.28  0.37  0.49  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 事件：公司公告 2022 年中报，22H1 收入/归母净利/扣非归母净利分别为

14.04/0.49/0.24 亿元，同比-12.45%/+122.25%/+20.83%。其中 22Q2 收入/

归 母 净 利 / 扣 非 归 母 净 利 分 别 为 6.97/0.18/0.04 亿 元 ， 同 比

-5.34%/+1294.34%/扭亏。 

⚫ 上半年受猪价影响收入端小幅下滑，预制菜业务发展迅猛，省外拓展加

速。1）22H1 冷却肉及冷冻肉收入 7.41 亿元，同比下滑 22.76%，主要系

国内生猪价格较去年同期下降，故而导致公司生鲜品销售价格下降明显。

2）加码布局预制菜，10 万吨/年肉制品加工（预制菜）项目投产运营，

随着市场开拓不断深入，产销量提升，同时持续优化产品结构，加大产

品研发及市场开拓力度，22H1 预制菜类产品收入 3.05 亿元，同比增长

44.86%，收入占比提升至 21.75%，较去年同期提升 8.60pct。华东、东

北等区域加大市场营销网络建设，拓宽销售渠道，省外加速布局。 

⚫ 产品结构优化带动毛利率提升，市场投入加大致费用率提高。22H1 毛

利率为 10.68%，同比+2.59pct，主要系低温肉制品及预制菜业务毛利率

提升，且高毛利的食品板块收入占比提升，低毛利的屠宰板块收入占比

同比下降 7.06pct。22H1 销售 /管理费用率为 4.30%/3.08%，同比

+1.35pct/+1.25pct，销售费用率提高主要系增加宣传及营销投入及商超系

统促销力度，进一步加大市场开拓；管理费用率提高主要系人员及薪酬

结构调整、澳洲诉讼律师费增加所致。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据中报业绩略微调整盈利预测，预计 22-24 年

收入为 42.12/51.76/62.81 亿元，同比增长 34.55%/22.90%/21.35%，归母

净利为 0.78/1.10/1.53 亿元，同比增长 78.82%/41.25%/38.55%，EPS 为

0.12/0.17/0.24 元 ， 对 应 2022 年 8 月 19 日 收 盘 价 ， PE 为

60.65/42.94/30.99X，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：猪价波动风险，生猪疫病风险，预制菜市场竞争风险，食品安全

风险。 

 
  

 
＃dyCompany＃ 

得利斯 
 ＃ dyStockcode

＃ 
002330 

 

 

＃title＃ 

中报符合预期，预制菜增速亮眼 
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报告正文 

 

上半年受猪价影响收入端小幅下滑，预制菜业务发展迅猛，省外拓展加速。 

✓ 分业务：1）22H1 冷却肉及冷冻肉收入 7.41 亿元，同比下滑 22.76%，主要系

国内生猪价格较去年同期下降，故而导致公司生鲜品销售价格下降明显，而

屠宰收入占比 52.81%，故而拖累公司整体收入。2）加码布局预制菜，10 万

吨/年肉制品加工（预制菜）项目投产运营，随着市场开拓不断深入，产销量

提升，同时持续优化产品结构，加大产品研发及市场开拓力度，22H1 预制菜

类产品收入 3.05 亿元，同比增长 44.86%，收入占比提升至 21.75%，较去年

同期提升 8.60pct。 

✓ 分区域：22H1 山东/华北/华东/东北/西北区域收入同比-17.88%/-40.00%/ 

+113.59%/+39.14%/+7.33%。山东及华北区域受疫情扰动及业务调整，收入有

所下降，收入占比合计 66.25%，同比下降 14.06pct；华东、东北等区域加大

市场营销网络建设，拓宽销售渠道，省外加速布局。 

 

产品结构优化带动毛利率提升，市场投入加大致费用率提高。22H1 毛利率为

10.68%，同比+2.59pct，其中 Q2 毛利率 6.43%，同比+0.24pct。毛利率提升主要

系低温肉制品及预制菜业务毛利率提升，且高毛利的食品板块收入占比提升，低

毛利的屠宰板块收入占比同比下降 7.06pct。22H1 销售/管理/研发/财务费用率为

4.30%/3.08%/0.53%/0.28%，同比+1.35pct/+1.25pct/+0.06pct/-0.31pct，其中 Q2 销

售/管理/研发/财务费用率为 4.13%/2.86%/0.64%/-0.36%，同比+2.03pct/+1.04pct/ 

-0.32pct/-0.58pct。销售费用率提高主要系增加宣传及营销投入及商超系统促销力

度，进一步加大市场开拓；管理费用率提高主要系人员及薪酬结构调整、澳洲诉

讼律师费增加所致。此外，22H1 信用减值损失转回 0.22 亿元，主要系公司收回

澳洲诉讼相关款项 400 万澳元。 

 

中长期来看，公司大力发展食品业务，预制菜成长空间广阔。产能端，目前公司

预制菜产能合计约 15 万吨，包括在建陕西基地预制菜产能 5 万吨，预计 2022 年

中下旬释放，增长潜力大。渠道端，BC 端占比 7:3，近三年重点拓展 B 端，成立

大客户部主攻餐饮连锁客户，长期培育 C 端消费者。公司发力预制菜，有望把握

行业扩容机遇，成为新增长极。 

 

盈利预测与投资建议：公司依托屠宰业务规模基础及区位优势，2021 年后加速“大

消费”转型战略落地，大力发展肉制品深加工业务，发力预制菜领域。预制菜赛

道高成长性，行业竞争格局分散、整合空间大，近年来公司速冻调理品和牛肉制

品收入占比显著提升，随着未来预制菜产能释放，有望快速成长。根据中报业绩

略微调整盈利预测，预计 22-24 年收入为 42.12/51.76/62.81 亿元，同比增长

34.55%/22.90%/21.35% ， 归 母 净 利 为 0.78/1.10/1.53 亿 元 ， 同 比 增 长

78.82%/41.25%/38.55%，EPS 为 0.12/0.17/0.24 元，对应 2022 年 8 月 19 日收盘价，

PE 为 60.65/42.94/30.99X，维持“审慎增持”评级。 
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图 1、2022H1 净利润同比增速贡献拆分  图 2、2022Q2 净利润同比增速贡献拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

风险提示：猪价波动风险，生猪疫病风险，预制菜市场竞争风险，食品安全风险。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄  
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1023  2009  1922  2113   营业收入 3130  4212  5176  6281  

货币资金 261  1162  1047  1193   营业成本 2887  3847  4736  5731  

交易性金融资产 6  43  37  28   税金及附加 11  21  26  31  

应收票据及应收账款 124  143  107  111   销售费用 90  135  155  188  

预付款项 113  79  109  158   管理费用 59  84  93  113  

存货 266  294  271  219   研发费用 8  11  10  13  

其他 253  287  351  403   财务费用 15  21  25  28  

非流动资产 1249  1346  1569  1639   其他收益 7  5  6  8  

长期股权投资 2  1  1  1   投资收益 -1  0  0  0  

固定资产 734  799  1015  1049   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 117  71  36  18   信用减值损失 -2  0  0  0  

无形资产 214  309  353  397   资产减值损失 -12  -10  -10  -10  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 1  2  4  5   营业利润 51  87  126  174  

其他 181  163  161  168   营业外收入 0  4  2  2  

资产总计 2272  3354  3491  3751   营业外支出 3  3  3  4  

流动负债 813  864  890  1006   利润总额 49  88  124  172  

短期借款 402  400  374  392   所得税  5  9  13  18  

应付票据及应付账款 175  231  270  340   净利润  44  79  111  154  

其他 236  233  246  275   少数股东损益 0  1  1  1  

非流动负债 54  27  35  39   归属母公司净利润 44  78  110  153  

长期借款 3  3  3  3   EPS(元) 0.09  0.12  0.17  0.24  

其他 51  25  32  36        

负债合计 867  892  925  1045   主要财务比率     

股本 504  638  638  638   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 492  1335  1335  1335   成长性     

未分配利润 376  449  552  691   营业收入增长率 -4.59% 34.55% 22.90% 21.35% 

少数股东权益 10  11  11  13   营业利润增长率 10.76% 69.01% 44.86% 38.42% 

股东权益合计 1405  2463  2566  2706   归母净利润增长率 50.30% 78.82% 41.25% 38.55% 

负债及权益合计 2272  3354  3491  3751   盈利能力     

      毛利率 7.78% 8.65% 8.49% 8.75% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 1.41% 1.87% 2.15% 2.45% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 3.14% 3.19% 4.32% 5.68% 

归母净利润 44  78  110  153   偿债能力     

折旧和摊销 69  62  76  90   资产负债率 38.16% 26.58% 26.50% 27.86% 

资产减值准备 14  5  -19  -4   流动比率 1.26  2.32  2.16  2.10  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 0.92  1.97  1.84  1.87  

公允价值变动损失 -0  0  0  0   营运能力     

财务费用 19  21  25  28   资产周转率 1.46  1.50  1.51  1.73  

投资损失 1  0  0  0   应收帐款周转率 18.49  22.07  28.29  40.22  

少数股东损益 0  1  1  1   存货周转率 11.41  13.12  16.00  22.33  

营运资金的变动 -139  53  17  22   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 10  176  239  313   每股收益 0.09  0.12  0.17  0.24  

投资活动产生现金流量 -57  -206  -295  -144   每股经营现金 0.02  0.28  0.37  0.49  

融资活动产生现金流量 9  932  -59  -23   每股净资产 2.19  3.85  4.01  4.22  

现金净变动 -38  901  -115  146   估值比率(倍)     

现金的期初余额 129  261  1162  1047   PE 85.77  60.65  42.94  30.99  

现金的期末余额 261  1162  1047  1193   PB 3.40  1.93  1.86  1.76  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或

节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任
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