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事件： 

3月31日晚间得利斯发布年报：09年公司实现营业收入111103.69万元，同比下降7.08%，其中冷却肉和冷冻

肉收入分别为59016.43万元，同比下降14.73%；净利润6317.86万元，同比下降5.97%，每股收益0.336元 

表 1 公司 2007-2009年财务指标 

指标 2007 2008 2009 

营业收入（百万元） 991.90 1,195.69 1,111.04 

增长率（%） 36.26 20.55 -7.08 

毛利率（%） 14.68 14.09 17.43 

期间费用率（%） 5.42 6.56 8.95 

营业利润率（%） 9.51  7.05  7.93  

净利润（百万元） 72.46 67.19 63.18 

增长率（%） 3.57 -7.27 -5.97 

每股盈利（季度，元） 0.39 0.36 0.34 

资产负债率（%） 38.56 35.04 21.16 

净资产收益率（%） 26.69 22.08 8.21 

总资产收益率（%） 17.48 16.70 8.70 
资料来源：公司 09 年报，东兴证券研究所 

评论： 

积极因素： 

 整体毛利率提升，主要得益肉类加工业务。09年销售毛利率提高3.29个百分点，主要是低温肉和其他制

品毛利率增长3.28%和3.36%，冷却肉和冷冻肉毛利率变化不大增加1.7个百分点。 

 成本的降低致使营业利润略有增长。09年公司营业利润8809万元，同比增长4.51%，主要得益于生猪成本

的下降，2009年生猪平均价格1.42万元/吨，较08年的1.86万元/吨降低了23.66个百分点。但与此同时，

生猪价格下降也传导至公司终端产品（如冷却肉和冷冻肉价下降21.48%等）使得收入下降较多。 

 山东主场稳固，北京、西安、吉林均有增长。公司地处山东且主要市场也在省内，09年公司山东市场收

入占比为68.86%较08年降低0.87个百分点。以北京、西安、吉林为代表的华北、西北和东北市场均有增

长，占收入比例分别为8.49%、6.25%和3.04%，提高了0.3、0.13和2.55个百分点，其中东北市场的快速

增长主要得益于募投项目吉林得利斯的投产。 

mailto:liujw@dxzq.net.cn
mailto:wangxin@dxzq.net.cn


P2  
财报点评 
得利斯山东肉制品龙头横纵布局——得利斯（002330）09 年报点评 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

消极因素： 

 子公司亏损导致09年业绩下滑。09年营业收入较去年同期有所下降，主要原因是公司控股子公司潍坊同

路销售价格下降所致（09年冷却肉和冷冻肉售价1.17万元/吨，同比降低近22个百分点；低温肉2.04万元

/吨，同比降低4.23个百分点；其他制品1.13万元/吨，同比降低3.42个百分点）；净利润同比下降,主要

是公司控股子公司吉林得利斯因处于试产初期,业绩亏损所致。 

 期间费用增长较多。09年公司销售费用同比增长28.05%，主要是大力促销导致的人员和商超费用大规模

增加；管理费用同比增长44.03%，主要是管理人员工资增长及控股子公司吉林得利斯09年9月开始投产增

加管理费用所致。 

业务展望： 

 横纵向共同发展，完善产业链、建设大食品和大农业产业体系。横向上公司将扩大肉类加工产业规模，

向更多区域扩大推广冷却肉，加大技术投入开发中西式低温肉制品和优势农产品，扩大龙头产品的市场

占有率，建设大食品产业体系；纵向上将完善产业链条，逐步建立包括生猪猪种改良、生猪繁育、饲料

加工、生猪屠宰、肉制品加工在内的产业链条，建设大农业产业体系。横纵向共同发展的战略将进一步

完善公司一体化产业链，增强公司的竞争优势和综合竞争力，使公司成为具有更大影响力的高档肉食专

营公司及更大带动作用的农业产业化龙头企业。 

 营销为中心，技术创新与人才战略相结合。2010年是公司的“营销年”，未来将把“市场营销”作为中

心工作，重点抓好城市展示服务中心建设、基地建设，进一步扩大生猪基地建设与合作规模，抓好冷却

黑猪肉销售的突破。加强对技术创新的投入和奖励，通过技术创新显著提高肉的品质，同时注重人才培

养与引进，实现公司的可持续发展。 

 拟收购子公司潍坊同路外方股权有助于公司资源整合。潍坊同路食品主营业务为生猪屠宰、冷却肉及冷

冻肉的生产与销售，目前公司持有其74.79%的股权，外方东顺国际持有25.21%的股权。收购完成后公司

在山东市场的优势地位将更加稳固，有利于公司资源整合和经营管理的进一步优化。 

盈利预测及投资建议 

公司是山东肉制品的龙头企业，从发展下游低温肉制品起家，未来将逐步纵向上游产业链进军，实现冷鲜肉

和低温肉为主，一体化产业链完善的战略目标。随着募投项目的达产，公司在东北地区的收入对整体业绩将

有较大贡献，我们预计2010-2011年净利润为10097.4万元和13409.8万元，EPS为0.40元和0.53元，对应的PE

是52倍和40倍，首次给予“推荐”评级。 

表 2 2009 年公司主要财务数据同比发生重大变化的情况及主要原因 

序号 指标变动情况 主要原因 

1 经营活动产生的现金流量较上年同期增加 53.97% 控股子公司潍坊同路自第三季度后猪源充足，延迟生猪付款期限 

2 投资活动产生的现金流量较上年同期下降 65.28% 控股子公司吉林得利斯本期购买机器设备、支付土建工程款 

3 筹资活动产生的现金流量较上年同期增加 4390.52% 公司募集资金到账，现金流量大幅增加 

4 所得税费用较上年同期增长 30.64% 

母公司所得税税率调整、应收账款计提的坏账准备及存货跌价产

生的递延所得税增加 
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资料来源：公司 09 年报，东兴证券研究所 

表 3 皇氏乳业 2009-2011 年业绩预测表 

指标 07A 08A 09A 10E 11E 

营业收入（万元） 99,189.63 119,568.93 111,103.69 147212.39  191670.54  

增长率（%） 36.26% 20.55% -7.08% 32.50% 30.20% 

营业利润（万元） 9,428.98 8,429.60 8,809.93 12807.48  17825.36  

增长率（%） 4.64% -10.60% 4.51% 45.38% 39.18% 

净利润（万元） 7,823.67 7,428.07 7,056.19 10097.42  13409.77  

增长率（%） 3.57% -7.27% -5.97% 43.10% 32.80% 

每股收益(元) 0.39 0.36 0.34 0.40  0.53  

资料来源：东兴证券研究所 

 

图 1：06Q2-2009 公司收入变动情况  图 2： 06Q2-2009 公司营业利润等指标变动情况 
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资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 

图 3：2004-2009 公司产品与地区收入结构变化情况  图 4：06Q2-2009 公司成长能力变动情况 
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资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 

图 5：06Q2-2009 公司税金及各项费用占比变化情况  图 6： 06Q2-2009 公司盈利质量与盈利能力变动情况 
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资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 

图 7：06Q2-2009 公司资本结构与偿债能力变化情况  图 8：06Q2-2009 公司运营能力变化情况 
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资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 

图 9：06Q2-2009 公司现金流变动情况  图 10：06Q2-2009 公司每股财务指标变动情况 
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资料来源：公司披露，东兴证券研究所  资料来源：公司披露，东兴证券研究所 

 

附：近期报告一览 

序号 报告名称 评级 时间 

1 稳粮增收，统筹强基-关于中央农村工作会议的点评 看好 1-1 

2 普京”涨价引发多重预期 首次推荐评级——1月 12 日媒体报道普通燕啤涨价点评 推荐 1-13 

3 播“种”正当时，涨声响起来——农林牧渔 1，2月投资策略 看好 1-15 

4 继续推荐燕京啤酒的五大理由——燕京啤酒（000729）调研快报 推荐 1-19 
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5 五粮液涨价 高增长因素增至六个——五粮液（000858）1 月 15 日提价公告点评 强烈推荐 1-19 

6 自培增加提高毛利率，绿化工程推进加快——绿大地(002200)调研报告 推荐 1-19 

7 09 年增长近 80% 维持“强推”——五粮液（000858）09 年业绩快报点评 强烈推荐 2-2 

8 净利润下降 27.34%，增发或是新机会——顺鑫农业（000860）09年报点评 推荐 2-2 

9 干旱影响业绩，工程助力发展，长期高成长性不改——绿大地（002200）业绩修正点评 推荐 2-3 

10 安琪酵母：出口增速与业绩质量“双高”——安琪酵母（600298）09年报点评 推荐 2-8 

11 种业农化展翅齐飞——丰乐种业（000713）年报点评 推荐 2-10 

12 玉米种子力挺公司增长——敦煌种业（600354）年报点评 推荐 2-10 

13 老窖股权激励：业内之先 骨干更受益——泸州老窖（000568）股权激励授权公告点评 推荐 2-11 

14 食品饮料：1月涨价未超预期 2 月继续看好 看好 2-22 

15 稻谷收购价上调对食品饮料行业影响不大——发改委提高稻谷最低收购价政策点评 看好 2-22 

16 深入合作有望提升积极面——水井坊(600779)中外大股东二度深谈合作公告点评 强烈推荐 2-23 

17 内外兼得推动青啤净利润大增约八成——青岛啤酒(600600)业绩预增公告点评 推荐 2-23 

18 第七周食用农产品与生资价格小涨 ——商务部 36个大中城市价格监测一周数据点评 看好 2-24 

19 增长质量提升 销售拐点将现——惠泉啤酒（600573）09 年报点评 强烈推荐 2-25 

20 四个法宝降压力 五大机遇迎拐点——惠泉啤酒（600573）深度调研报告 强烈推荐 2-26 

21 09 年平稳增长 10 年可能提速——三全食品(002216)业绩快报点评 推荐 2-26 

22 燕京啤酒驶入全面提速轨道 上调评级——燕京啤酒（000729）09年报点评 强烈推荐 3-2 

23 外资有望必得控股权 继续强推——水井坊（600779）股权转让公告点评 强烈推荐 3-2 

24 第八周食用农产品价格降 1% 继续看好食品饮料-商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 3-4 

25 洋河股份：全面攀高 势头正猛-洋河股份（0020304）09 年报点评 推荐 3-5 

26 增长或再超预期 继续强推——金种子酒（600199）北京交流会快报 强烈推荐 3-8 

27 农业受益更多 食品饮料等行业全年更可看好——十一届人大三次会议政府工作报告精神简评 看好 3-8 

28 第九周食用农产品价格降 0.6%继续看好食品饮料——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 3-10 

29 2 月食品 CPI 上涨 6.2%略超预期 3月可能回落——国家统计局 2月份食品类价格数据点评 看好 3-12 

30 皇氏乳业（002329）调研快报：水牛奶巨头 跳跃增长待来年 推荐 3-15 

31 基础夯实 世博助力 维持强推——金枫酒业（600616）09 年报点评 强烈推荐 3-17 

32 求变增强各方信心 维持强推评级——惠泉啤酒（600573）调研快报 强烈推荐 3-18 

33 中外合作提升长效积极效应——水井坊（600779）调研快报 强烈推荐 3-18 

34 收入首破百亿 预收款剧增 3倍达 43 亿 继续强推——五粮液（000858）09年报点评 强烈推荐 3-18 

35 “普京”提价见效 区域增长或超好 ——燕京啤酒（000729）22日投资者交流会快报 强烈推荐 3-23 
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37 受益自养自宰 预期更可向好——圣农发展（002299）09 年报点评 推荐 3-26 
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