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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.357 0.252 0.309 0.584 0.754 
每股净资产(元) 1.80 4.78 5.09 5.62 6.38 
每股经营性现金流(元) 0.36 0.42 0.72 0.73 0.95 
市盈率(倍) N/A 52.36 71.34 37.82 29.27 
行业优化市盈率(倍) 35.53 52.63 52.63 52.63 52.63 
净利润增长率(%) -4.70% -5.97% 22.96% 88.63% 29.20%
净资产收益率(%) 19.88% 5.26% 6.08% 10.38% 11.83%
总股本(百万股) 188.00 251.00 251.00 251.00 251.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

两年再造一个得利斯 

2010年 05月 10日 
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投资逻辑 
 4 月底我们参加了公司的股东大会，与高管进行了交流。我们认为公司

兼具短期交易性机会及中长期投资机会。 

 短期关注业绩下半年业绩的触底反弹及猪价上涨带来的交易性机会。 

->我们判断 10 年中报将是公司业绩低谷：首先随着 3 季度本部项目的

投产和肉制品传统旺季的来临，公司业绩有望触底反弹；其次吉林项

目今年将实现盈亏平衡：09 年四季度报亏 986 万，一季度报亏 700 多

万，但预计年底能将实现盈亏平衡；再次公司对潍坊同路的股权收

购，将有望进一步增厚公司业绩。 

->10 年猪价上涨预期强烈，交易性机会值得关注。公司目前建有 5 万

吨冷库，加上公司吉林项目产能的扩张，不排除公司存在“淡储旺

销”的安排，从而实现超额收益。 

 中期关注产能释放：11 年，大部分募投项目将开足马力，有望再造一个

得利斯。11 年预计低温肉制品产量达到 4 万吨，为 09 年的 2 倍；预计

冷却肉及冷冻肉产量达到 15.1 万吨，接近 09 年的 2.5 倍。 

 长期看，二线屠宰及肉制品企业发展前景广阔。我们认为整个屠宰及肉

制品加工行业仍属于竞争相对分散的状态，这为一些中型企业的发展

提供了广阔的空间。受益于行业未来良好增长局面及上市公司获得融

资的推力，公司未来发展应有较好前景。 

 10-12 年销售收入将实现 17.71，27.55 和 33.19 亿元，同比增长

59.4%，55.6%和 20.5%。归属于上市公司净利润 0.78，1.47 和 1.89 亿

元，同比增长 23%，88.6%和 29.2%，对应 EPS 为 0.309，0.584 和

0.754 。需要指出的是 12 年增长预测偏于保守，实际上 11 年公司将

进一步增加新的项目投资，目前已经在布局北京得利斯的改扩建项

目。 

 由于公司处于高速成长阶段，未来增长前景广阔，基于 11 年 40 倍 PE，

目标价 23.36 元。 

 风险提示：10 年业绩有较大弹性；猪价上涨带来成本压力。 

 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：19.00元 
目标（人民币）：23.36元 
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市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 63.00

总市值(百万元) 4,769.00
年内股价最高最低(元) 24.50/13.18
沪深 300指数 2836.79

中小板指数 5847.35

 

相关报告 

1.《传统低温肉制品企业的新征程》，
2009.12.18 
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4月 28至 29日，我们参加了得利斯的股东大会，同公司各个层面的人员进行了交流。我们认为公司

兼具短期交易性机会及中长期投资机会。 

短期看：关注业绩下半年业绩的触底反弹及猪价上涨带来的交易性机会 

 09年和 10年 1季报低于市场预期，实属正常。 

 业绩低于预期主要原因是公司已有产能早已遇到瓶颈，难以增加收
入；另一方面大部分募投项目 10年下半年才正式投产，吉林项目虽在
去年 9月投产，但截止一季度尚未贡献利润，只是增加费用。 

 09 年一季度由于受益于猪价的快速下滑及产品价格调整的滞后，毛利
率获得显著提升。其后公司对低温肉制品做了价格调整，降价 15%左
右，因此 10年一季度毛利率下滑回复到正常水平。 

图表1：受限产能瓶颈，导致 09年收入难以快速上升 

 
来源：国金证券研究所  
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 我们判断 10 年中报将是公司业绩低谷，随着 3 季度本部项目的投产和肉
制品传统旺季的来临，公司业绩将触底反弹。触底反弹原因有三： 

 -> 一.吉林项目今年将实现盈亏平衡。去年 9月投产以来，由于开工率
不足，直接导致 09 年四季度报亏 986 万，一季度报亏 700 多万。据
了解，10 年全年吉林项目产能将达到 30-35%，全年能实现盈亏平
衡。 

 -> 二. 公司将完成对潍坊同路的全资控股。4月 1日公司公告称已通过
收购潍坊同路外方股东 25.21%的方案。潍坊同路 09 年实现净利润
3,391万元,此部分股权对应权益为 855万元。此次收购将有望增厚 10
年公司业绩。 

 -> 三. 本部低温肉制品业务将赶在销售旺季中秋国庆前投产，有力解
决节假日产能瓶颈问题。  

 目前募投项目进展顺利，公司称 10 年业绩目标有望超预期完成：
2010年预计生产低温肉制品等 35,000吨，力争达到 37,000吨，预计
生产冷却肉及冷冻肉 100,000吨，力争达到 120,000吨。2010年预计
营业总收入 16 亿元，力争 18 亿元。我们认为公司上述目标与目前实
际发展情况相吻合，与我们的预测也相一致。  

 短期猪价上涨带来的交易性机会值得关注。 

 我们判断猪肉下半年上涨预期强烈：今年在经历 16周持续下跌后，生
猪出场价本周首次实现止跌回升，预示供求关系开始发现逆转。未来
猪价上涨驱动力还是来自供需的不平衡：由于受一季度疫情的影响，
主动性出栏大增，导致目前生猪和母猪存栏数处于低位，直接导致之
后市场供应面偏紧。 

 

图表2：季报年报业绩对比 

单位:百万元 2008 2009 同比变化 2009Q1 2010Q1 同比变化

销售收入 1195.69  1111.04 -7.08% 329.48 360.35  9.37%
毛利率 14.09% 17.43% 23.65% 24.04% 19.64% -18.28%
毛利 168.50  193.61 14.90% 79.19 70.78  -10.63%
主营业务税金及附加 0.22  0.51 134.87% 0.13 0.12  -10.00%
税金及附加占比 0.02% 0.05% 152.77% 0.04% 0.03% -17.71%
营业费用 54.29  69.52 28.05% 20.46 22.95  12.14%
营业费用率 4.54% 6.26% 37.81% 6.21% 6.37% 2.53%
管理费用 14.08  20.28 44.03% 4.45 7.43  66.97%
管理费用率 1.18% 1.83% 55.00% 1.35% 2.06% 52.67%
财务费用 10.10  9.68 -4.17% 2.21 1.90  -13.99%
财务费用率 0.84% 0.01 3.12% 0.67% 0.53% -21.36%
营业利润 84.30  88.10 4.51% 48.17 34.81  -27.73%
营业利润率 7.05% 7.93% 12.48% 14.62% 9.66% -33.92%
税前利润 88.37  88.97 0.68% 48.22 35.05  -27.31%
税前利润率 7.39% 8.01% 8.35% 14.64% 9.73% -33.54%
所得税率 15.95% 20.69% 29.76% 17.25% 18.90% 9.57%
归属母公司净利润 67.19  63.18 -5.97% 34.64 24.64  -28.89%
净利率 6.21% 6.35% 2.23% 10.51% 7.89% -24.97% 
来源：国金证券研究所  



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 猪价上涨预期强烈，不排除公司存在“淡储旺销”的安排。由于冷冻
肉的保质期较长（一般在 180 天以上），行业不少公司都在猪价低位
时加大屠宰力度，收为冻肉储备，一方面可以缓解猪价上涨带来的成
本压力，另一方面也可以在猪价高位实现套利。公司目前建有 5 万吨
冷库（09 年公司冷冻冷鲜肉产量为 6.5 万吨），加上公司吉林项目产
能的扩张，不排除公司存在“淡储旺销”的安排，从而实现超额收
益。 

 

 

图表3：猪价止跌回升 
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来源：国金证券研究所  

图表4：生猪存栏数处在两年里的低位 图表5：母猪存栏数环比持续下降 
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中期看：11年产能释放，有望再造一个得利斯 

 11 年，大部分募投项目将开足马力，有望再造一个得利斯。 11 年预计低
温肉制品产量达到 4 万吨，接近 09 年的 2 倍；预计冷却肉及冷冻肉产量
达到 16.3万吨，为 09年的 2.5倍。 

 产量预测主要基于目前已知的募投项目（暂时没有考虑生猪副产品深
加工项目；此项目将提高对畜禽血液、骨组织、畜禽脏器、皮毛绒等
的利用。），对 12年产量的预测偏保守。据了解公司目前已经在布局
北京得利斯的改扩建项目，将进一步提升北京得利斯的低温肉制品产
能。 

 

图表6：主营业务收入结构（冷冻冷鲜肉占比 55%） 图表7：主营业务毛利结构 
  

来源：国金证券研究所   

图表8：产能预测表 

来源：国金证券研究所 公司公告。注：蓝色标记部分为新增低温肉制品项目，绿色为屠宰及冷冻冷鲜肉项目。 
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 公司从以产品为导向向以市场为导向转变，新增产能消化不是问题 

 在推广冷鲜肉业务上， 公司积极推广专卖店经营，09年开了 1000多
家，今年将做到 2000 家。低温肉制品推广上，公司进一步加强与山
东本地连锁超市的合作，与多家本地连锁超市（利群，家家悦等）开
展深度合作：目前已在利群开出专卖店，冷鲜冷冻肉及低温肉制品一
同推广，反响良好。 

 公司从以产品为导向逐渐向以市场为导向转变。公司把今年定位为得
利斯“营销年”，把“市场营销”作为中心工作。总经理牵头，主抓
市场；销售渠道，宣传力度，品牌推广模式都有新动作：五一开始公
司广告即能在动车上见到，同时公司还加强了在山东台的广告投放。 

 

 

长期看：二线屠宰及肉制品企业发展前景依然广阔。 

 长期看，二线屠宰及肉制品企业发展前景广阔。我们认为整个屠宰及
肉制品加工行业仍属于竞争相对分散的状态，这为一些中型企业的发
展提供了广阔的空间。受益于行业未来良好增长局面及上市公司获得
融资的推力，公司未来发展应有较好前景。 

 全国屠宰集中度很低，二线企业发展空间广阔。09 年全国猪出栏数为
6 亿 1000 万，行业前三企业的总计屠宰量大约为 3400 万头，占总出
栏数的 5%左右。三家企业总和仅为美国 Smithfield的年屠宰规模。公
司所有募投项目投产后，屠宰产能也仅仅为 350 万头，占总出栏数的
0.5%。 

 低温肉制品发展空间大。预计今年全国肉制品产量将达到 1200 万
吨，其中低温肉制品占比 30%左右。公司所有募投项目投产后，低温
肉制品产能也仅为 5.75 万吨，占低温肉制品市场容量的 1.6%。考虑
到产品升级，高温肉制品逐渐向中低温肉制品发展，低温肉制品市场
发展情景更为广阔。 

 

图表9：冷鲜&冷冻肉销售渠道分布(09年 1H) 图表10：低温肉制品销售渠道分布(09年 1H) 

内部使用 经销商 大客户 加盟店 月台销售
 

  

来源：国金证券研究所   
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 在行业高度分散情况下，公司将通过深耕山东本土市场，并以山东为
核心，以北京、陕西、吉林为区域中心进行布局，发展成为区域屠宰
及肉制品龙头。2009 年，山东省内实现 69.07%的销售，省外销售仅
占 30.93%。省外销售主要分布在华东，华中，华北和西北地区。 

 

图表11：行业前三屠宰量仅占出栏数 5%左右 图表12：低温肉制品集中度也不高 

 

  

 
来源：国金证券研究所   

图表13： 2009公司销售的区域结构 
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来源：国金证券研究所  
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　 盈利预测 

屠宰业务假设如下： 

 新增产能预测 

 吉林 200万头屠宰项目：10-12年利用率分别为 30%，50%和 66%。
对应冷冻肉和冷却肉产量为 5.3万吨，8万吨和 10.7万吨。 

 西安 50万头分割项目：最快 10年四季度投产。假设 10-12年利用率
分别为 20%、50%和 70%。对应冷冻肉和冷却肉产量为 0.8 万吨、2
万吨和 2.8万吨。 

 单位价格及毛利率预测 

 单位价格维持在 1.1 万元/吨的水平。（由于价格相对随行就市，价格
浮动对毛利影响不大） 

 随着产能利用率逐步提升，毛利率将在 12 年提升至 8%的水平（行业
平均水平）。10-12年分别为 6.5%、7.5%和 8%。 

低温肉制品业务假设如下: 

 新增产能预测 

 公司本部 2 万吨高档低温肉制品估计今年中秋前后投产。10-12 年产
能利用率分别为 10%、65%和 75%。对应肉制品产量为 0.2、1.3 和
1.5万吨。 

 预计吉林 8000 吨低温肉制品明年投产，10-12 年产能利用率分别为
50%、75%和 75%。对应肉制品产量为 0.4、0.6和 0.6万吨。 

 总体产量为：09年公司低温肉制品销量在 2.07万吨左右，10-12年将
达到 2.7万吨，4万吨和 4.2万吨。 

 由于新上马皆为高档低温肉制品项目（有意大利发酵火腿，萨拉米
等），将较大的拉动毛利率的提升，10-12 年将达到 27%，28%和
29%。 

 需要说明的是低温肉制品产能扩张只考虑了公司目前的投资项目，据
了解公司已经在布局北京得利斯的改扩建项目，11 年产能有望超预
期。 

调理产品业务假设如下: 

 新增产能预测 

 公司本部 8000吨调理项目估计今年中秋前后投产。10-12年产能利用
率分别为 10%、70%和 70%。对应肉制品产量为 0.08、0.56 和 0.56
万吨。 

 预计西安 5000吨调理项目最快四季度投产，10-12年产能利用率分别
为 20%、70%和 70%。对应肉制品产量为 0.1、0.35和 0.35万吨。 

 总体产量为：09 年公司调理制品销量在 0.8 万吨左右，10-12 年将达
到 0.85万吨，1.58万吨和 1.58万吨。 

 

 

 



            

- 10 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

整体估值： 

 10-12 年销售收入将实现 17.71，27.55 和 33.19 亿元，同比增长
59.4%，55.6%和 20.5%。归属于上市公司净利润 0.78，1.47和 1.89
亿元，同比增长 23%，88.6%和 29.2%，对应 EPS 为 0.309，0.584
和 0.754 。 

 由于公司处于高速成长阶段，未来增长前景广阔，给 11 年 40 倍
PE，目标价 23.36元。 

 

附件：股东大会纪要 

Q1：对公司在山东要开 30个形象店的看法？ 

－>我们认为没有问题，我们自己控制终端市场，同时起到品牌形象宣传，建
立起来后还可以跟各地办事处结合。 

－>目前我们在诸城利群开了一家形象店，已经实现盈利。 

 

Q2：关于冷却肉加盟店? 

－>去年 1000家多一点，今年能做到 2000家（主要在山东省内）； 

 

图表14：销售预测 

来源：国金证券研究所  
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Q3：关于多元化的问题？对涉及全产业链（上游养殖到中游屠宰到下游加工）
的看法？目前看来公司似乎什么都想做，已上马仔猪项目、饲料项目和
生物工程项目等。 

－> 产业之间还是有关联；目前还是以横向做大为主，做大的同时考虑纵向的
发展；西安项目，吉林项目，本部项目，还有北京的改扩建（目前规划还
没出  来）； 

－>（目前的战略思想）整个产业链的提升还是需要靠肉制品业务提升来拉
动；只要肉制品这个点做起来，就能带动上游整个产业链；做好主业，
然后能够把其他的业务带动起来。 

－>肉制品上去了，屠宰就能上去，生猪养殖就能上去，饲料和大豆就能上去 

 

Q4：公司宣称今年是得利斯的“营销年”，将把“市场营销”作为中心工作。
不知道有什么市场的具体做法？ 

－>总经理一直在主抓，聚焦市场；销售渠道，宣传力度，品牌推广模式都会
有动作；五一开始在动车做广告，电视广告先在山东台做。 

 

Q5：09年收入下跌的原因？ 

－>去年 5月份低温产品价格综合下调 10几%，产量有些微增加，导致收入下
降。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 992 1,196 1,111 1,771 2,755 3,319 货币资金 60 59 890 636 599 697

    增长率 20.5% -7.1% 59.4% 55.6% 20.5% 应收款项 49 66 57 58 90 108

主营业务成本 -846 -1,027 -917 -1,525 -2,343 -2,824 存货 97 104 145 167 257 310

    %销售收入 85.3% 85.9% 82.6% 86.1% 85.0% 85.1% 其他流动资产 9 14 8 17 25 30

毛利 146 168 194 246 412 494 流动资产 216 244 1,099 878 971 1,145

    %销售收入 14.7% 14.1% 17.4% 13.9% 15.0% 14.9%     %总资产 39.5% 38.6% 67.2% 55.2% 52.6% 54.1%

营业税金及附加 0 0 -1 -1 -1 -2 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 271 325 477 641 798 883

营业费用 -42 -54 -70 -115 -179 -199     %总资产 49.6% 51.4% 29.2% 40.4% 43.2% 41.7%

    %销售收入 4.2% 4.5% 6.3% 6.5% 6.5% 6.0% 无形资产 57 58 58 67 77 86

管理费用 -12 -14 -20 -35 -55 -60 非流动资产 331 388 537 712 876 972

    %销售收入 1.2% 1.2% 1.8% 2.0% 2.0% 1.8%     %总资产 60.5% 61.4% 32.8% 44.8% 47.4% 45.9%

息税前利润（EBIT） 92 100 103 95 177 234 资产总计 547 632 1,637 1,589 1,848 2,116

    %销售收入 9.3% 8.4% 9.3% 5.4% 6.4% 7.0% 短期借款 110 140 210 0 0 0

财务费用 0 -10 -10 5 13 12 应付款项 82 74 158 184 284 342

    %销售收入 0.0% 0.8% 0.9% -0.3% -0.5% -0.4% 其他流动负债 18 8 -21 33 51 61

资产减值损失 2 -6 -6 0 0 0 流动负债 210 221 346 217 335 403

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 210 221 346 217 335 404

营业利润 94 84 88 99 190 246 普通股股东权益 271 338 1,200 1,278 1,411 1,600

  营业利润率 9.5% 7.0% 7.9% 5.6% 6.9% 7.4% 少数股东权益 65 73 90 94 101 111

营业外收支 0 4 1 3 3 3 负债股东权益合计 546 632 1,637 1,589 1,848 2,116

税前利润 94 88 89 102 193 249
    利润率 9.5% 7.4% 8.0% 5.8% 7.0% 7.5% 比率分析

所得税 -16 -14 -18 -20 -39 -50 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 16.6% 15.9% 20.7% 20.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 78 74 71 82 154 199 每股收益 0.375 0.357 0.252 0.309 0.584 0.754

少数股东损益 8 7 7 4 8 10 每股净资产 1.440 1.797 4.782 5.092 5.622 6.376

归属于母公司的净利 71 67 63 78 147 189 每股经营现金净流 0.111 0.363 0.419 0.718 0.730 0.951

    净利率 7.1% 5.6% 5.7% 4.4% 5.3% 5.7% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.04% 19.88% 5.26% 6.08% 10.38% 11.83%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 12.91% 10.63% 3.86% 4.89% 7.93% 8.95%

净利润 78 74 71 82 154 199 投入资本收益率 17.17% 15.26% 5.46% 5.54% 9.34% 10.93%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 22 28 28 38 45 50 主营业务收入增长率 36.26% 20.55% -7.08% 59.39% 55.58% 20.46%

非经营收益 0 9 13 12 -3 -3 EBIT增长率 2.93% 8.78% 3.39% -8.07% 86.03% 32.43%

营运资金变动 -79 -42 -6 49 -12 -8 净利润增长率 1.92% -4.70% -5.97% 22.96% 88.63% 29.20%

经营活动现金净流 21 68 105 180 183 239 总资产增长率 4.03% 15.69% 159.04% -2.88% 16.26% 14.53%

资本开支 -79 -85 -141 -210 -206 -142 资产管理能力

投资 -6 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 13.4 15.3 17.6 10.0 10.0 10.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 45.5 35.8 49.5 40.0 40.0 40.0

投资活动现金净流 -85 -85 -141 -211 -206 -142 应付账款周转天数 18.2 11.4 26.8 20.0 20.0 20.0

股权募资 12 0 819 0 -13 0 固定资产周转天数 99.5 82.4 156.8 111.4 79.0 67.6

债权募资 110 30 70 -210 0 1 偿债能力

其他 -20 -11 -27 -14 0 0 净负债/股东权益 14.73% 19.72% -52.72% -46.33% -39.63% -40.63%

筹资活动现金净流 103 19 862 -224 -13 1 EBIT利息保障倍数 1,679.3 9.9 10.7 -20.5 -13.4 -18.9

现金净流量 39 3 827 -255 -36 97 资产负债率 38.45% 35.04% 21.16% 13.68% 18.14% 19.11%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-12-18 减持 10.48～12.05

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 0 
买入 0 3 5 5 5 
持有 0 0 2 2 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.20 2.24 2.25 

来源：朝阳永续 
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