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基本状况 
总股本(百万股) 251.00 
流通股本(百万股) 63.00 
市价(元) 18.31 
市值(百万元) 4676.13 
流通市值(百万元) 1173.69 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 1,195.69 1,111.04 1,591.16 2,564.54 3,319.56
营业收入增速 20.55% -7.08% 43.21% 61.17% 29.44%
净利润增长率 -4.70% -5.97% 16.43% 96.02% 47.90%
摊薄每股收益（元） 0.36 0.25 0.29 0.57 0.85
前次预测每股收益（元） n/a n/a n/a n/a n/a
市场预测每股收益（元） — — 0.37 0.60 0.75
偏差率（本次-市场/市场） — — -20.79% -4.25% 13.29%
市盈率（倍） 0.00 52.36 62.48 31.87 21.55
PEG — — 3.80 0.33 0.45
每股净资产（元） 1.80 4.78 5.05 5.57 6.35
每股现金流量 0.36 0.42 0.30 0.50 0.84
净资产收益率 19.88% 5.26% 5.81% 10.31% 13.38%
市净率 0.00 2.76 3.63 3.29 2.88
总股本（百万股） 188.00 251.00 251.00 251.00 251.00
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 得利斯主营业务为生猪屠宰，冷却肉及冷冻肉、低温肉制品（LTMP）的生产与销售，是我国低温肉制品

行业的领导企业之一，公司在山东、北京、陕西等区域市场深具较高的品牌影响力。 

 受益于消费升级，代表安全、健康和便捷的冷却肉和低温肉制品的市场容量将以 30.3%和 14.9%的复合

增长率快速成长。2012 年的市场容量将分别达到 468 万吨和 414 万吨，公司扩张后产能也仅有 29 万吨

冷却冷冻肉和 5.75 万吨低温肉制品。“大行业、小公司”使得公司产能的快速扩张不会遇到需求天花板。

 中长期来看，生猪产业链中我们看好下游的屠宰和肉制品加工企业。相对于上游企业（养殖、饲料）所

需的资金和生产经验，下游企业的品牌影响力和渠道控制力是难以复制的。竞争力比较显示得利斯产品

结构契合未来需求增长、新品研发能力强、品牌具影响力，利润率高，不足在于规模小、渠道数目少。

 目前来看，吉林得利斯屠宰量逐月增长，本部、西安得利斯新项目建设正稳步推进，预计未来 3 年公司

屠宰量和 LTMP 产量的复合增长率达到 48%和 25%，规模扩张将构成驱动公司业绩稳步增长的引擎。 

 此外，品牌推广上公司仍将继续加大在地方频道广告、大型地面活动、铁路航空等公共运输渠道的投入；

渠道建设则以山东、北京、陕西、吉林四个生产基地为同心圆向外辐射，加大加盟店和超市渠道比例。

 预计 10 月底前猪价仍将维持高位，猪价上涨影响偏中性。猪价上涨过程中屠宰业务头毛利额将上升、但

滞后猪价上涨 1-2 个月； LTMP 难以淡储旺销，调价频率低，猪价上涨将挤压 LTMP 的盈利空间。 

 我们预计公司 2010-12 年收入分别为 1591、2565、3320 百万元，归属母公司所有者净利润为 74、144、
213 百万元，增速为 16%，96%和 48%，对应 EPS 为 0.293、0.574、0.850 元。 

 采用绝对估值结果，我们认为得利斯二级市场合理价格为 19.09-22.61 元，对应 2011 年 33x-39xPE，
当前股价为 18.31 元则还有 25%左右的上涨空间，首次覆盖并给予“增持”评级。 
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得利斯：有品牌、快速增长的屠宰和肉制品加工企业 

 得利斯以生猪屠宰，冷却肉及冷冻肉、低温肉制品（LTMP）的生产与

销售为主营业务，低温肉制品和冷却冷冻肉是公司的主要收入和利润来

源。2009 年，冷却冷冻肉、低温肉制品以及调理食品等的收入占比 58%、

35%、7%，毛利占比为 28%、61%、11%。低温肉制品占毛利 61%的

原因在于毛利率较高，一般公司低温肉制品毛利率在 27-30%，高于调

理食品的 22-23%和屠宰的 5-9%。 
 得利斯的品牌价值居于国内肉制品行业第四位，仅次于双汇、雨润和金

锣，“得利斯”这一老品牌在山东、北京、陕西等区域市场已经具有较

高的品牌影响力。 
 上市融资后，公司产能快速增长。上市前，公司拥有生猪屠宰 100 万头、

低温肉制品 2.95 万吨、调理及酱卤食品 1.4 万吨的年产能；在 IPO 募

投项目和超募资金项目全部达产后，年产能将大幅提高至屠宰 350 万头

（含西安 50 万头胴体分割）、低温肉制品 5.75 万吨、调理及酱卤食品

1.9 万吨。 
 公司为民营企业，自然人郑和平是公司的实际控制人。上市前，总股本

为 1.88 亿股，董事长郑和平先生通过控股同路人投资以及庞海控股合计

间接持有公司 97%的股权；上市后，总股本增加为 2.51 亿股，郑和平

先生间接持股比例合计为 72%，仍为公司实际控制人。 
 

 
 
 
 
 
 
 

图表 1：得利斯的业务流程图

约20%成为内部使用原料，加工成低温肉制品后出售

约80%以冷却冷冻肉形式直接出售

公司层面：生猪收购、屠宰、分割加工成冷却冷冻肉

农户： 生猪养殖

集团层面： 种猪繁育+饲料

来源：齐鲁证券研究所  
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冷却肉和 LTMP 的市场容量复合增长率达 30.3%和 14.9%  

 代表安全、健康和便捷的冷却肉和低温肉制品代表着未来消费发展方

向，冷却肉和低温肉制品行业是受到政策扶持的新兴行业，《全国生猪

屠宰行业发展规划纲要（2010－2015 年）》指出要改变我国猪肉产品白

条肉多、分割肉少；热鲜肉多、冷鲜肉少；高温制品多、低温制品少以

及综合利用率低的现状。 

 我们的研究结果显示，冷却肉和低温肉制品的市场容量将以 30.3%和

14.9%的复合增长率快速成长，2012 年的市场容量分别达到 468 万吨和

414 万吨，公司扩张后产能也仅有 29 万吨冷却冷冻肉和 5.75 万吨低温

肉制品。大行业小公司使得公司产能快速扩张不会遇到需求天花板。 

冷却肉将成为生肉消费主流，未来 5 年年均增速超过 30% 

 冷却肉将成为未来生肉消费的主流。发达国家早在上个世纪二三十年代

图表 2：公司主营收入结构和预计增速（百万元） 图表 3：公司主营毛利结构和预计增速（百万元）
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来源：招股书、公司年报、齐鲁证券研究所（注：未考虑抵消合并） 来源：招股书、公司年报、齐鲁证券研究所（注：未考虑抵消合并） 

图表 4：目前公司的股权结构和子公司持股比例

吉林得利斯北京得利斯西安得利斯潍坊同路

山东得利斯食品股份有限公司

社会公众诸城经开同路人投资庞海控股

诸城市财政局刘华锋等34名自然人郑和平

100% 9.72% 100%

51.68%20.97%

92.31%74.79% 100%

2.25% 25.10%

75%

来源：公司资料、齐鲁证券研究所（注 1：公司计划回购潍坊同路的少数股东权益，交易完成后，潍坊同路将变成公司的全资子公司；注 2：公司对

吉林得利斯的股权持有比例由上市时的 75%上升到 92.31%） 
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即开始推广冷却肉，在其目前消费的生鲜肉中，冷却肉（又称为冷鲜肉）

已占到 90%左右。目前，我国城镇居民消费的肉中未经加工的鲜肉占

90%，冷却肉的比例只有 10%。冷却肉有新鲜、营养价值高、口感好的

特点，随着城镇化进程、城乡居民收入提高和消费结构的升级，冷却肉

将成为生肉消费的主流。 
 冷却肉大范围推广的基础已经具备。冷却肉对冷链物流要求较高，从厂

家生产、经销商储运、零售商陈列和消费者使用等过程中都必须冷藏。

从销售渠道来看，大型超市、连锁超市目前都已具备了陈列冷柜和冷藏

物流条件；从消费者角度来看，城镇居民高达 95%的电冰箱普及率也解

决了冷却肉的家庭存储问题。 
 冷却肉市场容量将从目前 267 万吨提升至 2015 年的 1002 万吨，复合

增长率达到 30.3%。目前，冷却肉占全国城镇猪肉消费的份额约为 10%，

一线发达城市一般在 15-30%之间，杭州市区小范围内已达到 50-60％。

去年年底颁布的《全国生猪屠宰行业发展规划纲要（2010-2015）》计划

到 2013 年，冷却肉消费占城镇市场份额由目前的 10%提升至 20%，到

2015 年提升至 30%，初步改变我国猪肉产品白条肉多、分割肉少；热

鲜肉多、冷鲜肉少的状况。 
 

 

 
 

图表 5：冷却肉优势显著，将成为未来生肉消费的主流

工艺特点 货架期 优点 缺点 销售渠道 消费群体
城镇居民销售

量占比

热鲜肉 新鲜宰杀放血 1-2天
符合国人爱食鲜货

特点
没有经过冷却排酸处理，易污染、
易腐化变质、露天销售不卫生

农贸市场
传统家庭
主妇、中
低收入者

冷冻肉
屠宰冷却排酸处
理后-18℃冷冻

6-12个月
保存时期长，便于

运输
解冻时会影响口感和营养价值

月台销售、大
客户

肉制品加
工企业、
餐饮行业

冷却肉
屠宰后经过冷却

排酸处理
7天

肉品新鲜、质嫩味
美、营养价值高

价格高；加工需要的生产设备要求
高，全程需要冷链。

超市、专卖店
城镇居民
中高收入

者
10%

90%

来源：招股说明书、行业资料、齐鲁证券研究所 

图表 6：城镇居民冰箱普及率达到 95% 图表 7：农村居民冰箱普及率接近 40% 
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低温肉制品将成为肉制品消费主流，预计 2009-2012 复合增长率

14.9% 

 和冷却肉替代热鲜肉的逻辑类似，低温肉制品将成为肉制品的消费主

流。随着人们消费时更加注意营养和健康，消费习惯将偏向选择品质和

营业更丰富的低温肉质品，低温肉制品替代高位肉制品已经是大势所趋。 
 2001 年我国的低温肉制品产量是 164 万吨，到 2009 年这一数字上升到

了 360 万吨，年均复合增长率 10.3%，略低于同期肉制品 11.52%的产

图表 8：预计 2010-2015 年冷却肉市场容量年均复合增长 30.3%
2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

总人口（亿） 13.28 13.35 13.42 13.48 13.55 13.62 13.69 13.76
城镇化率 45.68% 46.60% 47.60% 48.60% 49.60% 50.60% 51.60% 52.60%

城镇人口数（亿） 6.07 6.22 6.39 6.55 6.72 6.89 7.06 7.24
城镇人口人均消费
猪肉量（年公斤）

38.52 41 41.82 42.66 43.51 44.38 45.27 46.17

城镇猪肉消费总量
（万吨）

2336.74 2550.65 2670.78 2795.33 2924.46 3058.30 3197.02 3340.78

冷却肉占比 10% 13% 16% 20% 25% 30%
冷却肉市场容量

（万吨）
267.1 363.4 467.9 611.7 799.3 1002.2

yoy 36.1% 28.8% 30.7% 30.7% 25.4%
复合增长率 三年CAGR 31.8% 五年CAGR 30.3%

假设1：中国人口年自然增长率维持在0.5%，城镇化率每年上升1%；人均消费猪肉量每年增长2%
假设2：冷却肉占城镇消费市场比例2013年达到20%，2015年达到30%（《纲要》规划）

来源：中国统计年鉴、《全国生猪屠宰行业发展规划纲要（2010－2015 年）》、齐鲁证券研究所 

图表 9：高低温肉制品的优劣比较 图表 10：我国肉制品行业销售收入 CAGR=22.1%

工艺特点 优点 缺点

高温肉制品
高温高压加工，杀
菌温度在115℃-

121℃

保质期长，6-12个
月

高温加热后蛋白质
过度变性导致营养
损失；肉纤维弹性

变差，口感差

低温肉制品

常压、肉制品的中
心温度72℃－85

℃，包装、贮存、
流通销售全程低温

最大限度保持原有
营养和固有的风味

保质期短，一般不
超过45天

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

肉制品销售收入（亿元）

来源：行业资料、招股说明书、齐鲁证券研究所 来源：国家统计局、齐鲁证券研究所 

图表 11：预计我国低温肉制品产量 CAGR=14.9% 图表 12：我国肉制品和低温肉制品产量 
2001 2009 2010E 2011E 2012E

肉制品产量
（万吨）

468 1120 1232 1355 1491

低温肉制品占
比

35.0% 32.1% 33.6% 35.1% 36.6%

低温肉制品产
量（万吨）

164 360 413.95 475.68 545.60

肉制品产量
CAGR

11.52% 10.0%

低温肉制品产
量CAGR

10.30% 14.9%

假设2：低温肉制品占肉制品比重每年增长1.5%

2001-2009 2009-2012

假设1：保守假定肉制品产量增速降至10%
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来源：中国肉类协会、齐鲁证券研究所 来源：中国肉类协会、齐鲁证券研究所 
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量复合增长率，主要原因在于在此期间，高温肉制品如（高温蒸煮）火

腿肠得到了快速发展，预计未来这一状况将得到逆转。 
 我们预计 2009-2012 年低温肉制品的产量由 360 万吨增至 545.6 万吨，

复合增长率达到14.9%，占肉制品的比重由目前的32.1%上升至36.6%。 

速冻料理食品迎合快速生活节奏，05 年来产量翻番 

 得利斯 7%的主营业务收入来自于调理和酱卤食品，我们也对速冻调理

食品行业进行了分析。国家统计局数据显示，速冻调理食品的产量

2005-09 年间翻了一倍，2010 年上半年产量同比增速达到 27%。 

 整个速冻调理食品行业的快速发展是基于以下几点原因：1）生活节奏

不断加快、年轻人群做饭越来越少，而速冻食品以其快速、方便、卫生

契合了年轻人的消费需求、市场容量不断扩大；2）品种多元化提升差

异化需求，传统的速冻食品主要是水饺、馒头、包子、汤圆，而现在品

种不断丰富，得利斯的狮子头等产品就是面向细分市场的创新产品；3）
速冻食品以其规模化在采购成本和人工成本上具有优势，大量中小餐馆

人工成本大幅上升，请饺子、包子师傅成本过高，也成为速冻食品的客

户；4）冷链的完善拓展了销售渠道，方便了消费者购买。 

购买习惯转变——超市渠道受青睐，品牌猪肉获溢价 

 以前，家家户户买肉都是去农贸市场；而今，去超市或肉店买肉在城市

居民中已经不再是新鲜事。原因很多，一方面人们对食品安全的重视迫

使人们选择品牌肉或在超市、专卖店买肉；另一方面、人们对购物环境、

食品包装要求的提高也使传统农贸市场渠道逐渐失去吸引力。 
 购买习惯改变的重要原因是人们更加注意食品安全和健康，市场调查显

示 92.49%的消费者担心猪肉里的有害物质残留（如瘦肉精、抗生素、

重金属等）。但是一般的消费者又没有办法判断猪肉的品质，因此消费者

会寻找有品牌的猪肉，或者选择质量有保证的超市或专卖肉店。 
 市场调查的结果显示 72.86%的消费者认为品牌猪肉更加值得信赖；

45.71%和 35.71%的消费者更加信赖超市和品牌店里卖的猪肉，仅有

18.57%的消费者更加信赖市场里卖的猪肉。 

图表 13：速冻食品稳步增长（万吨） 图表 14：速冻食品快速发展原因图解 
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来源：国家统计局、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 在这一情况下，超市、品牌店里卖的猪肉和品牌猪肉就能够获得一定的

溢价权，但是这种溢价并不大。72.86%的人只能接受品牌猪肉比农贸市

场对贵 1-2 元/斤，12.86%的人可以接受 3-4 元/斤的溢价。 
 超市和专卖店渠道的快速发展又为冷却肉和低温肉制品的发展提供了

基础。传统的农贸市场没有能力提供冷藏设备，而冷藏设备又是冷却肉

和低温肉制品销售所不可或缺的。2003-2008 年，我国的超市营业面积

和营业额复合增长率分别达到 37.1%和 42.9%。连锁超市这一商业业态

的快速发展将为冷却肉和低温肉制品的销售提供有力支持。 

中国肉制品企业的核心竞争力比较——得利斯在产品、品牌和

利润率上竞争力强，规模和渠道稍逊 

我们构建了评价肉制品企业核心竞争力的“五维评价体系” 

 中长期来看，生猪产业链中我们看好下游的屠宰和肉制品加工企业，相

对于上游企业（养殖、饲料）所需的资金和生产经验，下游企业的品牌

影响力和渠道控制力是难以复制的。 

 我们认为品牌影响力和渠道控制力是肉制品企业的核心价值。但竞争比

的是综合实力，我们设计了产品力、规模、品牌、渠道、利润率五维评

价体系分析肉制品企业的综合竞争力。 

 产品力是基础，有竞争力的企业能生产出满足市场需求的产品，能

因需求变化不断推陈出新，生产的产品符合未来的需求变化方向； 
 规模大，在屠宰和肉制品加工企业行业的规模效应明显，而且只有

规模大的企业才能积累并承载相应的品牌价值； 
 拥有杰出的品牌价值，品牌价值能够提升客户的忠诚度，使产品获

得一定的溢价能力； 
 营销能力突出，渠道控制力强；  
 较高的经营管理效率 ，毛利率高。 

 我们重点分析五家可能在长期竞争中获胜的肉制品企业的综合竞争力，

分别是双汇发展（000895）、雨润食品（1068.hk）、大众食品（金锣，

图表 15：03-08 超市营业面积 CAGR=37.1% 图表 16：03-08 超市销售额 CAGR=42.9%
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来源：国家统计局、齐鲁证券研究所 来源：国家统计局、齐鲁证券研究所 
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PSF.SG）、得利斯（002330）和众品食业（NASDAQ：HOGS） 

得利斯产品结构中 LTMP 比例高，产品线丰富且新产品开发能力强 

 雨润和众品食品的产品结构和公司类似，雨润、众品和得利斯的屠宰和

低温肉制品占收入比例都超过 90%，而双汇发展超过 1/3 的收入和金锣

超过 1/4 的收入来自与高温肉制品，高金食品则是 90%的收入来自于屠

宰的鲜肉，肉制品占比只有 5.87%。 
 得利斯的低温肉制品收入占比为行业之首，达到 35%，高于双汇的 25%、

雨润的 20%、众品的 13%、金锣的 9%。低温肉制品毛利率远高于屠宰

的毛利率，且代表了行业发展方向，对盈利的贡献会更加明显。 
 得利斯冷却肉销售收入占生鲜肉销售收入占比行业平均水平相同。冷却

肉的毛利率要比冷冻肉高 5%，理论上说如果提高冷却肉的销售比例，

能提高屠宰业务的毛利率水平。目前得利斯冷却肉和冷冻肉的重量比为

1：1，考虑售价差异后，冷却肉销售收入占生鲜肉占比在 55%-65%之

间，和行业平均水平相同，但低于雨润的 80%，未来仍有提高的空间。 
 得利斯的产品线丰富，新产品开发能力较强，稍逊于雨润，和众品、双

汇接近，强于金锣。随着消费升级的进行，肉制品就是火腿肠的时代已

经过去，差异化的需求逐渐提升，企业需要不断针对市场需求，开发新

产品占领细分市场，雨润的新品开发能力最强，每个月能开发 20 个新

品，公司产品线完备，研发实力较强，实力处于中上游。 
 

图表 17：肉制品行业领导者所需特质 图表 18：中国肉制品一、二线品牌 

杰出的品牌价值 营销能力突出

规模优势明显 经营管理效率高

产品线满足市
场需要、新品
开发能力强

第一梯队品牌

第二梯队品牌

来源：中国肉类协会、齐鲁证券研究所  

图表 19：得利斯 LTMP 收入占比行业最高 图表 20：雨润冷却肉占生鲜肉收入占比行业最高
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来源：公司年报、齐鲁证券研究所（高金含高温肉制品） 来源：齐鲁证券研究所（得利斯比例系齐鲁测算结果） 

 

图表 21：新产品开发能力和众品、双汇接近，劣于雨润，好于金锣

现有产品丰富程度 新产品研发实力 综合评价

得利斯
100多种生鲜肉品；火腿类和香肠类共100多种低温

肉制品
近年新增三大类50多种新产品，目前正在研发发酵火

腿、萨拉米肠、肉松肉干等中高端新品
较强

众品 09年底拥有397种猪肉及肉制品 目前有109个新品在研发中 较强

双汇 低温肉制品近300个品种，高温肉制品200个品种 09年开发出41个品种的新产品 较强

雨润 200多种生鲜肉品，深加工产品近1000种 平均一天半开发一种新品，每月推出20个新品种 很强

金锣
生鲜肉品72种；低温肉制品48种；高温肉制品16种，全

部是火腿肠
针对亚运开发“肉粒多”火腿肠 一般

来源：公司网站、定期报告、新闻媒体、齐鲁证券研究所 

图表 22：2009 年雨润食品收入结构 图表 23：2009 年得利斯收入结构 
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来源：公司年报、齐鲁证券研究所（注：未考虑抵消合并） 来源：公司年报、齐鲁证券研究所（注：未考虑抵消合并） 

图表 24：2009 年大众食品（金锣）收入结构 图表 25：2009 年双汇发展收入结构 
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高温肉制品
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35%
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来源：公司年报、齐鲁证券研究所 来源：公司年报、齐鲁证券研究所 

图表 26：2009 年众品食业收入结构 图表 27：2009 年高金食品收入结构 
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得利斯规模较小，但未来有望持续增长 

 横向比较显示得利斯的规模较小，屠宰产能仅为雨润的 1/7，肉制品产

能仅有雨润的 1/5。我们预计公司不会在募投和超募资金项目达产后就

停止扩张步伐，2013 年以前得利斯的屠宰产能可达 500 万头。 
 参考雨润和众品的经验，得利斯增长速度有望长期维持在 30%以上。雨

润食品2004-09年的主营业务收入和毛利额的复合增长率分别达到40%
和 42%，众品食业的 2005-09 年主营业务收入和毛利率的复合增长率分

别达到 77%和 67%。 
 

得利斯品牌价值位列行业第四，列雨润、双汇、金锣之后 

 得利斯品牌价值位列行业第四。根据中国品牌研究院公布的 2010 年中

国最有价值品牌 500 强，行业品牌价值排序为双汇（第 151 名）、雨润

（第 268 名）、金锣（第 300 名）、得利斯(第 378 名)，众品没能上榜。

另一个参照指标是中国肉类协会评出的 2009 年肉制品十强，双汇、雨

润、金锣和得利斯分列 1-4 名。 

蔬菜

2%低温肉制品

13%

冷冻肉

31%

冷却肉

54%

猪肉

90%

肉制品

6%

其他

4%

来源：公司年报、齐鲁证券研究所 来源：公司年报、齐鲁证券研究所 

图表 28：众品冷却冷冻肉产能扩张 CAGR=42% 图表 29：众品 LTMP 产能扩张 CAGR=67%
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 30：屠宰产能统计——得利斯规模小但增速快 
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来源：注 1：按 80 公斤/头将吨产量折算成出众品的屠宰头产能；注 2：此处双汇指双汇集团） 

图表 31：2009 年中国肉制品企业十强排序
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得利斯市场覆盖面小，渠道建设逊于同行 

 渠道方面，得利斯存在着明显劣势。从覆盖区域来看，得利斯以山东为

核心市场，在华北东北西北进行布局，而双汇和雨润基本已经完成了全

国性的布局；加盟店的数量上，得利斯也远远低于同行。 

 公司市场覆盖区域少，渠道少的原因在于上市前公司的规模较少，没有

足够的产品供给市场。有利的一面是在渠道建设方面，公司也在顺应行

业趋势，积极追赶。冷却冷冻肉收入的加盟店占比由 2006 年 2.5%上升

至 2009 年的 11%；肉制品超市渠道收入占比由 2006 年的 26%上升至

2009 年的 50%。  

 

1  漯河双汇实业集团有限责任司

2  临沂新程金锣肉制品有限公司

3  江苏雨润食品产业集团有限司

4  得利斯集团有限公司

5  山东凤祥（集团）有限责任公司

6  青岛九联集团股份有限公司

7  青岛万福集团股份有限公司

8  河南邦杰实业集团有限公司

9  山东省高唐蓝山集团总公司

10  烟台市喜旺食品有限公司

来源：中国肉类协会、齐鲁证券研究所  

图表 32：得利斯市场覆盖区域少于同行 图表 33：得利斯加盟店数量少于同行 

公司 市场覆盖情况
双汇 覆盖全国、在2245个县拥有经销商团队
雨润 覆盖全国600多个城市中的300多个
金锣 主要覆盖长江以北区域，鲜肉覆盖97个城市，山东占近1/3
众品 24个省，重点覆盖二三线城市

得利斯 15个省，以山东为中心，布局东北、华北和西北

肉类加盟店数量
双汇 计划每年发展1-2万个冷风柜小店
雨润 1万家以上，以及购物网站雨润商城www.eyurun.com
金锣 1万家专卖店
众品 3220家专营店，超市专柜2055个，148家品牌形象店

得利斯 约2000家专卖店，计划开30家品牌形象店

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 34：公司冷却肉销售加盟店渠道快速增长 图表 35：公司低温肉制品超市渠道快速增长
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来源：公司招股书、齐鲁证券研究所 来源：公司招股书、齐鲁证券研究所 

图表 36：雨润生冷鲜肉渠道：直营餐饮比例上升 图表 37：雨润低温肉制品超市占据半壁江山
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得利斯利润率处于行业中高端 

 得利斯屠宰毛利率位于行业中等水平、低温肉制品位于行业较高水平。

我们认为，公司毛利率在同行业同处于较高水平主要原因在于公司良好

的成本控制和较高的产能利润率。 

肉制品企业综合竞争力排名——雨润、双汇、众品、得利斯、金锣 

 结合上文的分析，我们对五家公司进行了评分，综合竞争力排名为——
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来源：上市公司、齐鲁证券研究所 来源：上市公司、齐鲁证券研究所 

图表 38：得利斯屠宰毛利率位于行业中等水平 
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来源：公司年报、齐鲁证券研究所  （注：因关联交易，双汇的实际毛利率应该高于披露值） 

图表 39：得利斯 LTMP 毛利率位于行业较高水平 
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来源：公司年报、齐鲁证券研究所  （注：因关联交易，双汇的实际毛利率应该高于披露值） 
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雨润、双汇、众品、得利斯、金锣。 
 结果显示雨润和双汇的综合竞争力最强；得利斯产品力强、品牌有影响

力，利润率高，但是规模小、渠道少；金锣在于新品研发能力稍弱、利

润率低；众品的品牌影响力还需进一步积累。 
 

公司短期成长性分析：新增产能达产，促 2011-12 年业绩释放 

 产量全面提升：我们对各新增项目的建设、投产进度进行分析后认为，

认为 2010-2012 年屠宰量分别达到 132、195、240 万头，3 年

CAGR=48.4%；低温肉制品的产量达到 2.4、3.2、4.1 万吨，3 年

CAGR=24.7%；调理和酱卤食品的产量达到 1.1、1.4、1.6 万吨，3 年

CAGR=22.1%。 
 强化营销正当时：历史上公司产品销路良好，06-09 年的产销率都接近

100%。在新项目和新市场的开拓的背景下，公司将 2010 年定位为营销

年，在品牌推广上公司仍将继续加大在地方频道广告、大型地面活动、

铁路航空等公共运输渠道的投入；渠道建设则以山东、北京、陕西、吉

林四个生产基地为同心圆向外辐射，同时顺应行业发展规律，加大了加

盟店和超市渠道比例。我们认为，公司加大对营销的投入能有力保障新

增产能释放后的销售情况继续良好。 

吉林得利斯屠宰量逐月上升，预计 10-12 年屠宰量 132/195/240 万头 

 潍坊同路满负荷生产，今年预计屠宰 80 万头。由于公司山东市场拓展

有力，目前潍坊同路的屠宰产能利用率已经高达 80%，在满负荷运转。

今年上半年共屠宰生猪 39.4 万头，去年同期为 36.5 万头，我们预计全

年屠宰量将在 80 万头左右。11-12 年保持在年屠宰量 80 万头。 
 吉林得利斯屠宰量逐月上升，今年预计屠宰量 52 万头。2009 年 9 月 6

日，吉林得利斯开始试生产，但当时屠宰四个流程车间只建好了前两个

——待宰和屠宰车间；到 11 月中旬，后两个车间——分割和冷库仓储也

建好后，开始每次宰 100-200 头来调试设备；4 月份日均屠宰量达到

图表 40：肉制品企业综合竞争力评分表——雨润为行业之首

项目（权重） 评分标准 双汇 雨润 金锣 众品 得利斯 评分说明
产品结构（代表行业方向的LTMP和冷却肉占比） 3 4 3 4 5 双汇和金锣1/3和1/4的收入来自HTMP
产品线丰富和新品研究能力 4 5 1 4 4 雨润近千种肉制品，每月开发20种新品

规模（20%） 屠宰产能 4 5 4 3 1 扩产后得利斯产能不足雨润1/7
品牌影响（20%） 中国品牌研究院和肉类协会排名 5 5 4 2 4 众品未入选2010中国品牌价值五百强
渠道（20%） 覆盖区域、加盟店数目 5 5 4 4 2 得利斯正在完成东北、华北、西北市场布局
效率（20%） 屠宰业务和LTMP毛利率 1 5 1 3 4 雨润屠宰和LTMP的毛利率都处于行业较高水平

综合得分（不考虑规模因素） 3.6 4.9 2.8 3.3 3.6
综合得分 3.7 4.9 3.0 3.2 3.1

产品力（20%）

（单项得分设定：5为满分，1为最低分）

来源：齐鲁证券研究所（注：因关联交易，双汇的实际毛利率应该高于披露值，评分时未对此项进行修正） 
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700-800 头；到 5月份，日均屠宰量突破了 1000 头；目前日均屠宰量在

2100 头左右；估计到中秋国庆两节备货期间，日均屠宰量能达到 3000

头。上半年共屠宰生猪 14 万头，我们预计下半年屠宰量在 38 万头左右，

全年共计 52 万头，低于年屠宰 60-70 万头的盈亏平衡线。2011/12 年预

计屠宰 100/130 万头。 
 吉林得利斯屠宰产能利用率提升缓慢的原因在于：（1）东北作为新的市

场，销售网络和渠道的建立和是一个渐进的过程，这是最主要的原因；

（2）屠宰和分割工序是要求熟练工人的，分割工序的熟练工人市场稀缺

程度很高，自己培养则需要一年的时间把新手变成熟手；（3）新生产线

上的机器设备需要反复调试，达到最好的效率；（4）一部分中层管理人

员是从当地招收的，管理层需要磨合的时间。 
 西安得利斯的 50 万头胴体分割项目预计将在今年年底或明年年初试生

产，预计 11/12 年分别分割白条 15/30 万头。 

低温肉制品：本部新增产能预计 2011 年初投产，定位中高端产品 

 低温肉制品是公司主要的利润来源，但是产能瓶颈一直是公司遇到的现

实问题，本部、西安得利斯、北京得利斯的原有产能利用率都在 70%以

上。特别是北京得利斯生产线是 94 年引进，设备已经严重老化，利用

效率低，连年亏损；但是公司为了保持在北京市场的影响力，在北京建

立新生产线之前，老生产线仍将维持开工。 
 为了解决产能瓶颈，公司新增本部 2 万吨和吉林 8000 吨低温肉制品线，

产能由目前 2.95 万吨提升到 5.75 万吨。 
 吉林得利斯的低温肉制品生产线将于今年四季度投产。吉林得利斯目前

有中试车间每天有几百斤的产量，进行试生产试销售，而完整生产线将

在四季度投产，预计今年有 1000 吨的产量。而山东本部的新增低温肉

制品生产线还处在土建阶段，进度符合预期，预计将在 2011 年初投产，

赶上春节备货，预计 2011 年有 5000 吨的产量。 
 本部将新增西班牙发酵火腿、萨拉米肠和肉松肉干等中高档肉制品，新

的中高端产品将完善产品生产线、提升公司的品牌形象并提高销售单价

和毛利率水平。 
 公司计划首批生产西班牙发酵火腿 10-20 万条，从吉林得利斯采购

品相好的优质猪后腿进行生产，预计定价将在 900-1200 元/条
（10-13 万元/吨），考虑到该产品较长的生产周期（普通就需要干

腌 6 月，好的需要 1 年以上） ，产品上市时间预计在 11 年 2 季度。 
 萨拉米肠广泛用于批萨等西式食品的制作。我国的高档酒店、宾馆、

图表 41：得利斯屠宰产能产量统计：预计 10-12 年屠宰量 132/195/240 万头

2007 年 2008 年 2009年H1  2009 年  2010 E  2011 E  2012 E 
胴体分割能力50万头 15 30

冷冻肉/冷却肉产能5万吨 1.2 2.4
屠宰能力200万头 2.0 52.0 100.0 130.0

冷冻肉/冷却肉产能16万吨 0.2 4.2 8.0 10.4
屠宰能力100万头 63.8 64.5 36.9 71.5 80.0 80.0 80.0

冷冻肉/冷却肉产能8万吨 5.5 5.9 3.1 5.9 6.4 6.4 6.4
屠宰 63.8 64.5 36.9 73.5 132.0 195.0 240.0

冷却肉/冷冻肉 5.5 5.9 3.1 6.1 10.6 15.6 19.2
同比增长率 7% 3% 73% 48% 23%

生产企业 类别

超募资金
项目

IPO募集资
金项目

原有项目

预计投产
时间

2010年底

已投产

已投产

年产能（万吨/万头）
年产量（万头/万吨）

西安得利斯

吉林得利斯

潍坊同路

产量合计

来源：公司公告、招股书、齐鲁证券研究所 
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西餐厅对萨拉米肠的需求旺盛。目前萨拉米肠的超市终端售价高达

20-25 元/200g，也就是 10-12.5 万元/吨。 
 2011 年中高端产品将拉高 LTMP 销售均价。发酵火腿，莎拉米肠

的市场价格都在 10 万元/吨以上，如果考虑 10%的产品为高端产品，

则销售均价将提升 40%至 10%×10+90%×2=2.8 万元/吨。保守预

测 2011-12 年的低温肉制品价格在猪价的基础上每年上涨 5%。 
 

速冻调理食品快速增长、副产品加工明年投产 

 公司的速冻调理食品主要为豆沙包，猪肉丸，狮子头等，公司的速冻调

理食品持续旺销，07-09 年销量由 4000 吨上涨到 7900 吨，接近翻番。

因此，公司在 09 年本部技改时利用自有资金新建一条 8000 吨/年的速

冻食品生产线，又在 10 年利用超募资金在西安得利斯建立一条 5000 吨

/年的生产线，预计于 2011 年初投产。 
 猪副产品深加工项目建成达产后，预计可增加年销售收入 2.2 亿元，年

均利润总额 3400 万元。猪浑身都是宝，猪皮中可以提取胶原蛋白卖给化

妆品公司，软骨中提取硫酸软骨素，骨头可以熬制做成塑料真空包装的

骨头汤，骨头和肉残渣可以做肉骨粉添加在饲料中，猪肥肉中可以提取

动物油脂，未来公司可能会做猪香调和油（植物油+猪肉香味）。猪小肠

可以提取肝素钠，非常抢手，公司不做加工，直接招标高价卖出。 

强化营销正当时，品牌推广和渠道建设齐头并进 

 品牌推广仍将继续加大在地方频道广告、大型地面活动、铁路航空等交

通工具渠道的投入。今年以来，除了原有的继续在山东、陕西、吉林地

方台的广告轰炸和山东航空的广告外，公司又下大力气进行品牌推广。

上半年主要在山东省内进行了“享得利斯美味，畅游上海世博会”活动；

下半年又牵手华铁传媒开通北京到西安、北京到长春、哈尔滨到青岛三

图表 42：得利斯低温肉制品产能产量统计

2007 年 2008 年 2009年H1  2009 年  2010 E  2011 E  2012 E 
西安得利斯 原有项目 已投产 0.4 0.25 0.31 0.16 0.31 0.4 0.4 0.4

吉林得利斯
超募资金
项目

2010年四
季度

0.8 0.2 0.4 0.7

北京得利斯 原有项目 已投产 0.25 0.17 0.21 0.12 0.21 0.20 0.19 0.18
原有项目 已投产 2.3 1.85 1.53 0.85 1.58 1.7 1.7 1.7
超募资金

项目
2011年年

初
2 0.5 1.1

产量合计 5.75 2.3 2.1 1.1 2.1 2.5 3.2 4.1
同比增长率 -10% 3% 17% 30% 28%

山东本部

预计投产
时间

生产企业 类别 年产能（万吨）
年产量（万头/万吨）

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 43：调理、酱卤食品产能产量统计 

2007 年 2008 年 2009年H1  2009 年  2010 E  2011 E  2012 E 

西安得利斯
超募资金
项目

2011年年
初

0.5 0.0 0.2 0.4

山东本部 原有项目 已投产 1.4 0.5 0.7 0.3 0.9 1.1 1.2 1.2
产量合计 1.9 0.5 0.7 0.3 0.9 1.1 1.4 1.6

同比增长率 34% 34% 20% 28% 19%

年产量（万头/万吨）
生产企业 类别

预计投产
时间

年产能（万吨）

来源：齐鲁证券研究所（山东本部有 1000 吨/年的酱卤生产线，其余产能都是速冻调理食品） 
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条线路的 7 列品牌专列；得利斯集团向诸城老党员赠送老党员卡（免费

的 100 元抵用券），可以到得利斯的品牌店购买肉和肉制品；另外，公

司上市也有力提升了公司的品牌形象。 
 渠道建设以山东、北京、陕西、吉林四个同心圆向外辐射，建立 2 万余

个销售网点（主要在山东，吉林增加也很快），主要客户包括连锁超市、

经销商、加盟店、大型肉制品生产企业、餐饮和机关单位等。公司大客

户数量由 2006 年的 130 个增至 2009 年 6 月的 185 个，分布范围也

由山东省内延伸到华中、华南等地区；特供客户数量由 2006 年的 33 个
增至 2009 年 6 月的 86 个，新增客户主要为国家重点部委，采购金额

亦大幅增加。 
 渠道建设将大力发展肉类加盟店和超市渠道。冷却肉销售肉类加盟店渠

道是一个行业趋势，09 年初加盟店只有 200 多家，现在已经有 1000 多

家。低温肉制品走超市渠道也是行业趋势，公司的超市客户数量由 06
年的 135 个上升到 09 上半年的 201 个，对商超客户的销售占比由 06
年的 25%上升到 09 上半年的 50%，公司的低温肉制品已经大规模进入

了山东、北京、西安等地 50 多家大型连锁超市及众多小型超市。 
 我们认为，公司加大品牌和渠道建设有力将保证公司新增产能能有效投

向市场，同时今年公司的营业费用将大幅增长 40%，从 2009 年的 7000
万增长至 1 个亿。 

 

猪价上涨对公司整体影响偏中性 

 我们的研究结论是猪价上涨对公司整体影响偏中性：1）猪价上涨过程中

屠宰头毛利额上升、毛利率下降，但滞后猪价变化 1-2 个月；2）低温肉

制品难以淡储旺销，调价频率低，一年 1-2 次，猪价上涨将挤压 LTMP
的盈利空间。 

下半年猪价仍将维持高位，全年均价与去年持平 

 疫情和养殖亏损导致目前生猪存栏下降。2010 年年初，全国范围内爆发

大规模的口蹄疫疫情，随后南方多省又爆发了高热病的疫情。疫情暴发

抑制消费的同时，迫使养殖户提前出栏，导致猪价大幅走低。于此同时，

图表 44：公司冷却肉 KA 客户数量 图表 45：公司 LTMP 商超客户数量 

0

10

20

30

40

50

60

100

110

120

130

140

150

160

170

180

190

2006年 2007年 2008年 2009H1

KA客户数量（个） 销售占比（%）

0

10

20

30

40

50

60

100

120

140

160

180

200

220

2006年 2007年 2008年 2009H1

商超客户数量（个） 销售占比（%）
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玉米等原料价格大幅走高推升养殖成本，生猪养殖全面亏损，最多时头

猪亏损 400 元，在猪价上涨 30%后的今天，也只是刚刚回到盈亏平衡点。

在疫情和养殖亏损的共同作用下，生猪存栏较年初下降 7%，母猪存栏

较年初下降了 5%。 

 供需偏紧，下半年猪价仍将维持高位，全年均价和去年持平。今年 1-5
月在疫情和养殖亏损的影响下，农户的补栏积极性极低。这就意味着，

至少 10 月底之前，生猪供给量都不能得到有效增加，因为补栏到育肥

需要 4-5 个月的时间（乳猪需要 5 个月，外购仔猪需要 4 个月）。因此，

我们预计在 2010 年 11 月份之前，国内猪价将维持在相对高位附近强势

震荡。1-7 月，生猪均价较去年下降 8%，考虑猪价后期维持高位，则均

价和去年基本持平。 
 

肉价上涨、肉猪价差随之扩大，但成本转嫁还存在 1-2 个月时滞 

 在 06-08 年猪价上涨周期中，屠宰企业的毛利率一路下滑，得利斯屠宰

毛利由 9.18%降到 5.05%，雨润毛利率由 10.3%降到 8.2%，高金食品

的毛利率由 9.18%降低到 6.49%。屠宰行业的经验数据显示，生猪价格

每上涨 1%，屠宰业务的毛利率会下降 0.5%-1%。 
 但是这并不意味着猪价上涨对屠宰企业是不利的，相反屠宰企业受益于

猪价的上涨，我们设计了“肉猪价差”（即猪肉价格-生猪价格）这一指

标来检测屠宰企业的盈利情况。肉猪价差反映的是屠宰企业和流通环节

的利润水平。一般来说，猪价上涨后，肉猪价差也随之上涨，毛利率下

降是由于分母猪价的上涨，而单头毛利额并没有下降。 
 屠宰行业确实不喜欢猪价的快速上涨，此时猪肉价格的调整相对于生猪

收购价格调整的时滞将压低屠宰企业的利润空间。今年六月以来生猪价

格已经上涨了 30%，而肉猪价差刚刚开始从底部上涨。下图中可以看出

肉猪价差的变化滞后于生猪价格变化约 1-2 个月时间。总的来看，公司

屠宰利润将从 7 月中触底反弹，肉猪价差将回复至 6 元/公斤附近。 
 

 

图表 46：我国生猪存栏量持续下降（万头） 图表 47：我国能繁母猪存栏量和占比持续下降
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图表 48：肉价上涨、肉猪价差随之上涨，存在 1-2 个月时滞（单位：元/公斤）
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低温肉制品难以淡储旺销，调价频率低，在猪价上涨中受损 

 一方面，低温肉制品保质期短，难以通过淡储旺销在猪价价上涨中受益；

另一方面，低温肉制品多在超市明码标价销售，不能频繁调整价格，猪

价上涨压缩了企业的利润空间。得利斯基本半年到一年才调整一次低温

肉制品的价格。 
 毛利率数据也清楚反映了这一点，在 2007 年的猪价上涨中，得利斯、

双汇、雨润的毛利率都出现下滑，2008-09 年猪价下降，企业的毛利率

也出现了明显的回升。 
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图表 49：07 年猪价上涨，低温肉制品毛利率下滑 
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来源：公司公告、齐鲁证券研究所 （注：因关联交易，双汇的实际毛利率应该高于披露值） 
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盈利预测、估值和投资建议 

盈利预测假设前提 

 潍坊同路上半年受益于产能利用率上升和猪价低迷，毛利率在 8%以上，

全年预计在 7.5%-8%左右。但是新投产的吉林得利斯开工率还不高，每

年约 1500 万元左右的新增折旧会使公司今年屠宰业务的毛利率降低到

6%。明后两年随着吉林得利斯屠宰利用率的提升，毛利率将会逐步提升。 
 今年的 LTMP 销售均价基本和去年持平或略增。去年下半年曾下调价格

10%左右，我们从超市、经销商处了解到，由于猪价的快速上涨，公司

已经开始分批上调低温肉制品的价格，上调幅度在 8-20%不等。 
 假定冷却/冷冻肉和调理食品价格较 10-12 年同比增长 0%、15%、5%。

低温肉制品价格 10-12 年同比增长 0%、20%、10%。 

 对少数股东权益的假设是 2011 年公司完成对潍坊同路少数股东股权的

收购，不影响 10 年业绩，增厚 2011-2012 年业绩。 

 对公司各项业务的假定请参阅后文“销售收入预测表”，对期间费用、实

际税率和少数股东权益假定如下： 

 预计公司 2010-12 年收入分别为 1591、2565、3320 百万元，增速为

43%、61%，、29%，归属母公司净利润为 74、144、213 百万元，增速

为 16%、96%、48%，对应 EPS 为 0.293、0.574、0.850 元。 

PE 法相对估值结果：15.15-15.42 元 

 通过双汇、雨润和高金食品比较，行业 2010 年平均 PE 为 53x、2011
年 26x，PE 法相对估值得出得利斯的估值结果为 15.15-15.42 元。 

图表 50：公司费用率、实际税率、少数股东权益假定 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业费用(百万元) 41.75 54.29 54.29 100.00 165.02 221.91
营业费用/销售收入 4.21% 4.54% 4.54% 6.28% 6.43% 6.58%

管理费用(百万元) 11.99 14.08 20.28 28.64 46.16 60.66
管理费用/销售收入 1.21% 1.18% 1.83% 1.80% 1.80% 1.80%

财务费用 -0.05 -10.10 -9.68 2.61 2.98 11.27
    财务费用 /销售收入 0.01% 0.84% 0.87% -0.16% -0.12% -0.33%

所得税(百万元) 15.58 14.09 18.41 22.31 39.04 60.11
实际所得税税率 16.61% 15.95% 20.69% 20.69% 20.69% 20.69%

少数股东权益(百万元) 7.74 7.09 7.38 11.92 5.43 8.77
少数股东权益/销售收入 9.89% 9.55% 10.46% 11.06% 2.88% 3.02%

来源：齐鲁证券研究所  

图表 51：得利斯的 PE 法估值结果：15.15-15.42 元

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E

双汇发展 49.48 6.06 299.85 1.50 1.85 2.27 32.93 26.75 21.80 22.91

高金食品 11.89 1.61 19.14 0.04 0.11 0.31 274.60 108.09 38.35 167.57

雨润食品 26.9 17.64 474.43 1.09 1.17 1.42 24.70 23.01 18.97 14.11

平均 52.62 26.37

得利斯 18.63 2.51 46.76 0.25 0.29 0.57 74.01 63.57 32.43 51.07

目标估值 15.42 15.15

EPS
GR2 (%)

PE
收盘价

总股本（亿
股）

总市值
（亿元)

来源：Bloomberg、聚源数据、齐鲁证券研究所（注 1：GR2 代表未来 2 年净利润复合增长率；注 2：收盘价取子 8 月 13 日星期五） 
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绝对估值结果：19.09-22.61 元 

 我们采取 APV 和 DCF 法进行绝对估值，主要假设前提为： 

 假定市场无风险利率为 2.25%，风险溢价 6.45%，行业β＝1.13，
公司β＝1.02，假定公司永续增长率 TV＝3%； 

 假定未来所得税政策及分红政策维持既定水平； 

 绝对估值结果显示，得利斯合理股价为 19.09-22.61 元。 

图表 52：绝对估值假设

资产贴现率Ka 股票贴现率Ke

行业Beta 1.13 股本总额 251.00
无风险利率Rf 2.25% 股价 18.63
风险溢价 6.45% 股本价值Ve 4,676.13
资产贴现率Ka 9.54% 债务总额Vd 210.00

债务利率Kd 3.38%
加权平均资本成本WACC 实际税率Tc 20.69%

债务比率D/(E+D) 4.30% 股票Beta 1.02
权益比率E/(E+D) 95.70%

WACC 8.56% 股票贴现率Ke 8.83%

来源：齐鲁证券研究所 

 

估值结果比较和投资建议 

 估值结果。PE 法相对估值的结果为 15.15-15.42 元，绝对估值的结果为

19.09-22.61 元，两者相差较大。我们认为 PE 估值方法没有充分反映公

司长期的增长前景，而绝对估值更侧重于公司中长期价值分析，因此我

们倾向于采纳绝对估值结果，公司二级市场合理价格为 19.09-22.61 元。 

图表 53：绝对估值结果：19.09-22.61 元 
I、调整性现值估值（APV）

每股价值 19.09 TV增长率 3.0%
隐含P/E 65.14 Ka 9.54%
企业值（公司评估总价值） 5,091.19 债务/债务价值/净债务 210.00

投资/非核心资产价值 890.22
股票价值（公司内在评估价值） 4,791.25 少数股东权益 89.93
会计年度截止日：12/31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合  计

FCFF -267.77 96.72 388.42 235.21 279.25 319.68 351.80 385.76 414.96 442.82 6978.46 9625.33
ITS 2.44 1.58 0.57 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.59

PV(FCFF) -244.46 80.61 295.55 163.39 177.10 185.09 185.95 186.15 182.81 178.10 2806.69 4196.99
PV(ITS) 2.22 1.32 0.44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.98

II、DCF估值（FCFF，WACC）

每股价值 22.61 TV增长率 3.0%
隐含P/E 77.14 WACC 8.56%
企业值 5,974.38 债务 210.00

投资 890.22
股票价值 5,674.45 少数股东权益 89.93
会计年度截止日：12/31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合  计

FCFF -267.77 96.72 388.42 235.21 279.25 319.68 351.80 385.76 414.96 442.82 8,198.18 10,845.05
PV(FCFF) -246.65 82.06 303.57 169.33 185.17 195.26 197.93 199.92 198.08 194.71 3,604.78 5,084.16

来源：齐鲁证券研究所 
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 大行业、小公司，行业升级过程中不会遇到需求天花板，公司中长期规

模、品牌、渠道、营销稳健提升，并拥有较强的核心竞争力，给予“增

持”评级。公司当前股价为 18.31 元，离目标区间上限最多还有 25%上

涨空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 

 猪源区的疫情风险。近年来我国生猪疫病频发，疫情为公司危害有三。

其一是可能导致公司收购不到猪，开工率不足；其二是疫情过后生猪价

格上涨，公司成本压力提示；其三：疫情带来心理恐慌，会抑制人们对

猪肉和猪肉制品的消费 ，影响公司的销售情况。 

 新项目达产进度达不到预期的风险。新项目在管理能力、当地市场渠道

开拓，员工技能培养方面如果出现问题，可能导致达产进度和经营业绩

低于预期水平。 
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图表 54：销售收入预测汇总表 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

冷冻肉&冷却肉

平均售价（万元/吨） 1.29 1.49 1.17 1.17 1.35 1.41
增长率（YOY） N/A 15.50% -21.48% 0.00% 15.00% 5.00%

销售数量（万吨） 5.56 5.60 6.09 10.56 15.60 19.20
增长率（YOY） N/A 0.72% 8.80% 73.32% 47.73% 23.08%

销售收入 717.24 834.40 712.86 1,235.52 2,098.98 2,712.53
增长率（YOY） N/A 16.33% -14.57% 73.32% 69.89% 29.23%

毛利率 6.94% 5.05% 7.89% 6.00% 6.50% 6.80%
销售成本 667.46 792.26 656.62 1,161.39 1,962.55 2,528.08

增长率（YOY） N/A 18.70% -17.12% 76.87% 68.98% 28.82%
毛利 49.78 42.14 56.24 74.13 136.43 184.45

增长率（YOY） N/A -15.35% 33.48% 31.80% 84.04% 35.20%
占总销售额比重 72.31% 69.78% 64.16% 77.65% 81.85% 81.71%

占主营业务利润比重 34.18% 25.01% 29.05% 31.61% 34.28% 33.65%

低温肉制品
平均售价（万元/吨） 1.67 2.13 2.07 2.07 2.48 2.60

增长率（YOY） N/A 27.47% -3.00% 0.00% 20.00% 5.00%
销售数量（万吨） 2.26 2.02 2.07 2.40 3.19 4.08
增长率（YOY） N/A -10.51% 2.46% 15.82% 32.92% 27.90%

销售收入 377.64 430.79 428.13 495.84 790.86 1,062.09
增长率（YOY） N/A 14.08% -0.62% 15.82% 59.50% 34.29%

毛利率 22.41% 25.37% 28.93% 27.50% 28.50% 30.00%
销售成本 293.00 321.52 304.27 359.48 565.47 743.46

增长率（YOY） N/A 9.73% -5.36% 18.15% 57.30% 31.48%
毛利 84.64 109.27 123.86 136.36 225.40 318.63

增长率（YOY） N/A 29.11% 13.35% 10.09% 65.30% 41.36%
占总销售额比重 38.07% 36.03% 38.53% 31.16% 30.84% 31.99%

占主营业务利润比重 58.12% 64.85% 63.97% 58.14% 56.63% 58.13%

调理食品&酱卤食品
平均售价（万元/吨） 1.16 1.17 1.01 1.01 1.17 1.22

增长率（YOY） N/A 1.21% -13.27% 0.00% 15.00% 5.00%
销售数量（万吨） 0.47 0.63 0.88 1.05 1.35 1.60
增长率（YOY） N/A 33.98% 39.38% 20.00% 28.07% 18.52%

销售收入 54.35 73.70 89.09 106.91 157.46 195.95
增长率（YOY） N/A 35.61% 20.89% 20.00% 47.28% 24.44%

毛利率 17.00% 21.37% 24.73% 22.50% 23.00% 23.00%
销售成本 45.11 57.95 67.06 82.85 121.24 150.88

增长率（YOY） N/A 28.47% 15.72% 23.56% 46.33% 24.44%
毛利 9.24 15.75 22.03 24.05 36.22 45.07

增长率（YOY） N/A 70.47% 39.89% 9.18% 50.56% 24.44%
占总销售额比重 5.48% 6.16% 8.02% 6.72% 6.14% 5.90%

占主营业务利润比重 6.34% 9.35% 11.38% 10.26% 9.10% 8.22%

主营合并抵消及其他
销售收入 -157.33 -143.20 -119.04 -247.10 -482.77 -651.01 
销售成本 -159.30 -144.54 -110.52 -247.10 -482.77 -651.01 

毛利 1.97 1.34 -8.53 0.00 0.00 0.00
占总销售额比重 -15.86% -11.98% -10.71% -15.53% -18.82% -19.61%

占主营业务利润比重 1.35% 0.79% -4.41% 0.00% 0.00% 0.00%

销售收入小计 991.90 1195.69 1111.04 1591.16 2564.54 3319.56
销售成本小计 846.27 1027.19 917.43 1356.62 2166.49 2771.41

毛利 145.62 168.50 193.61 234.54 398.05 548.15
平均毛利率 14.68% 14.09% 17.43% 14.74% 15.52% 16.51%

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 1：财务预测简表 

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
营业总收入 992 1,196 1,111 1,591 2,565 3,320 货币资金 60 59 890 501 529 829
    增长率 36.26% 20.5% -7.1% 43.2% 61.2% 29.4% 应收款项 49 66 57 81 131 169
营业成本 -846 -1,027 -917 -1,357 -2,166 -2,771 存货 97 104 145 178 285 364
    %销售收入 85.3% 85.9% 82.6% 85.3% 84.5% 83.5% 其他流动资产 9 14 8 12 19 24
毛利 146 168 194 235 398 548 流动资产 216 244 1,099 772 963 1,387
    %销售收入 14.7% 14.1% 17.4% 14.7% 15.5% 16.5%     %总资产 39.5% 38.6% 67.2% 46.7% 53.2% 69.6%
营业税金及附加 0 0 -1 -1 -1 -2 长期投资 0 0 0 62 62 62
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 271 325 477 753 721 482
营业费用 -42 -54 -70 -100 -165 -219     %总资产 49.6% 51.4% 29.2% 45.5% 39.8% 24.2%
    %销售收入 4.2% 4.5% 6.3% 6.3% 6.4% 6.6% 无形资产 57 58 58 65 63 61
管理费用 -12 -14 -20 -29 -46 -60 非流动资产 331 388 537 882 848 607
    %销售收入 1.2% 1.2% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%     %总资产 60.5% 61.4% 32.8% 53.3% 46.8% 30.4%
息税前利润（EBIT） 92 100 103 105 186 268 资产总计 547 632 1,637 1,655 1,811 1,994
    %销售收入 9.3% 8.4% 9.3% 6.6% 7.2% 8.1% 短期借款 110 140 210 148 84 0
财务费用 0 -10 -10 3 3 11 应付款项 82 74 158 155 249 319
    %销售收入 0.0% 0.8% 0.9% -0.2% -0.1% -0.3% 其他流动负债 18 8 -21 -17 -28 -35
资产减值损失 2 -6 -6 0 0 0 流动负债 210 221 346 287 305 284
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 1 0 0 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 211 221 346 287 305 284
营业利润 94 84 88 108 189 280 普通股股东权益 271 338 1,200 1,266 1,398 1,594
  营业利润率 9.5% 7.0% 7.9% 6.8% 7.4% 8.4% 少数股东权益 65 73 90 102 107 116
营业外收支 0 4 1 0 0 0 负债股东权益合计 547 632 1,637 1,655 1,811 1,994
税前利润 94 88 89 108 189 280
    利润率 9.5% 7.4% 8.0% 6.8% 7.4% 8.4% 比率分析

所得税 -16 -14 -18 -22 -39 -58 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 16.6% 15.9% 20.7% 20.7% 20.7% 20.7% 每股指标

净利润 78 74 71 85 150 222 每股收益(元) 0.375 0.357 0.252 0.293 0.574 0.850
少数股东损益 8 7 7 12 5 8 每股净资产(元) 1.440 1.797 4.782 5.046 5.570 6.350
归属于母公司的净利润 71 67 63 74 144 213 每股经营现金净流(元) 0.111 0.363 0.419 0.296 0.501 0.837
    净利率 7.1% 5.6% 5.7% 4.6% 5.6% 6.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.030 0.050 0.070

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% 5.81% 10.31% 13.38%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 12.89% 10.63% 3.86% 4.44% 7.96% 10.70%
净利润 78 74 71 85 150 222 投入资本收益率 19.86% 17.09% 13.43% 8.75% 14.74% 25.99%
少数股东损益 0 0 0 12 5 8 增长率

非现金支出 22 28 28 45 54 51 营业总收入增长率 36.26% 20.55% -7.08% 43.21% 61.17% 29.44%
非经营收益 0 9 13 12 8 3 EBIT增长率 2.93% 8.78% 3.39% 1.82% 76.56% 44.48%
营运资金变动 -79 -42 -6 -68 -85 -65 净利润增长率 1.92% -4.70% -5.97% 16.43% 96.02% 47.90%
经营活动现金净流 21 68 105 86 131 219 总资产增长率 4.03% 15.48% 159.04% 1.12% 9.41% 10.11%
资本开支 79 85 141 328 19 -190 资产管理能力

投资 -6 0 0 -62 0 0 应收账款周转天数 13.4 15.3 17.6 16.0 16.0 16.0
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 45.5 35.8 49.5 48.0 48.0 48.0
投资活动现金净流 -85 -85 -141 -390 -19 190 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 0 0 固定资产周转天数 100.5 82.5 122.8 116.4 87.7 63.3
债权募资 110 30 70 -62 -64 -84 偿债能力

其他 -20 -11 -27 -12 -15 -15 净负债/股东权益 14.73% 19.72% -52.72% -25.79% -29.52% -48.51%
筹资活动现金净流 103 19 862 -73 -79 -99 EBIT利息保障倍数 1,679.3 9.9 10.7 -40.3 -62.3 -23.8
现金净流量 39 3 827 -377 33 309 资产负债率 38.56% 35.04% 21.16% 17.32% 16.86% 14.26%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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