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基础数据 
总股本（百万股） 251
流通 A 股（百万股） 63
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1175
 

相关研究  
 

 吉林得利斯仍是亏损主因。上半年实现营业收入 6.8 亿元，同比增加 21.7%，

净利润 3413 万元，同比下降 31.9%，其中，二季度营业收入 3.2 亿元，同

比增加 39.6%，净利润 949 万元，同比下降 38.8%，公司业绩低于市场预

期。上半年生猪价格降幅较大，但是公司净利润出现下滑，主要是吉林得

利斯尚处开办初期，产能释放严重不足，未达到正常生产年份所致。 

 毛利率下降，费用率上升。公司以冷却肉、冷冻肉和低温肉制品为主，收

入占比分别为 57.5%、35.8%，毛利率分别为 6.75%和 28.54%，同比下降

4.87、3.84 个百分点。冷却肉、冷冻肉毛利率大幅下降，而且是在生猪价

格下降的背景下，主要是吉林得利斯正处投产初期，各项固定费用较大，

毛利率为负。低温肉制品毛利率下降，是因为公司在 2009 年 4 月下调了产

品销售价格。下半年冷却肉、冷冻肉毛利率依然不容乐观，一方面是吉林

得利斯的负毛利率影响，另一方面生猪价格 6 月底以来快速上涨。低温肉

制品毛利率降幅可能缩小，主要是其价格波动滞后于生猪价格，以及去年

同期基数因素的消失。销售费用率略有上升，管理费用率同比增加 1.16 个

百分点，上升幅度较大，除了管理人员工资增长外，主要还是吉林得利斯

管理费用净增加较多所致。 

 随着产能利用率的提高，明年业绩有望快速增长。明年吉林得利斯走过开

办期，产能利用率上升，公司亏损点止住，业绩有望回升。再加上潍坊同

路 2 万吨低温肉制品的逐渐投产，明年收入增速加快。经过前两个月的快

速上涨，我们认为，生猪价格在明年 7、8 月份之前，处于上涨通道的概率

较大，但是具体涨幅也不会有多少，生猪价格更有可能处于平稳波动阶段，

主要是生猪存栏量处于正常水平，国家前期还有大量的冻肉收储。 

 盈利预测与投资评级。公司现处于业绩低谷，明后年利润增速将快速提升，

肉制品行业集中度低，公司作为二线肉制品企业，成长空间较大。我们预

计：2010-2012 年 EPS 分别为 0.23、0.52、0.76 元，目前股价对应 2010-12
年 PE 分别为 78、34、24X，给予“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1111.0 675.7 1528.7 2143.3 2489.8

(+/-%) -7.1 21.7 37.6 40.2 16.2

归属母公司净利润(百万元) 63.2 34.1 56.9 130.9 189.8

(+/-%)  -6.0 -31.9 -9.9 130.1 45.0

EPS(元) 0.25 0.14 0.23 0.52 0.76

P/E(倍) 74.1 137.2 78.4 34.1 23.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1111.0 675.7 1528.7  2489.8

(+/-%) -7.1 21.7 37.6 40.2 16.2

 63.2 34.1 56.9 130.9 189.8

(+/-%)  -6.0 -31.9 -9.9 130.1 45.0

 0.25 0.14 0.23 0.52 0.76

P/E(倍)  78.4 34.1 23.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1099 1410 1507 1723 营业收入 1111 1529 2143 2490
现金 890 720 544 608 营业成本 917 1315 1832 2121
应收账款 49 86 121 140 营业税金及附加 1 0 0 0
其他应收款 7 14 20 23 营业费用 70 99 92 75
预付账款 8 59 82 95 管理费用 20 34 32 25
存货 145 526 733 848 财务费用 10 21 40 48
其他流动资产 0 5 6 7 资产减值损失 6 5 5 5
非流动资产 537 1186 1511 1696 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 477 895 1162 1289 营业利润 88 54 142 216
无形资产 58 66 74 82 营业外收入 1 14 15 12
其他非流动资产 2 225 275 326 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1637 2596 3018 3419 利润总额 89 68 157 227
流动负债 346 1126 1314 1422 所得税 18 10 24 34
短期借款 210 500 500 500 净利润 71 58 133 193
应付账款 101 197 275 318 少数股东损益 7 1 2 3
其他流动负债 35 428 539 604 归属母公司净利润 63 57 131 190
非流动负债 0 122 222 322 EBITDA 124 160 317 439
长期借款 0 100 200 300 EPS（元） 0.25 0.23 0.52 0.76
其他非流动负债 0 22 22 22
负债合计 346 1248 1536 1744 主要财务比率
少数股东权益 90 91 93 97 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 251 251 251 251 成长能力

资本公积 783 783 783 783 营业收入 -7.1% 37.6% 40.2% 16.2%
留存收益 166 223 354 544 营业利润 4.5% -38.4% 161.6% 51.8%
归属母公司股东权益 1200 1257 1388 1578 归属于母公司净利润 -6.0% -9.9% 130.1% 45.0%
负债和股东权益 1637 2596 3018 3419 获利能力

毛利率(%) 17.4% 14.0% 14.5% 14.8%
现金流量表 净利率(%) 5.7% 3.7% 6.1% 7.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.3% 4.5% 9.4% 12.0%
经营活动现金流 105 122 224 372 ROIC(%) 12.8% 5.1% 9.2% 11.7%
净利润 71 58 133 193 偿债能力

折旧摊销 26 84 135 175 资产负债率(%) 21.2% 48.1% 50.9% 51.0%
财务费用 10 21 40 48 净负债比率(%) 60.64% 49.68% 46.87% 47.01%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.17 1.25 1.15 1.21
营运资金变动 -2 -34 -87 -46 速动比率 2.76 0.79 0.59 0.62
其他经营现金流 1 -9 3 1 营运能力

投资活动现金流 -141 -710 -460 -360 总资产周转率 0.98 0.72 0.76 0.77
资本支出 141 700 450 350 应收账款周转率 19 21 19 18
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 13.62 8.81 7.76 7.15
其他投资现金流 0 -10 -10 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 862 419 60 52 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.23 0.52 0.76
短期借款 70 290 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.48 0.89 1.48
长期借款 0 100 100 100 每股净资产(最新摊薄) 4.78 5.01 5.53 6.29
普通股增加 63 0 0 0 估值比率

资本公积增加 736 0 0 0 P/E 70.64 78.44 34.09 23.51
其他筹资现金流 -7 29 -40 -48 P/B 3.72 3.55 3.21 2.83
现金净增加额 827 -170 -176 64 EV/EBITDA 31 24 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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