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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） 1199
 

相关研究  
 

 经营理念转变，跨越式发展。公司起家低温肉制品和冷却肉，产品品质优

异。上市前，因产能瓶颈和经营保守，增长缓慢，落后于一线厂商。上市

后产能急剧扩张，屠宰产能从 100 万头增加到 350 万头，低温肉制品产能

从 2.95 万吨增加到 5.75 万吨。募集资金和超募资金已经大部分用于新建项

目，充分解决产能瓶颈，实现跨越式发展。公司现金流充裕时，继续新建

项目的概率较大，产能扩张有可能超出预期。 

 营销年，市场拓展问题不大。为消化新增产能，公司定义今年为营销年，

从营销组织完善、终端销售新模式探索、品牌宣传推广等角度，全力以赴

做大做强市场，完善现有销售网络。我们逐一分析了吉林、山东、西安、

北京市场，认为公司市场拓展问题不大。以吉林市场为例，东北三省重点

城市大多都在 300-500 公里销售半径内，同时，明年投产的西安 50 万头生

猪分割项目，也可以消化其部分产能。 

 下半年吉林得利斯有望扭亏、毛利率回升。因产能利用率不足，吉林得利

斯仍处于亏损状态。随着吉林市场逐步拓展，公司日屠宰量大幅提升，下

半年有望扭亏，全年争取实现盈亏平衡。生猪价格上涨对公司影响不大，

冷却肉价格基本与生猪价格同步，低温肉制品价格略有滞后。下半年毛利

率将有明显改善，主要是公司上调了低温肉制品价格，以及吉林得利斯有

望扭亏。 

 盈利预测与评级。我们看好公司基本面，主要基于管理层达成共识全力推

进各项目，优质产品的突出代表，以及营销年市场拓展的全力推进。我们

假设明后年 IPO 项目和超募资金项目按照计划进度投产，同时山东和吉林、

北京、西安区域市场顺利消化新增产能，在此基础上，预计 2010-2012 年

每股收益 0.23、0.52、0.76 元，目前股价对应 PE 分别为 78X、34X 和 24X，
维持“增持”评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图

-80%
-40%

0%
40%
80%

120%
160%

10-01 10-03 10-06 10-08

得利斯  沪深300 

  

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) 75.6 140.0 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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一、 经营理念转变，跨越式发展 

以冷却肉和低温肉制品起家，产品品质优异。1）1989 年公司研制成功低温肉制品并

投入工业化生产，1999 年，“得利斯”商标被国家工商总局认定为“中国驰名商标”，

产品直供人民大会堂、钓鱼台国宾馆及部分重点国家部委；2）生产工艺处于国际先

进水平，生产线从国外引进，产品品质高于大多数同行企业，同类产品价格也略高于

行业平均；3）一线厂商只有雨润的产品结构与公司类似，雨润以并购方式迅速扩张

屠宰产能，公司采用新建方式扩产，保证产品品质。 

 

图 1  公司 2010 年上半年分产品收入、毛利分布                              
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资料来源：公司公告、华泰联合研究所整理 

 
IPO 前受限产能瓶颈，经营风格保守。公司很早就涉足肉制品行业，但是多年来收入、

利润增长缓慢，落后于一线厂商。经营保守导致业绩增长缓慢，表现在：1）产能瓶

颈；2）市场投入较少，品牌宣传力度不够；3）公司坚持低温肉制品，销售半径有限，

错过了高温肉制品、冷冻肉的大发展。与一线厂商相比，公司基本依靠自然增长，双

汇、大众食品借助高温肉制品和冷冻肉迅速发展，雨润的产品结构与公司最相近，但

是采取并购方式扩张屠宰产能，2005 年香港上市以来，发展迅猛。 
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图 2  公司历年收入、利润增速                              
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资料来源：公司公告、华泰联合研究所整理 

 

经营理念转变，上市后产能急剧扩张。很多新股上市后，大量超募资金闲置。公司 IPO
募集资金、超募资金已经大部分用于产能扩张、潍坊同路股权收购（屠宰产能从 100
万头增加到 350 万头，低温肉制品产能从 2.95 万吨增加到 5.75 万吨），充分解决产

能瓶颈，实现跨越式发展。除现有项目，公司现金流充裕时，继续新建项目的概率较

大，产能扩张有可能超出预期。 

 

表 1  公司产能分布及投产进度 

单位：万吨  现有产能 募投项目 超募项目 投产时间 
公司本部 低温肉制品 2.3 2  2010 年底

 速冻调理食品 0.5    
 酱卤产品 0.1    
潍坊同路 屠宰 100 万头    
北京得利斯 低温肉制品 0.25    
西安得利斯 低温肉制品 0.4    
 生猪分割   50 万头 2011 年 
 速冻调理食品   0.5 2011 年 
吉林得利斯 低温肉制品   0.8 2011 年底

 屠宰  200 万头  2009 年底

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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二、 营销年，市场拓展不是问题 

以“市场营销”为中心。为消化产能，公司将今年定义为“营销年”，着重从以下方

面紧抓营销工作：1）完善营销组织机制，加强营销队伍建设，严格考核激励制度；2）
发展城市展示店、店中店等终端销售新模式，扩张加盟店数量；3）合理布局经销商

和直销的销售模式。公司将灵活通过各种手段，全力以赴做大做强市场，完善现有销

售网络（以山东为核心，以北京、陕西、吉林为区域中心）。 

吉林市场：吉林得利斯营销拓展是市场最关心的问题，结合公司产品品质和市场空间，

我们判断，吉林得利斯产能会顺利消化。首先，吉林得利斯采取以销定产策略，7 月

份每天屠宰量已经达到 2000 头，市场拓展效果初显；其次，吉林得利斯位于蛟河，

距离长春、鞍山、沈阳、哈尔滨都在 300-500 公里的销售半径内，市场容量较大；最

后，西安 50 万头分割项目明年上半年投产概率较大，吉林得利斯生产的白条猪完全

可以供给到西安公司。 

山东市场：本部 2 万吨高档低温肉制品项目赶在销售旺季前，可能年底投产。山东作

为大本营市场，现有销售网络优势明显，市场容量巨大，全省大部地区都处于公司销

售半径内，同时公司高档低温肉制品符合消费升级趋势，市场前景乐观。 

北京、西安市场：90 年代，公司即走入省外市场，经过多年的发展，北京、西安市

场销售基础好。同时，大城市对冷却肉和低温肉制品的接受程度远远高于小城镇，市

场拓展较容易。 

 

三、 发展空间大、市场前景乐观 

二线肉制品空间大，公司产品符合消费趋势。我国肉制品行业集中度低，尤其是屠宰

领域，这给肉制品龙头企业，尤其是二线企业，提供了广阔的发展空间。公司以冷却

肉和低温肉制品为主，产品结构高于行业平均，符合新鲜、健康的消费趋势。 

速冻调理食品市场前景乐观。公司超募资金一半用于西安速冻调理食品和本部猪副产

品深加工项目。调理食品主要是火锅和烧烤系列的肉丸、肉串等，尚无国家标准。今

年诸城市 22 家企业制定《速冻乳化肉制品》联盟标准，简称为“诸城肉丸标准”，以

规范市场，提高区域产业竞争力。公司本部现有 5000 吨速冻调理食品产能，需求旺

盛，在山东周边省份即销售完毕，年增速在 30%以上。我们认为，西安速冻调理食品

市场空间广阔。本部猪副产品深加工主要是调味品，比如猪骨素、火锅底料等，市场

需求稳定增长。 

 

 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/调研报告 2010-09-16          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             5 

四、 下半年毛利率企稳回升 

下半年吉林得利斯有望扭亏。吉林得利斯上半年仍处于亏损状态。预计下半年屠宰环

比翻番，全年屠宰量约 50 万头左右，争取实现盈亏平衡。明年产能利用率有望达到

50%以上，成为重要利润来源。为解决屠宰产能的猪源问题，公司与地方政府合作成

立了合作社，跟农户签订约束性和保底合同，类似于广东温氏模式。如果蛟河当地生

猪存栏量不能满足屠宰需求，公司将扩大生猪收购半径，总体而言，猪源构成瓶颈的

可能性很小。 

生猪价格上涨对公司影响不大，毛利率回升。公司冷却肉定价基本与生猪价格涨幅同

步，低温肉制品价格略有滞后。上半年毛利率下降，主要是吉林得利斯亏损，以及去

年 5 月初公司下调了低温肉制品价格。我们判断，下半年毛利率将有明显改善，一方

面吉林得利斯扭亏，另一方面今年 8 月份公司上调了低温肉制品价格。 

图 3  公司历年毛利率                             
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资料来源：公司公告、华泰联合研究所整理 

 
图 4  仔猪、生猪、猪肉价格                             
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资料来源：wind、华泰联合研究所整理 
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五、 盈利预测与评级 

我们看好公司基本面，主要基于管理层达成共识全力推进各项目，优质产品的突出代

表，以及营销年市场拓展的全力推进。我们详细分析了吉林市场、大本营山东市场，

以及西安、北京的市场容量和公司营销拓展措施，判断公司明后年新增翻番产能可以

顺利消化。 

我们假设明后年 IPO 项目和超募资金项目按照计划进度投产，同时山东和吉林、北京、

西安区域市场顺利消化新增产能，在此基础上，预计 2010-2012 年每股收益 0.23、
0.52、0.76 元，目前股价对应 PE 分别为 78X、34X 和 24X，维持“增持”评级。 

 

六、 风险提示 

1）IPO 项目和超募资金项目投产进度不达预期风险； 

2）明后年新增翻番产能的市场消化风险； 

3）生猪疫情、自然灾害风险等； 
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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 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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