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得利斯：业绩增长看来年 
得利斯公司调研报告 

报告关键点： 
& 低温肉制品行业的标杆企业； 

& 2010年表现差强人意，2011年业绩逐步释放； 

& 集团优质资产打开想象空间 

报告摘要： 
Ø 低温肉制品行业的标杆企业：2009年公司生猪屠宰量位列行业第9名，肉制品加 

工能力位居行业第四，综合实力居行业前列。尽管公司的综合实力与双汇、雨 

润等行业龙头公司的差距较大，但公司的产品结构有特色，低温肉制品占有比 

例最高，2009年公司低温肉制品的销售占比高达39%。 

Ø 2010年表现差强人意，2011年业绩逐步释放：由于吉林项目未能达到预期屠宰 

规模，以及年初至今生猪和猪肉价格波动进一步挤压公司的利润空间，我们预 

计2010年的表现差强人意。2011年随着本部2万吨低温肉制品募投项目的竣工， 

凭借得利斯在周边市场多年的精耕细作，良好的品牌知名度以及成熟的市场渠 

道消化这部分产能基本无悬念。另外，随着公司东北市场渠道推广和深化，将 

能够逐步消化吉林项目200万头的屠宰产能，我们预计2011年吉林全年的屠宰量 

将达到80-120万头。除募投项目外，公司利用超募资金建设的如本部生猪副产 

品深加工项目、西安50万头生猪胴体分割以及5000吨调理食品加工项目、吉林 

8000吨高档肉制品项目都将陆续在2010年底和2011 年开始竣工投产，成为公司 

未来业绩的增长点。 

Ø 集团优质资产打开想象空间：集团经营相关业务涉及农业产业链的公司主要有 

得利斯农业，其以120万吨粮油项目打造现代化、规模化和集约化的北方大型粮 

油加工物流存储中心；另外，得利斯畜牧公司的种猪培育养殖、饲料生产加工 

等优质资产也为未来集团资产的注入打开想象空间。 

Ø 盈利预测和投资评级：我们预计公司2010年、2011年山东本部和吉林分公司共 

屠宰生猪120和200万头，生产低温肉制品2.2和2.9万吨。本部2万吨低温肉制品 

项目于2011年初建成后，新建产能能够顺利被当地成熟市场所消化。另外，随 

着东北市场营销网络逐步完善吉林公司屠宰量迅速上升，公司的盈利情况将迅 

速改善。利用超募资金投资的本部生猪副产品深加工项目、吉林8000吨高档肉 

制品项目以及西安50万头胴体分割和5000吨调理食品项目在2010年底和2011年 

上半年陆续完工后开始贡献业绩。 我们预测公司2010-2012年的EPS分别为0.23、 

0.53和0.82元，考虑到公司在行业的领先地位以及未来2-3年的快速增长，给予 

公司2011年35倍的PE，12个月的目标价为20元，给予增持 A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,195.7  1,111.0  1,403.0  2,471.4  3,359.0 

Growth(%)  20.5%  7.1%  26.3%  76.2%  35.9% 
净利润  74.3  70.6  60.7  144.2  219.9 

Growth(%)  7.3%  6.0%  10.6%  137.4%  52.5% 
毛利率(%)  14.1%  17.4%  13.6%  14.9%  15.5% 
净利润率(%)  5.6%  5.7%  4.0%  5.4%  6.1% 
每股收益(元)  0.27  0.25  0.23  0.53  0.82 
每股净资产(元)  1.64  5.14  5.38  5.96  6.83 
市盈率  65.5  69.6  77.8  32.8  21.5 
市净率  10.7  3.4  3.3  2.9  2.6 
净资产收益率(%)  18.1%  5.5%  4.5%  9.6%  12.8% 
ROIC(%)  17.8%  13.3%  7.1%  15.2%  23.8% 
EV/EBITDA  30.5  32.0  38.5  16.6  10.6 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
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评级： 增持A 
上次评级： 

目标价格：  20.00 元 
期限：  12个月 上次预测： 

现价：  17.39元 

报告日期：  20101024 
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市场数据 
总市值(百万元)  4,364.89 
流通市值(百万元)  1,095.56 
总股本(百万股)  251.00 
流通股本(百万股)  63.00 
12 个月最高/最低  14.20/25.36元 

十大流通股东(%)  37.49% 
股东户数  13,047 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (24.75)  (18.80)  (26.47) 
绝对收益  (6.51)  2.17  (27.48) 
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1.  低温肉制品行业的标杆企业 

山东得利斯食品股份有限公司是以生猪屠宰、冷却肉、低温肉制品、调理食品加工为 

主的大型食品专营企业。 

公司主要产品包括：生肉制品与熟肉制品两大类别。其中，生肉制品主要为冷却肉及 

冷冻肉产品，根据猪胴体的不同分割部位，提供一百多种冷却肉及冷冻肉产品。熟肉 

制品主要为低温肉制品，包括火腿类和香肠类共一百多种产品，如圆火腿、香辣肠、 

里昂火腿、精肉火腿、培根火腿、蒜味香肠等产品。自 1996 年以来公司低温肉制品 

销量稳居行业前列，产品进入人民大会堂、钓鱼台国宾馆，出口港澳、俄罗斯、新加 

坡等国家地区。 

低温肉制品是指在常压下通过蒸、煮、熏、烤加工过程，使肉制品的中心温度达到 72 

℃－85℃，并通过杀菌处理加工，在包装、贮存、流通销售过程中始终保持低温，此 

类产品具有鲜嫩、脆软、可口、风味佳的特点。该产品采用低温蒸煮工艺，不破坏肉 

类纤维组织和自然营养成份，其蛋白质、氨基酸、维生素和多种矿物质等含量是普通 

肉制品的 2-8 倍。低温肉制品在西方发达国家已流行了 60 多年，虽然我国在这方面 

起步较晚，但其作为一种技术含量很高的营养食品，在我国有着广阔的市场前景。可 

以预见的是，随着人们生活水平的提高及健康饮食观念的强化，低温肉类制品将在肉 

制品市场上占据主导地位，并从根本上改变肉类产品结构和人们的消费习惯。 

表 1 2009 年生猪屠宰、肉制品加工行业公司排名 

排名 生猪屠宰行业前十名企业 排名 肉制品加工行业前十名企业 
1  临沂新程金锣肉制品有限公司  1  漯河双汇实业集团有限责任公司 
2  江苏雨润食品产业集团有限公司  2  临沂新程金锣肉制品有限责任公司 
3  漯河双汇实业集团有限公司  3  江苏雨润食品产业集团有限公司 
4  河南志元食品有限公司  4  得利斯集团有限公司 
5  北京顺鑫农业股份有限公司鹏程食品分公司  5  山东凤翔（集团）有限责任公司 
6  四川高金食品股份有限公司  6  青岛九联集团股份有限公司 
7  河南众品食业股份有限公司  7  青岛万福集团股份有限公司 
8  广州番禺食品有限公司  8  河南邦杰实业集团有限公司 
9  得利斯集团有限公司  9  山东省高堂蓝山集团总公司 
10  四川井研县食品有限责任公司  10  烟台喜旺食品有限公司 

数据来源：中国肉类协会 安信证券研究中心 

2009 年肉类协会的统计显示 2009 年公司生猪屠宰位列行业第 9 名，肉制品加工能力 

位居行业第四，综合实力居行业前列。 

尽管公司与行业龙头公司双汇、雨润的差距较大，但公司的产品结构有特色，低温肉 

制品占有比例最高，2009 年公司低温肉制品的销售占比高达 39%。 

从消费升级的路线看，由于受到储存运输方式等多种因素的影响，国内的生肉产品及 

熟肉制品的消费升级在时间顺序上客观的选择了热鲜肉—冷却肉；高温肉制品—低温 

肉制品的升级方式。
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图 1：双汇产品结构（2008 年） 图 2：雨润产品结构（2008 年） 
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39% 

低温肉制品 
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数据来源：公司资料 安信证券研究中心 数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

图 3：大众品结构（2008 年） 图 4：公司产品结构（2008 年） 
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数据来源：公司资料 安信证券研究中心 数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

2.  2010 年表现差强人意 

公司近期发布了2010年的三季报， 我们注意到公司2010年1-9月实现销售收入10.65 

亿元，同比增长约 30%，实现每股收益 0.16 元，同比下降了 53%。我们认为主要原因 

是：1、吉林年屠宰 200 万头的项目于去年 12月竣工投产后，由于今年未能达到盈亏 

平衡的屠宰量（约 60 万头），形成了较大的亏损；2、尽管自 4 月份以后猪肉价格也 

在上涨，但上涨的幅度小于生猪收购价格造成行业毛利收窄，进而影响到公司的毛利 

率水平。因此我们预计尽管 4 季度开始进入行业的销售旺季，但 2010 年的业绩不会 

很靓丽。 

图 5：猪肉批发价与生猪出场价对比（元/公斤） 
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数据来源：商务部 国家发改委 安信证券研究中心
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3.  2011 年业绩逐步释放 

2011 年将是公司产能和业绩的释放年。 从幕投项目和产品方面我们认为主要有如下几 

点： 

首先，是本部 2 万吨高端低温肉制品项目将在春节前完工，并开始为公司贡献业绩。 

由于本部产品的销售市场主要为山东本省市场，其销售半径大约在 500 公里，辐射到 

包括北京在内的市场。凭借得利斯在周边地区多年的精耕细作、良好的产品质量和品 

牌知名度以及成熟的市场渠道消化这部分产能基本无悬念。 

其次是吉林 200 万头的屠宰项目能够超过其盈亏平衡的屠宰量，即 60 万头。我们预 

计 2011 年吉林全年的屠宰量能够达到 80-120 万头。吉林项目竣工后，最重要的任务 

还是销售网络的建设。我们了解到：现在东三省所有的地级市公司的产品都已铺货， 

网络体系的架构已经建成，只是布局还需完善，脉络还有待细化。目前公司已经在东 

北设立了近 300 家专卖店，12 个办事处，划分了十几个区域，销售队伍近 240 人。生、 

熟产品共用一个网络和一个物流。公司的销售渠道以经销商为主，商超（直供）占 

20%-30%，并辅以加盟店、大客户、部队和学校等。我们认为随着公司在东北市场渠 

道的逐步推广和深化，以及产品的深入人心，消化公司 80-120 万头的屠宰能力应不 

成问题。关键仍是国内生猪价格与猪肉价格之间的利润空间，这也是影响公司屠宰量 

关键的外在因素。 

表 2：公司主要产品产能和销量情况 
2006  2007  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

屠宰产能（万头）  100  100  100  300  300  350  350 
屠宰数量（万头）  78  64  64  70  120  200  270 
低温肉产能（万吨）  2.95  2.95  2.95  2.95  2.95  5.75  5.75 
低温肉销量（万吨）  2.14  2.26  2.02  2.1  2.2  2.9  3.7 
其他调理食品（万吨）  0.6  0.6  0.6  0.9  0.9  1.4  1.4 

数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

4.  未来还有增长点 

除募投项目外，公司利用超募资金建设的如本部生猪副产品深加工项目、西安 50 万 

头生猪胴体分割以及 5000 吨调理食品加工项目以及吉林 8000 吨高档肉制品项目。都 

将陆续在 2011 年底开始竣工投产，成为公司未来业绩的新的增长点。 

表 3 ：公司超募资金投资项目 

项目名称 投入资金 预计投产时间 达产年预计收入 达产年预计净利润 

吉林 8000 吨高档肉制品项目  10231 万元  2010 年年底  18362  1322 
西安 50 万头生猪胴体分割、5000 吨调理食品项目  11360 万元  2011 年上半年  58600  2370 
本部生猪副产品深加工项目  12691 万元  2011 年上半年  21887  2565 

数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

5.  集团优质资产注入打开想象空间 

除得利斯食品（上市公司）外，得利斯集团下辖企业涉及农业、畜牧、生物、置业、 

水务、彩印等多项业务。与上市公司经营业务相关涉及农业产业链的业务主要有得利 

斯农业，其 120 万吨粮油项目打造现代化、规模化和集约化的北方大型粮油加工物流 

存储中心；另外，得利斯畜牧公司的种猪培育养殖、饲料生产加工等优质资产也是未 

来集团资产的注入打开想象空间。
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表 4 得利斯集团其他相关涉农产业 

公司名称 主要业务 

得利斯农业 

生产 15 万吨优质面粉、9.2 万吨豆油、40 万吨豆粕、5 万吨次分 

以及副产品 （豆粕和副产品能为集团公司下设的 100处生猪合作 

社提供优质的饲料供应） 。 

原种猪场、曾祖代猪场各 1 个，原种猪 400 头，曾祖代母猪 600 
头，欧得莱祖代繁育场 3 个，存栏“欧得莱”祖代母猪 3000 头。 

得利斯畜牧 

饲料厂 2 处，年产 20 万吨，生产“同路”牌饲料达猪、禽、水 

产三大系列 40 多个品种。 

得利斯生物 

建成世界最大的海狗油原料储备基地，生产“北极神”牌名优海 

狗油产品。利用生猪原料优势，开发养颜强骨胶囊、天然钙等保 

健品和辣酱、酱菜、香辛等调味品。 

数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

6.  盈利预测和投资评级 

我们预计公司 2010 年、2011 年公司山东本部和吉林分公司共屠宰生猪 120 和 200 万 

头，生产低温肉制品 2.2 和 2.9 万吨。本部 2 万吨低温肉制品项目于 2011 年初建成 

后，新建产能能够顺利被当地成熟市场所消化。另外，随着东北市场营销网络逐步完 

善吉林公司屠宰量迅速上升，公司的盈利情况将迅速改善。利用超募资金投资的本部 

生猪副产品深加工项目、吉林 8000 吨高档肉制品项目以及西安 50 万头胴体分割和 

5000 吨调理食品项目在 2010年底和 2011 年上半年陆续完工，并开始贡献业绩。我们 

预测公司 20102012 年的 EPS 分别为 0.23、0.53 和 0.82 元，考虑到公司在行业的领先 

地位以及未来 23 年的快速增长，给予公司 2011 年 35 倍的 PE，12 个月的目标价定 

位 20 元，给予增持 A的投资评级。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  20101021 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,195.7  1,111.0  1,403.0  2,471.4  3,359.0  成长性 

减:营业成本  1,027.2  917.4  1,211.7  2,102.6  2,837.7  营业收入增长率  20.5%  7.1%  26.3%  76.2%  35.9% 
营业税费  0.2  0.5  3.5  1.2  1.7  营业利润增长率  10.6%  4.5%  14.2%  141.9%  51.1% 
销售费用  54.3  69.5  89.8  154.7  210.3  净利润增长率  7.3%  6.0%  10.6%  137.4%  52.5% 
管理费用  14.1  20.3  36.2  45.2  61.5  EBITDA 增长率  1.9%  4.8%  14.6%  121.8%  36.0% 
财务费用  10.1  9.7  14.1  15.9  29.0  EBIT 增长率  0.1%  3.6%  37.1%  171.2%  48.2% 
资产减值损失  5.5  5.5  0.3  0.8  0.6  NOPLAT 增长率  3.2%  5.5%  36.6%  165.3%  49.7% 

加:公允价值变动收益            投资资本增长率  26.2%  19.1%  23.9%  4.6%  37.4% 
投资和汇兑收益            净资产增长率  22.1%  214.4%  4.7%  10.7%  14.7% 

营业利润  84.3  88.1  75.6  182.8  276.3  利润率 

加:营业外净收支  4.1  0.9  1.0  1.0  1.0  毛利率  14.1%  17.4%  13.6%  14.9%  15.5% 
利润总额  88.4  89.0  76.6  181.8  277.3  营业利润率  7.0%  7.9%  5.4%  7.4%  8.2% 
减:所得税  14.1  18.4  15.8  37.6  57.4  净利润率  5.6%  5.7%  4.0%  5.4%  6.1% 

净利润  74.3  70.6  60.7  144.2  219.9  EBITDA/营业收入  9.7%  11.0%  7.4%  9.3%  9.4% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  7.9%  8.8%  4.4%  6.8%  7.4% 
货币资金  59.1  890.2  897.0  1,166.2  1,766.2  运营效率 

交易性金融资产            固定资产周转天数  81  121  150  121  103 
应收帐款  65.0  56.6  71.5  125.9  171.2  流动营业资本周转天数  50  58  33  10  40 
应收票据  0.9  0.2  0.3  0.5  0.6  流动资产周转天数  69  218  285  187  189 
预付帐款  14.3  7.8  0.8  15.7  35.8  应收帐款周转天数  17  19  14  13  14 
存货  104.4  144.6  190.9  331.3  447.2  存货周转天数  31  41  43  38  42 
其他流动资产  0.0  0.0  35.5  162.5  268.1  总资产周转天数  177  368  453  321  301 
可供出售金融资产            投资资本周转天数  158  208  201  123  72 
持有至到期投资            投资回报率 

长期股权投资            ROE  18.1%  5.5%  4.5%  9.6%  12.8% 
投资性房地产            ROA  11.8%  4.3%  3.2%  5.8%  7.1% 
固定资产  270.0  477.4  688.0  966.6  946.3  ROIC  17.8%  13.3%  7.1%  15.2%  23.8% 
在建工程  54.7  0.0  18.0  28.8  17.9  费用率 

无形资产  58.5  57.5  57.6  57.7  57.8  销售费用率  4.5%  6.3%  6.4%  6.3%  6.3% 
其他非流动资产  4.9  2.3  7.6  8.0  8.2  管理费用率  1.2%  1.8%  2.6%  1.8%  1.8% 

资产总额  631.8  1,636.6  1,894.6  2,506.8  3,111.4  财务费用率  0.8%  0.9%  1.0%  0.6%  0.9% 
短期债务  140.0  210.0  300.0  300.0  300.0  三费/营业收入  6.6%  9.0%  8.0%  7.4%  7.2% 
应付帐款  49.9  132.3  141.6  245.7  331.7  偿债能力 

应付票据  3.3  7.5  9.9  17.2  23.2  资产负债率  35.0%  21.2%  28.7%  40.4%  44.9% 
其他流动负债  28.2  3.5  92.0  448.6  741.4  负债权益比  53.9%  26.8%  40.2%  67.6%  81.4% 
长期借款            流动比率  1.10  3.17  2.07  1.43  1.49 
其他非流动负债            速动比率  0.62  2.76  1.71  1.10  1.17 

负债总额  221.4  346.3  543.6  1,011.5  1,396.3  利息保障倍数  9.35  10.10  4.38  10.46  8.53 
少数股东权益  72.6  89.9  94.2  104.2  119.5  分红指标 

股本  188.0  251.0  251.0  251.0  251.0  DPS(元)           
留存收益  149.9  949.4  1,005.9  1,140.0  1,344.6  分红比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  410.4  1,290.3  1,351.1  1,495.3  1,715.2  股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  74.3  70.6  60.7  144.2  219.9  EPS(元)  0.27  0.25  0.23  0.53  0.82 
加:折旧和摊销  22.4  26.1  42.6  64.1  66.8  BVPS(元)  1.64  5.14  5.38  5.96  6.83 

资产减值准备  5.5  2.3  0.3  0.8  0.6  PE(X)  65.5  69.6  77.8  32.8  21.5 
公允价值变动损失            PB(X)  10.7  3.4  3.3  2.9  2.6 
财务费用    10.8  9.9  14.1  15.9  P/FCF    207.2  211.2  25.3  8.6 
投资收益            P/S  3.7  4.0  3.1  1.8  1.3 
少数股东损益  7.1  7.4  4.2  10.1  15.3  EV/EBITDA  30.5  32.0  38.5  16.6  10.6 
营运资金的变动  53.3  38.3  89.3  414.1  348.6  CAGR(%)  24.7%  46.1%  67.4%  100.0%  100.0% 

经营活动产生现金流量  68.3  105.2  183.1  617.3  622.2  PEG  2.6  1.5  1.2  0.3  0.2 
投资活动产生现金流量  85.0  140.5  273.1  350.1  32.1  ROIC/WACC  1.9  1.4  0.8  1.6  2.5 
融资活动产生现金流量  19.2  862.3  104.1  15.9  29.0  REP  3.2  3.9  6.1  2.9  2.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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