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上海梅林（600073） 

——修订发行预案 为资产注入扫清障碍    

事件： 

公司公布非公开发行预案（修订版），发行价格不超过 10.60 元/股，发

行股数不超过 14230 万股，募集资金用于冠生园集团全部食品主业资产，

爱森公司 100%股权，正广和网购 56.5%股权，老外食公司主业经营性资产

并增资，以及补充流动资金。 

点评：  

本次非公开发行预案（修订版）为非公开发行的顺利完成扫清了障碍，

主要有以下几点不同： 

 将大量负债和不稳定因素剥离拟注入资产 此次拟注入资产中剥离了拥

有大量负债的食品进出口公司，而把其承接上下游的关键环节老外食公

司注入，另外通过收购的方式获得食品进出口公司的全资子公司贸基发

展公司 100%股权；另外又将存在不确定性的一只鼎不注入上市公司。

截止到 2010 年底拟注入资产的资产总计为 18 亿元，所有者权益为 9 亿

元（上次为-5.8 亿元）。 

 理顺拟注入资产的关系 冠生园集团拥有的全部食品资产（包括大白兔奶

糖、华佗药酒、蜂制品、天厨调味品）都有着较高的知名度，较强的盈

利能力，毛利率都在 20~40%之间。但其关系较为复杂，本次修订将冠

生园集团旗下 5 大业务板块的 9 家子公司注入冠生园集团，有利于稳定

经营，便于业务发展。 

 预测拟注入资产 2011 年的盈利情况  光明食品集团对拟注入资产

2009~2010 年盈利状况进行了表述，拟注入资产 10 年营收 32.4 亿元，

净利润为 8304 万元，预测 2011 年营收为 37.0 亿元，净利润为 10138
万元。 

 给予“审慎推荐”评级 若非公开发行顺利完成，上市公司总资产超过

39.6 亿元，净资产为 21.2 亿元，总股本 4.98 亿股，预计 2011 年营业

收入将达 63.7 亿，归属母公司净利润将达 1.24 亿元。我们预计

2011~2013 年 EPS 为 0.25、0.30、0.33 元，对应 PE 为 50X、43X、
38X，给予“审慎推荐”。 

 风险：非公开增发股票未获通过；注入资源能否顺利整合； 
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交易数据 

52 周内股价区间(元)：   7.15~15.7 

总市值（百万元）：      4177.01 

流通股本（百万股）：      356.40 

流通股比率（%）：      100.0% 

资产负债表摘要(12/10) 

股东权益（百万元）：      758.64  

每股净资产（百万元）：  1.55  

市净率（%）：           7.58  

资产负债率（%）：      60.7 

公司股价近一年走势 

 
相关报告 

《上海梅林（600073）-庞大的休闲食

品平台正在搭建》-20110228 
 
 
 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

表 1：盈利预测表 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 198,308 220,387 637,801 733,471 843,492

同比（%） 115.7% 11.1% 189.4% 15.0% 15.0%
  营业毛利 14,785 15,443 34,650 39,847 45,824

同比（%） 30.2% 4.5% 124.4% 15.0% 15.0%
  归属母公司净利润 -6,838 269 12,394 14,721 16,402

同比（%） -1494.2% 103.9% 4512.8% 18.8% 11.4%
  总股本（万股） 35,640.0 35,640.0 49,870.0 49,870.0 49,870.0
  每股收益（元） -0.19 0.01 0.25 0.30 0.33
    ROE -9.0% 0.4% 5.2% 5.8% 6.1%
    P/E（倍） -65.4 1,663.4 50.5 42.5 38.1  

数据来源：公告  第一创业研究所  
 

表 2：募集资金拟收购项目 

 项目名称  交易对方 持股比例 投入数额 (亿元）

 收购冠生园集团全部食品主业经营性资产  冠生园集团 100% 10.32
 收购爱森公司100%股权  农投公司 100% 2.57
 收购正广和网购56.5%股权  益民集团 56.50% 0.52
 收购老外食公司主业经营性资产  老外食公司 100% 0.36
 向收购完成后的新外食公司增资 — — 0.2
 补充上海梅林流动资金 — — 1.1

 合计 — — 15.08  
数据来源：公告  第一创业研究所     
 
表 3：拟注入资产的资产统计表 

 项目 2010-12-31 2009-12-31
 资产总计 180137.49 168588.04
 负债合计 89954.88 84720.55
 所有者权益 90182.61 83867.24
 归属于母公司所有者权益 80942.14 67764.03  
数据来源：公告  第一创业研究所  
 
表 4：拟注入资产的营收预测 

 项目  2009A  2010A  2011E
 营业收入 278,442.19 324,454.35 370,252.76
 营业利润 7,027.48 9,438.24 11,744.78
 利润总额 7,131.11 10,161.99 11,747.34
 归属于母公司所有者的净利润 5,678.86 8,304.18 10,138.31  
数据来源：公告  第一创业研究所  
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主要财务指标预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 824.1 2,917.4 3,185.6 3,482.4 一、营业收入 2,203.9 6,378.0 7,334.7 8,434.9
  货币资金 255.1 1,098.4 1,082.2 1,067.0     减：营业成本 2,049.4 6,031.5 6,936.2 7,976.7

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 3.1 10.6 12.2 14

  应收款项 139.7 594.5 695.0 800.1     销售费用 62.8 162.1 186.4 214.4

  预付款项 20.3 137.4 162.0 186.7     管理费用 78.8 118.7 127.6 137.2

  存货 359.0 1,055.0 1,214.4 1,396.5     财务费用 60.0 50.8 50.9 51.8

  其他流动资产 50.1 32.0 32.0 32.0     资产减值损失 6.0 12.7 2.8 3.0

非流动资产 1,336.9 1,285.8 1,234.7 1,183.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 402.9 402.9 402.9 402.9       投资收益 33.9 112.8 112.8 112.8

  债权与公允价值资产 12.8 12.8 12.8 12.8       其中：联营企业收益 15.9 112.8 112.8 112.8

  固定资产 702.5 649.7 596.9 544.1 二、营业利润 -22.3 104.4 131.3 150.5
  在建工程 52.3 54.0 55.7 57.4     加：营业外收入 19.8 20.4 21.0 21.7

  油气和生物性资产 1.2 1.2 1.2 1.2     减：营业外支出 0.7 0.8 0.9 1.0

  无形及递延性资产 160.6 160.6 160.6 160.6 三、利润总额 -3.2 124.0 151.4 171.2
  其它非流动资产 4.7 4.7 4.7 4.7     减：所得税费用 6.0 18.6 22.7 25

资产总计 2,161.0 4,203.1 4,420.3 4,665.9 四、净利润 -9.2 105.4 128.7 145.5
流动负债 1,241.0 1,669.3 1,757.8 1,857.8     归属母公司净利润 2.7 123.9 147.2 164.0
  短期借款 1,052.0 1,052.0 1,052.0 1,052.0     少数股东损益 -11.9 -18.5 -18.5 -18.5

  应付账款 137.7 540.1 627.8 722.5 五、总股本(百万股） 356.4 498.7 498.7 498.7
  预收帐款 23.3 49.3 55.1 63.1 EPS（元） 0.01 0.25 0.30 0.33

  其它流动负债 28.0 27.9 22.8 20.2

非流动负债 70.0 70.0 70.0 70.0 主要财务比率

  长期借款 58.3 58.3 58.3 58.3 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  专项及预计负债 11.7 11.7 11.7 11.7 成长能力

  其它非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 11.1% 189.4% 15.0% 15.0%

负债合计 1,310.9 1,739.3 1,827.7 1,927.8   营业毛利 4.5% 124.4% 15.0% 15.0%

 少数股东权益 91.4 72.9 54.4 35.9   主业盈利 315.9% 461.8% 31.2% 28.3%

  股本 356.4 498.7 498.7 498.7   母公司净利 103.9% 4512.8% 18.8% 11.4%

  资本公积与其它 439.6 1,805.6 1,805.6 1,805.6 获利能力

  留存收益 -37.3 86.6 233.8 397.8   毛利率 7.0% 5.4% 5.4% 5.4%

 股东权益合计 758.6 2,391.0 2,538.2 2,702.2   主业盈利/收入 0.4% 0.9% 1.0% 1.1%
负债和股东权益 2,161.0 4,203.1 4,420.3 4,665.9     ROS -0.4% 1.7% 1.8% 1.7%

    ROE 0.4% 5.2% 5.8% 6.1%
现金流量表     ROIC -0.5% 3.0% 3.5% 3.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 -2.7 -742.3 -76.4 -74.5   资产负债率 60.7% 41.4% 41.3% 41.3%

  净利润 -9.2 105.4 128.7 145.5   利息保障倍数 -0.2 2.1 2.5 2.8

  折旧摊销 52.4 65.5 55.6 55.8   速动比率 0.33 1.10 1.10 1.11

  财务费用 56.2 50.8 50.9 51.8   经营现金净额/当期债务 0.00 -0.71 -0.07 -0.07

  投资损失 -33.9 -112.8 -112.8 -112.8 营运能力

  营运资金变动 -68.2 -851.2 -198.9 -214.9   总资产周转率 1.02 1.52 1.66 1.81

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   应收款天数 22.82 33.56 34.11 34.15

投资活动现金流 108.9 129.2 111.1 111.1   存货天数 63.05 62.97 63.03 63.03

  资本支出 -15.1 -1.7 -1.7 -1.7 每股指标（元）

  长期投资 43.8 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.03 0.11 0.14 0.19

  其它变动 80.2 130.9 112.8 112.8   每股经营现金流 -0.01 -1.49 -0.15 -0.15

筹资活动现金流 -139.2 1,456.5 -50.9 -51.8   每股净资产 1.87 4.65 4.98 5.35

  债务融资 -86.4 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 1,508.4 0.0 0.0    P/E 1663.37 50.46 42.48 38.13

  其它变动 -52.7 -51.9 -50.9 -51.8    P/B 6.70 2.70 2.52 2.35

汇率变动影响 -0.1 0.0 0.0 0.0    P/S 2.03 0.98 0.85 0.74
现金净增加额 -33.1 843.4 -16.2 -15.2    EV/EBITDA 86.55 53.20 50.44 43.69

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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