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证券研究报告 

2016 年 11 月 24 日 

上海梅林   

收购 SFF，成为中国最大牛羊肉巨头  

  首次覆盖     
   

首次覆盖推荐  
 

投资亮点 

首次覆盖上海梅林公司（600073）给予推荐评级，目标价 14.73
元，对应 17 年 30 倍 P/E。理由如下： 

► 看好中国进口牛肉市场空间。在中国的肉类消费结构中，牛
肉增速快于其他肉类，占比不断提升。海外餐饮文化的流行
和健康意识的提升推动牛肉消费量增长；大众消费升级带动
牛肉单价及中高端占比提升。中国本土牛肉供不应求，缺口
将由进口补足，我们看好中国进口牛肉市场空间。 

► 收购新西兰 SFF，成为中国最大牛羊肉企业。梅林通过收购
SFF 一举成为中国最大的牛羊肉企业，我们认为交割完成后
SFF 收入及利润率均具备提升空间：SFF 可借助梅林旗下联
豪、爱森、苏食等肉类销售渠道扩大中国区的牛羊肉销量，
亦可通过改善分割方式、产品品牌化、增加下水出口等提升
毛利率水平，财务费用率下降也将带动盈利能力提升。公司
已基本具备完整的牛肉产业链，未来将重点聚焦成为中国家
庭牛排的标杆企业，内以联豪为主深耕家庭牛排市场，外以
SFF 牧场为主拓展进口牛羊肉市场。 

► 其他业务适度发展，亏损企业加速清理。牛羊肉外，公司还
涉足猪肉产业链及休闲食品等领域，未来战略方向清晰：猪
肉聚焦下游冷鲜肉及肉制品，休闲食品则将重心臵于高毛利
的新品推广。同时，新管理层正在加速剥离亏损企业，减少
内部出血点，提升管理经营效益，预计随着公司战略聚焦及
效率提升的效果逐步发挥，长期盈利能力有望不断提升。 

我们与市场的最大不同？对中国牛肉产业链及供需关系、SFF 与
公司协同效应、公司猪肉产业链等的深入分析。 

潜在催化剂：SFF 完成正式交割、国企改革预期。 

盈利预测与估值 

预计公司 2016/17 年 EPS 分别为 0.40 元、0.49 元，CAGR 为 68%。
预计 2017 年 SFF 收入 129 亿元（+10%），净利润率 1.3%，为
上海梅林带来的归属母公司净利润贡献 0.82 亿元。考虑并表后，
预计 2017 年 EPS 为 0.49 元，根据可比公司平均估值及公司历史
估值区间，给予公司 2017 年 30 倍 P/E，对应目标价 14.73 元，
距当前股价尚有 25%的上行空间，首次覆盖给予推荐评级。 

风险 

重组进度不达预期、监管政策变化风险、原材料价格波动。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  600073.SH 

评级  * 推荐 

最新收盘价  人民币 11.78 

目标价  人民币 14.73 

   

52 周最高价/最低价  人民币 14.73~8.35 

总市值(亿)  人民币 110 

30 日日均成交额(百万)  人民币 148.50 

发行股数(百万)  938 

其中：自由流通股(%)  100 

30日日均成交量(百万股)  12.39 

主营行业  食品饮料  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 13,101 12,233 13,626 26,650 

    增速 26.6% -6.6% 11.4% 95.6% 

归属母公司净利润 68 163 370 460 

    增速 -56.2% 140.4% 126.6% 24.3% 

每股净利润 0.07 0.17 0.40 0.49 

每股净资产 3.75 3.82 4.32 5.95 

每股股利 0.05 0.05 0.11 0.14 

每股经营现金流 0.29 0.26 0.68 1.07 

市盈率 162.5 67.6 29.8 24.0 

市净率 3.1 3.1 2.7 2.0 

EV/EBITDA 24.7 23.2 14.0 16.3 

股息收益率 0.4% 0.4% 0.9% 1.2% 

平均总资产收益率 1.0% 2.2% 4.6% 4.7% 

平均净资产收益率 2.4% 4.6% 9.7% 9.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 13,101 12,233 13,626 26,650 

  营业成本 11,334 10,445 11,434 22,639 

  营业税金及附加 43 40 45 58 

  营业费用 1,044 1,046 1,084 2,232 

  管理费用 377 398 443 769 

  财务费用 89 43 14 160 

  其他 -58 -50 0 0 

  营业利润 188 243 637 822 

  营业外收支 -3 81 79 79 

  利润总额 154 292 686 871 

  所得税 54 65 172 182 

  少数股东损益 32 64 144 229 

  归属母公司净利润 68 163 370 460 

  EBITDA 449 480 771 787 

资产负债表     

  货币资金 1,898 2,049 2,475 1,570 

  应收账款及票据 873 907 1,010 1,016 

  预付款项 326 356 390 392 

  存货 1,091 1,333 1,460 1,468 

  其他流动资产 278 30 30 30 

  流动资产合计 4,466 4,675 5,364 4,476 

  固定资产及在建工程 1,540 1,457 1,412 1,362 

  无形资产及其他长期资产 532 655 649 644 

  非流动资产合计 0 0 0 0 

  资产合计 7,450 7,690 8,328 11,169 

  短期借款 1,578 1,505 1,455 1,405 

  应付账款及票据 0 0 0 0 

  其他流动负债 2,043 2,300 2,519 2,534 

  流动负债合计 3,621 3,805 3,975 3,940 

  长期借款和应付债券 19 9 9 9 

  非流动负债合计 67 49 49 49 

  负债合计 3,929 4,105 4,275 5,590 

  股东权益合计 3,520 3,584 4,053 5,578 

  少数股东权益 343 616 760 1,930 

  负债及股东权益合计 7,450 7,690 8,328 11,169 

现金流量表     

  净利润 68 163 370 460 

  折旧和摊销 145 176 150 155 

  营运资本变动 -113 -65 -43 -3 

  其他 173 -35 0 0 

  经营活动现金流 272 240 636 1,002 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 -415 -122 -100 -100 

  投资活动现金流 -378 231 -100 -100 

  股权融资 999 176 0 0 

  银行借款 1,728 1,495 0 0 

  其他 798 265 0 0 

  筹资活动现金流 793 -353 -110 -315 

  汇率变动对现金的影响 0 11 0 0 

  现金净增加额 688 128 426 587  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 26.6% -6.6% 11.4% 95.6% 

  营业利润 16.7% 28.9% 162.2% 29.1% 

  EBITDA 36.4% 7.0% 60.5% 2.1% 

  净利润 -56.2% 140.4% 126.6% 24.3% 

盈利能力     

  毛利率 13.5% 14.6% 16.1% 15.1% 

  营业利润率 1.4% 2.0% 4.7% 3.1% 

  EBITDA 利润率 3.4% 3.9% 5.7% 3.0% 

  净利润率 0.5% 1.3% 2.7% 1.7% 

偿债能力     

  流动比率 1.23 1.23 1.35 1.14 

  速动比率 0.93 0.88 0.98 0.76 

  现金比率 0.52 0.54 0.62 0.40 

  资产负债率 52.7% 53.4% 51.3% 50.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 1.0% 2.2% 4.6% 4.7% 

  净资产收益率 2.4% 4.6% 9.7% 9.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.07 0.17 0.40 0.49 

  每股净资产（元） 3.75 3.82 4.32 5.95 

  每股股利（元） 0.05 0.05 0.11 0.14 

  每股经营现金流（元） 0.29 0.26 0.68 1.07 

估值分析     

  市盈率 162.5 67.6 29.8 24.0 

  市净率 3.1 3.1 2.7 2.0 

  EV/EBITDA 24.7 23.2 14.0 16.3 

  股息收益率 0.4% 0.4% 0.9% 1.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
上海梅林依托光明集团，过去是中国知名的罐头食品生产企业，同时业务覆盖养殖、猪牛羊肉、休闲食品等多个领域。未来战略将聚
焦猪肉和牛肉两大产业链，协同发展休闲食品。公司近日公告拟收购新西兰最大的牛羊肉企业 SFF。  
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供不应求凸显牛肉行业投资价值 

中国牛肉需求旺盛，增速快 

牛肉在中国肉类消费结构中占比低，增速快。2015 年我国肉类消费量占比中，牛肉仅为
8.2%，远低于澳大利亚、巴西等牛肉消费大国（占比近 40%），即使相比区域临近、饮
食习惯相似的日本（占比约 19%），仍有明显差距。近年来牛肉在澳大利亚、美国等消
费大国本土销量出现下滑态势，在中国则维持相对较快增长。 

相比其他肉类，我国牛肉消费近五年增速最快，CAGR 达到 4.6%。整体肉类消费结构中，
牛肉及羊肉占比逐年提升，猪肉和禽类占比则略有下降。 

图表 1: 2015 年各国肉类销量结构  图表 2: 2010~15 年各国牛肉销量 CAGR 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：欧睿资讯，中金公司研究部 资料来源：欧睿资讯，中金公司研究部 

图表 3: 2010~15 年中国肉类各品类销量 CAGR 图表 4: 中国肉类历年消费结构变化 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：欧睿资讯，中金公司研究部 资料来源：欧睿资讯，中金公司研究部 

人均消费量偏低，未来提升空间巨大。当前中国牛肉人均消费量远低于其他国家，15 年
人均消费量仅 4 公斤，远低于美国（36 公斤/人）、日本（10 公斤/人）等消费大国，未
来还有成倍提升空间。 
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图表 5: 2015 年各国牛肉人均消费量 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 

资料来源：美国农业部，中金公司研究部 

2015 年中国牛肉表现消费量为 734 万吨，过去五年 CAGR 5.6%，预计未来五年仍将保
持 6%左右的较快增速，考虑到 15 年走私牛肉约 100 万吨未统计在内，预计全年牛肉实
际消费量已超过 800 万吨，2020 年牛肉消费需求有望突破 1,000 万吨，成长空间广阔。 

图表 6: 中国牛肉表现消费量（不包括走私量） 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

我们认为未来中国牛肉销售额增长的核心驱动因素在于： 

海外餐饮文化的流行和健康意识的提升推动牛肉消费量增长 

► 随着我国城市化率的提高以及人均可支配收入的增长，消费者有能力购买均价较高
的牛肉，同时外出就餐率有所提升；西方及日韩文化在中国的流行使得牛排、烧肉
等西式及日韩餐饮消费日益普及，主打牛肉及牛杂的消费场景不断增多，国民亦逐
渐掌握家庭烹饪牛肉制法。二者共同作用拉动牛肉消费量持续增长。 
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图表 7: 中国人均可支配收入和城镇化率不断提升 图表 8: 中国餐饮业收入不断增长 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

► 相比猪肉等其他肉类，牛肉是高蛋白低脂肪的健康肉类。牛肉富含蛋白质、肌氨酸、
丙氨酸、肉毒碱、维生素 B6/B12、以及锌、铁、钾、镁等矿物质，同时是亚油酸等
抗氧化剂的低脂肪来源。随着我国国民健康意识的提升，牛肉消费量亦不断上升。 

中高端市场迅速增长，消费升级提高牛肉均价 

目前中国牛肉分级标准以酮体等级为核心，辅以肉块分割方法评定：在牛酮体冷却排酸
后，以眼肌横切面的大理石花纹和牛的生理成熟度为主要评定指标，以肉色、脂肪色为
参考指标。根据眼肌横切面的肌间脂肪丰富度将牛肉分为四级，肌间脂肪极丰富为一级；
根据骨质化程度和门齿变化情况将生理成熟度分为五级，年龄越小，牛肉级别越高。牛
肉的分割同样影响等级：通常里脊为特优级；上脑、眼肉、西冷为高档级；嫩肩肉等为
优质级；腱子肉、胸肉、腹肉为一般级。 

图表 9: 牛肉分割图 

 
资料来源：百度图片，中金公司研究部 

我国专用肉牛品种较少，多为黄牛和杂交改良牛。海外肉牛饲养历史悠久，有和牛、夏
洛莱牛、西门塔尔牛等高端优良品种，更为符合国内消升级费趋势。随着国内消费者人
均可支配收入的增长，对牛肉分级理念的普及，以及食品安全意识的提升，中高端牛肉
市场不断扩容，且增速高于普通牛肉，推动牛肉整体均价的提升。国内高端牛肉多销售
于火锅、西餐等餐饮渠道以及商超渠道，进口为主要来源，国产占比较小。国内从事高
端肉生产企业数量较少，包括大连雪龙、秦宝牧业、吉林黑牛、大地肉牛等，收入规模
较大的大连雪龙仅有 3 亿元左右，市场极为分散。 

受消费升级和供不应求的影响，我国牛肉价格持续上升，过去五年 ASP 近乎翻倍。 
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图表 10: 国内牛肉均价持续上升 

 
资料来源：农业部，中金公司研究部 

中国本土牛肉供不应求，缺口将由进口补足 

牛肉产量大国，供需缺口明显。2015 年中国牛肉产量达到 670 万吨，而表现消费量为
734 万吨（考虑走私实际需求量已超过 800 万吨），过去五年牛肉产量和表现消费量 CAGR
分别为 5.6%和 1.4%。虽为牛肉产量大国，目前供需缺口明显，且需求增速快于供给，
预计未来缺口将继续扩大。 

美国、欧盟等牛肉消费成熟国家基本实现产销平衡；中国、日本等新晋需求旺盛国牛肉
消费依赖进口；新西兰、澳大利亚、巴西等牛肉产量大国因本土人口少需求弱，牛肉产
业为出口导向型，其中新西兰近 80%牛肉用于出口。 

图表 11: 2015 年各国牛肉产量 图表 12: 2015 年各国牛肉消费量 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国农业部，中金公司研究部 资料来源：美国农业部，中金公司研究部 
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图表 13: 中国牛肉历年产量和表现消费量（未考虑走私消费量） 

 
资料来源：国家统计局，美国农业部，中金公司研究部 

国内牛源紧张 

国内农户散养为主，规模化率较低。不同于新西兰/澳大利亚等国丰富的草地资源禀赋，
我国牧区资源先天不足，草地质量呈恶化态势，目前牧区牛养殖集中在内蒙古、新疆和
甘肃等地；不同于美国“大规模工厂化畜牧业”，我国人口众多，农村地区劳动力资源丰
富，肉牛以广大农户分散养殖为主，农区出栏占全国的 80%以上。 

2014 年，我国饲养肉牛年出栏量 1~9 头的约有 1,100 万户，占比 95%，数量较 2010
年的 1,300 万户有所下降，这与土地人工成本上行和农民进城务工有关。年出栏量为
10~49 头的养殖场（户）仅为 43 万户，占比 4%。年出栏量 1,000 头以上的规模养殖场
仅 1,094 家。近年来肉牛养殖开始呈现一定的规模化趋势，但趋势不明显，仍以农户散
养为主，受国家政策和价格驱动影响较易波动。 

图表 14: 2010 年肉牛饲养规模场（户）分布 图表 15: 2014 年肉牛饲养规模场（户）分布 

  

资料来源：中国畜牧业年鉴，中金公司研究部 资料来源：中国畜牧业年鉴，中金公司研究部 

出栏率提升过快动摇牛源根本。2000 年以来，我国牛存栏量长期疲软，甚至出现小幅下
滑。与之相对的是，出栏量则持续上升，2014 年出栏率攀升至 47.5%，而美国新西兰等
肉牛饲养成熟地区出栏率均低于 40%。支撑高出栏率的是过快的屠宰速度，由于当前需
求旺盛，基础母牛淘汰严重，大量后备母牛和架子牛（未经育肥）被屠宰，导致牛源受
损，高出栏率不可持续。加之肉牛生产周期长（妊娠 9 个月，哺乳 4 个月，育肥近 20
个月），资金占用多周转慢，未来奶业企稳上游企业将结束屠宰奶牛去产能，预计后续肉
牛牛源仍将持续紧张。 
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图表 16: 国内牛出栏率持续上升 

 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

供需矛盾拉动进口增速，进口牛肉是未来趋势 

牛肉进口量飞速增长 

2015 年，我国牛肉进口总量突破 66 万吨，2011 年进口量仅约 4 万吨，最近四年 CAGR 
121%，增速迅猛。进口牛肉已成为解决供需矛盾的重要途径。 

图表 17: 中国牛肉进口量快速上升 

 
资料来源：美国农业部，中金公司研究部 

根据海关信息，2015 年我国进口牛肉约 23.2 亿美元，同比增长 79.9%。其中冻牛肉 22.7
亿美元，同比+79.0%；冷鲜牛肉 0.5 亿美元，同比+136.9%。进口冷鲜牛肉全部来自澳
大利亚，进口冻牛肉前三大国分别为澳大利亚（占比 32%）、乌拉圭（26%）、新西兰（15%）。
牛杂进口总量同比增长约 5%，乌拉圭、澳大利亚和新西兰分占 55%、30%和 14%。 
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图表 18: 2014/2015 年中国冻牛肉及冷鲜牛肉进口金额 

 
资料来源：海关总署，中金公司研究部 

图表 19: 2015 年中国冷冻牛肉进口国分布（进口量口
径） 

图表 20: 2015 年中国牛杂进口国分布（进口量口径） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：海关总署，中金公司研究部 资料来源：海关总署，中金公司研究部 

牛肉进口具备一定进入壁垒 

中国当前虽然对进口牛肉无配额限制，但对进口国家和企业资质有限制，尤其对进口国
把控较严，必须是非疫区。过去美国受疫情影响不予进口，今年 9 月底农业部宣布将有
条件解除对美国 30 月龄以下剔骨牛肉、带骨牛肉的禁令，允许符合中国追溯体系要求和
检验检疫要求的美国牛肉对华出口，具体追溯体系要求和检验检疫要求另行制定，我们
预计细则的制定和落实尚需时间。目前仅有十个国家已获准进口冷冻牛肉（加拿大、阿
根廷、巴西、乌拉圭、智利、澳大利亚、匈牙利、墨西哥、哥斯达黎加和新西兰），而冷
鲜牛肉进口获准的仅有澳大利亚一国。牛杂进口许可的国家有乌拉圭、澳大利亚、新西
兰、哥斯达黎加和智利。 

进口牛肉性价比高 

2015 年国产牛肉市场均价 63.22 元/公斤，约合 9.5 美元/公斤，而前三大进口国澳大利
亚、乌拉圭和新西兰均价均约合 5 美元/公斤（不考虑进口税费），价差接近一倍。 
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图表 21: 2015 年国产与进口牛肉均价对比（不考虑进口税费） 

 
资料来源：海关总署，中金公司研究部 

进口总税费主要由增值税和关税组成，具体税率如图表 22。根据“中新贸易协定”，2016
年起，进口牛肉牛杂及相关制品关税税率均降为 0，则新西兰进口牛肉价格到岸完税价
格约为 5.8 美元/公斤，价格优势明显。澳大利亚、乌拉圭等其余主要进口国均享有最惠
国待遇，冻牛肉到岸完税价格为 5~6 美元/公斤。根据最新签订的“中澳贸易协定”未来
9 年内将免去对澳洲进口牛肉的关税（2~7 年内将免去进口牛杂的关税），预计澳大利亚
进口牛肉价格优势会更加明显。中国由于草场资源不足，牛的饲养成本较高，进口牛肉
具备高性价比，未来随着进口国的丰富和税费的降低，预计将成为常态。  

图表 22: 进口牛肉及相关制品税率比较 

 

图表 23: 15 年国产与进口牛肉均价对比（考虑进口税
费） 

  

资料来源：海关总署，中金公司研究部 资料来源：海关总署，中金公司研究部 
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我国专用肉牛品种较少，多为黄牛和杂交改良牛。海外肉牛饲养历史悠久，有和牛、夏
洛莱牛、西门塔尔牛等优良品种，更为符合国内牛肉高端化消费趋势。  

牛根据饲养方式不同主要分为草饲牛和谷饲牛。新西兰拥有丰富的草场资源，牛肉以草
饲为主。美国和日本牛肉则是谷饲为主。澳大利亚和巴西二者兼有。我国专用肉牛品种
较少，多为黄牛和杂交改良牛，消费者偏好肉质嫩、脂肪含量高的谷饲牛肉，美国和日
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殖期间会听音乐、做按摩，肉质肥而不腻，目前国内消费的和牛多为正规渠道进口的澳
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图表 24: 草饲与谷饲牛肉对比 

 
 

 
 

资料来源：中金公司研究部 

严打走私牛肉，为正规进口腾挪空间。近年来我国牛肉走私猖獗，根据中商情报网，牛
肉走私量，按重量计算约占国内牛肉消费量的 10%，按金额计算则占 25~30%，均价约
3 美元/公斤，仅为正规途径进口价格的 1/2，国产牛肉价格的 1/3。走私牛肉以高端部位
肉为主，主要来自美国。根据美国肉牛协会数据，2002~2010 年，美国向中国走私牛肉
金额由 1 亿美元迅速上升至 100 亿美元。如加上加拿大、日本、印度等地走私量，预计
中国走私牛肉市场规模约 130 亿美元左右。中国政府不断加大对走私牛肉的打击力度，
开展专项活动，严惩涉案人员，控制走私牛肉安全隐患。未来走私牛肉退出市场，将为
正规途径进口甚至本国生产腾挪出巨大空间。 

  

饲养方式 成长周期 蛋白质含量 脂肪含量 口感 代表国

草饲牛肉 草场放养 18-24月 高 低 韧性和嚼劲 新西兰

谷饲牛肉 混合谷物饲料 30-36月 低 高 嫩滑 美国、日本
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并购 SFF，牛肉全产业链逐步完善 

上海梅林：打造牛肉全产业链 

公司通过 2015 年收购上海牛奶集团旗下肉牛养殖及配套业务进入牛肉产业链，收购资产
包括上海联豪 60%股权、上海牧仙 60%股权和上海德牛 100%股权等。 

上海联豪：主打家庭系列牛排，产品定位中高端，以小包装为主。扎根上海，衔接长三
角，以点带面辐射全国。目前在上海地区约有 40 家专卖店，且增长迅速。联豪在每个省
至少有一个一级分销商，帮助渠道下沉，同时全国各地设有办事处，为客户提供优质配
送服务。除线下的全国布局外，联豪线上发展亦不错，目前处于市场拓展前期。 

上海牧仙神牛：从事肉牛屠宰、分割、包装，牛羊肉批发、零售及配送服务，旗下拥有
“牧仙”和“卓尚”两大品牌，销售渠道不仅局限于商超渠道，还覆盖批发市场、菜市
场等流通渠道，并为多家知名餐饮及食品加工企业提供原料。目前牛肉产品也通过主打
猪肉的爱森和苏食进行布局销售。 

收购 SFF，成为中国最大的牛羊肉企业 

15 年 10 月，公司公告拟增资 Silver Fern Farms Beef Limited（SFF 牛肉），增资后与其
原股东 Silver Fern Farms Limited（SFF 集团）各持 50%股份。本次交易拟以现金收购
SFF 集团 50%股权，交割前，SFF 集团会将全部经营性资产和业务注入标的公司 SFF 牛
肉。增资后公司将持有 SFF 牛肉 50%股权（拥有实际控制权且并表），收购价格为 3.11
亿新西兰元±账面调整额（约合 13 亿元人民币）。目前，双方签订的股票认购协议全部
先决条件均已达成，中新两国的审批障碍基本扫清，拟于 16 年 12 月 1 日或前后十个工
作日完成交割。 

获得稳定优质的上游牛羊肉资源，实现全产业链发展。新西兰草地资源丰富，岛国地形
造就天然防疫屏障，机场港口等外来输入源方面都有严格监控，近百年没有爆发过口蹄
疫和疯牛病。此外，新西兰重视品种改良，拥有大量专业的畜牧技术人才。公司过去缺
乏稳定的牛肉上游原料供给，通过收购 SFF 掌控了新西兰近 1/3 牛肉和 1/4 羊肉，直接
获得了稳定优质且具有明显价格优势的上游肉源，有望提升旗下联豪食品、上海牧仙神
牛食品等中下游加工企业的盈利能力。此外，进口的屠宰牛肉公司亦可直接在自身平台
（爱森、苏食等）销售或卖给经销商赚取差价。公司正逐步成为集牛羊肉资源、屠宰、
加工、批发、零售为一体的综合性肉类专业平台。 

牛羊肉屠宰量大幅提升，一举成为中国最大的牛羊肉企业。14 年 SFF 集团屠宰牛/羊总
数分别超过 150/580 万头，而国内最大的牛肉屠宰企业皓月年屠宰量为 100 万头，最大
的羊肉屠宰企业蒙羊则为 80万头。通过收购 SFF，公司的牛羊肉屠宰规模跃居全国首位。 

图表 25: 公司牛肉全产业链布局一览（假设收购 SFF 完成） 

 

 

 
 

 
 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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提升 SFF 出口中国销量。根据中新自贸协议，2016 年起新西兰出口的牛羊肉商品（包
括内脏杂碎）将享受零关税，价格优势将更加明显，中国市场份额有望进一步提升。SFF
可借助梅林在牛羊肉深加工以及零售环节的资源，进一步扩大牛羊肉出口量。此外，梅
林可将国内消费者的需求变化直接反馈给 SFF，便于 SFF 迅速对产品作出调整乃至相应
研发新品。预计并购完成后三年，SFF 出口中国收入占比有望从 17%提升到 33%。  

图表 26: 并购 SFF 前后中国区收入占比测算 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

提升 SFF 毛利率水平： 

► 改善分割方式，提升屠宰利用率。国内对牛肩胛肉、牛腱以及羊肋排等一些特定部
分需求较大，SFF 可改进大包装产品的分割方式，本土加工完成后直接进口，预计
可提升毛利 10~15%。 

► 提升品牌产品占比，推动产品结构升级。SFF 收入 80%来自大包装产品，毛利率较
低。而毛利较高的品牌产品收入占比仅为 5%。并购完成后，SFF 可充分利用梅林国
内的渠道优势，将小包装品牌产品引入中国销售，推动产品结构升级。 

► 增加牛羊下水出口，提高牛杂副产品盈利。15年中国进口牛杂中，新西兰占比 14%，
目前只有 AFFCO 一家工厂可以直接引进。SFF 受制于没有好的渠道资源出口牛杂，
售价偏低，未来如通过与梅林合作获取许可证直接出口中国，将显著提高下水产品
的销量和利润率。 

图表 27: SFF 收入分产品品类占比 图表 28: SFF 未来三年毛利率预测 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部预测 
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降低 SFF 财务费用率。畜牧业受季节性因素影响，每年 2~4 月是南半球旺季，需要充足
的营运资金支撑业务发展，导致短期借款增加。2011 年 SFF 同供应商签订 3 年羊肉固定
价格采购协议，然其后羊肉价格自高点持续回落，导致 2012~14 年分别产生
200/1,190/810 万新元采购损失，利润波动较大，同期财务费用亦相应攀升。此外，2015
年 SFF 的银团授信即将到期，当前平均借款利率达到 9%，资金压力较大。 

相对新西兰的高资金成本，中国贷款利率偏低，天然具有比较优势。梅林通过增资扩股
引入现金流，将大大降低 SFF 的负债规模，资产负债率和财务费用率，同时为新一年的
银团授信谈判创造有利条件，节省财务成本。 

图表 29: SFF 历年收入 图表 30: SFF 历年净利润 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 31: SFF 历年财务费用 图表 32: 2014 财年 SFF 屠宰量 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

并购增厚公司收入/利润。2014 年 SFF 实现收入折合人民币 111 亿元，未来借助公司中
国的销售网络，收入仍将稳步提升，并表后将大幅提高公司收入。利润方面，SFF 过去
几年受羊肉远期影响波动较大，但合约于 2014 年到期，2015 年起不再签订，2015 年净
利润恢复至折合人民币约 1.2 亿元，未来利润将逐渐平稳且受益于并购协同效应对毛利
率的提升。 

目前公司已基本具备完整的牛肉产业链，未来将重点聚焦成为中国家庭牛排的标杆企业，
内以联豪为主深耕家庭牛排市场，外以 SFF 牧场为主拓展进口牛羊肉市场。 
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图表 33: 联豪历年收入及增速 图表 34: 联豪历年净利润及利润率 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

相比 2015 年，公司 1H16 牛羊肉收入占比由 4.8%略增至 5.4%，毛利率则由 5.4%大幅
提升至 11.1%。这与公司牛肉渠道布局初见成效、销量提升摊薄成本有关。我们预测未
来随着渠道布局下沉和 SFF 并表，牛羊肉收入利润将得到显著提升。 

图表 35: 牛羊肉收入利润拆分及预测 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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猪肉产业链：聚焦下游冷鲜肉及肉制品 

2015 年公司向光明集团旗下的上海农场及川东农场收购生猪养殖业务，并出资新设江苏
梅林畜牧有限公司发展生猪养殖。目前集团养殖业务资产基本已全部注入。2016 年上半
年养殖生猪合计约 46 万头，全年预计将达到 100 万头（江苏梅林 70~80 万头，爱森原
有 20~30 万头）。为保持轻资产经营，未来公司生猪养殖规模不会扩大，稳定在 100 万
头左右，主要为自产冷鲜猪肉提供原材料，保证源头食品安全。 

公司的猪肉业务将会聚焦在中下游冷鲜肉和肉制品运作，目前的冷鲜猪肉品牌主要为爱
森（高端）和苏食（中低端），二者差异化发展。2014 年公司公告拟定增募集资金在上
海市及郊区新建 600 家“爱森优选”连锁直营店，以完善肉食品专营门店布局，提升网
点渗透率，并为未来产品网上销售奠定线下门店基础。 

肉制品方面，以罐头产品为主。公司罐头业务国内市场份额和品牌知名度均遥遥领先对
手，40%的产品出口到多个国家和地区。15 年实现收入 12.5 亿元，品类以猪肉为主，
同时覆盖海鲜、蔬菜和水果等，主要由上海梅林食品和正广和（绵阳）两家子公司负责
生产和销售。 

图表 36: 公司猪肉全产业链布局一览 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 37: 爱森和苏食肉品公司对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 38: 爱森收入规模和净利率 图表 39: 苏食肉品收入规模和净利率 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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受益于 2016年以来猪价的大幅上涨，1H16公司生猪养殖业务收入大增，同比+4,279%，
占比提升至 13%，毛利率相较 2015 年上升 5.2pct。中下游的屠宰和冷鲜猪肉则一定程
度受到猪价上涨的不利影响，收入占比略降至 30%。毛利率下降 2.1pct。预计随着下半
年及未来猪价回落，冷鲜猪肉收入利润均将重拾涨势。养殖业务待下半年由 46 万头增长
至 100 万头，预计 2016/17 年收入分别为 17.58/15.20 亿元，毛利率分别为 23%/20%，
未来随着猪价波动将维持在这一水平左右。 

图表 40: 冷鲜猪肉及生猪养殖收入利润拆分及预测 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 41: 中国生猪/母猪存栏量 图表 42: 中国猪价走势图 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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亏损企业加速清理，新管理层提升效率 

新管理层加速剥离亏损企业，提升经营效益 

新管理层明确聚焦猪肉/牛肉两大产业链，打造光明集团肉类平台。2015 年 3 月，上海
牛奶集团前董事长沈伟平先生出任新总裁。沈总于 03 年执掌上海牛奶集团，十余年间将
集团收入由 3 亿元提升至 77 亿元，利润由 400 万元提升至 2.85 亿元。牛奶集团任职期
间，沈总在完善牛类养殖及相关产业链上投入了很大精力，在牧场建设、食品加工、及
技术研发方面取得了一定成效，成功打造联豪、爱森（先后注入梅林）等多个品牌，同
时积累了大量肉业产业链管理经验。出任公司总裁后，沈总迅速明确了聚焦猪肉和牛肉
两大产业链的战略方向，打造公司成为光明集团旗下的肉类资源整合平台。 

以质量效益为导向，市场化经营，资本化运作。公司新的十三五规划突出了质量效益导
向，推动行业发展差异化，产业发展专业化的战略核心思想。伴随公司加快资本化运作
的脚步，公司运营管理上会更加市场化，改变国企一味追求收入规模的做法，强调追求
质量和效益。集团在公司未来可能的股权激励、战投引入和外延并购方面支持力度较大。  

加速清理亏损企业，堵住公司出血点。新管理层上任后，坚决迅速开展扭亏治亏，解决
历史遗留问题。2016 年以来，长期亏损的湖北梅林、荣成梅林和重庆梅林均已停产，捷
克梅林破产清算。我们测算这四家企业 2015 年归属于上市公司的亏损超过 8,637 万元，
而公司 2015 年实现净利润约 1.6 亿元，占比接近一半。目前公司历史原因形成的亏损控
股/参股企业均已停产，后续会逐步剥离，预计未来公司业绩将得到显著提振。 

图表 43: 近期亏损子公司清理一览表 

 
 

 
 

 

 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

休闲食品品类协同发展 

2015 年，公司综合食品实现收入 20 亿元，占比 16%，毛利润 5 亿元，占比 28%。综合
食品毛利率 25%，在主营业务中仅次于罐头食品（29.3%），是公司利润的重要贡献者。
我们预计 2016/17 年综合食品收入增速分别为 1%、3%，毛利率随着高端新品的不断推
出有所提升。 

图表 44: 2015 年公司收入拆分 图表 45: 2015 年公司毛利润拆分 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公告时间 控股 /参股公司 清理方式 15年亏损归属母公司金额（百万元）

2016/1/25 湖北梅林 停产 -5.42

2016/2/15 捷克梅林 破产清算 -34.52

2016/3/7 荣成梅林 停产 -29.00

2016/6/30 重庆梅林 停产 -17.43

合计 -86.37
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在休闲食品领域，公司致力于新品开发和多样化营销，充分挖掘老字号品牌文化。公司
休闲食品主要在糖果、蜂蜜、烘焙食品方向做专做精，拥有“冠生园”、“大白兔”等知
名品牌。“大白兔”品牌深入挖掘品牌文化，全新打造了黑糖冰激凌、提拉米苏冰激凌味、
抹茶风味的新品 100 牛奶糖系列，与法国时装品牌 agens b 合作推出限量珍藏版，还加
强与电商合作，推出网络版专供产品。冠生园推出新品十全草堂罗汉果润喉糖系列，旗
下的蜂蜜制品亦推出线上定制款及量贩装，与线下产品区隔销售。 

图表 46: 公司新品形象 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

资料来源：公开网络，中金公司研究部 
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盈利预测与估值 

盈利预测及核心假设 

我们预计 2016~2017 年上海梅林主体收入分别为 136.26、137.16 亿元，同比+11.4%、
+0.7%；归属母公司所有者净利润分别为 3.70、3.79 亿元，同比+126.6%、+2.3%；
EPS 分别为 0.395、0.404 元。我们的核心假设如下： 

图表 47: 上海梅林主体分业务预测表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

预计 2017 年 SFF 收入为 129.34 亿元，同比+10%；净利润率达到 1.3%，为上海梅林带
来的归属母公司净利润贡献 0.82 亿元。 

考虑 2017 年 SFF 并表，则公司合并收入为 266.5 亿元（+95.6%），归属母公司净利润
4.60 亿元（+24.3%），EPS0.49 元。 

 

 

  

人民币:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E

收入

冷鲜猪肉 4,616.05 4,417.83 4,284.65 4,155.43

增速 0.0% -4.3% -3.0% -3.0%

生猪养殖 0.00 347.59 1,758.00 1,520.43

增速 0.0% 0.00 406% -14%

贸易 1,842.80 1,024.01 1,054.73 1,107.47

增速 0.0% -44.4% 3.0% 5.0%

罐头食品 1,294.59 1,248.33 1,248.33 1,248.33

增速 0.0% -3.6% 0.0% 0.0%

牛羊肉 549.87 585.91 774.20 969.96

增速 0.0% 6.6% 32.1% 25.3%

技术创新 60.23 104.25 156.38 234.56

增速 0.0% 73.1% 50.0% 50.0%

内生总收入 13,101.4     12,233.4     13,625.7      13,716.1     

增速 26.61% -6.63% 11.38% 0.66%

毛利率

冷鲜猪肉 8.4% 8.6% 8.3% 8.6%

品牌分销 12.7% 12.8% 12.8% 12.8%

综合食品 24.9% 25.1% 25.2% 25.2%

生猪养殖 0.0% 18.4% 23.0% 20.0%

贸易 3.1% 4.9% 4.9% 4.9%

罐头食品 30.3% 29.3% 29.4% 29.5%

牛羊肉 6.7% 5.4% 12.0% 13.1%

技术创新 81.5% 74.2% 74.2% 74.2%

内生毛利率 13.49% 14.62% 16.09% 16.14%
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图表 48: 并购前后收入利润增厚分析 图表 49: 并购后梅林牛羊肉业务收入占比持续提升 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部（*2017 年牛羊肉业务包含 SFF） 

图表 50: 上海梅林损益表 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

人民币 :百万元 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E

营业收入 4,990.5 6,339.2 7,852.3 10,347.6 13,101.4 12,233.4 13,625.7 26,650.1

营业成本 (4,329.8) (5,403.5) (6,721.7) (8,898.4) (11,333.7) (10,445.0) (11,433.6) (22,638.5)

毛利 660.7 935.7 1,130.6 1,449.1 1,767.7 1,788.5 2,192.1 4,011.6

营业税金及附加 (16.8) (31.7) (35.7) (34.7) (43.1) (40.3) (44.9) (58.1)

主营业务利润 643.9 904.0 1,094.9 1,414.4 1,724.6 1,748.2 2,147.2 3,953.5

销售费用 (389.5) (577.1) (695.9) (872.3) (1,043.7) (1,046.4) (1,083.7) (2,231.7)

管理费用 (183.0) (258.4) (262.8) (324.8) (376.6) (397.7) (443.0) (769.3)

息税前利润 71.4 68.4 136.2 217.3 304.2 304.0 620.5 952.5

财务费用-净值 (64.6) (79.0) (49.6) (86.3) (89.0) (42.6) (13.7) (160.3)

资产减值损失 (16.5) (31.6) (9.6) (4.3) (58.3) (50.0) 0.0 0.0

投资收益 74.6 189.3 34.5 34.8 31.5 31.4 30.0 30.0

营业利润 64.9 147.1 111.4 161.5 188.5 242.9 636.8 822.2

加：营业外收入 28.4 43.3 59.5 42.0 51.3 58.1 58.1 58.1

减：营业外支出 (1.8) (2.6) (2.4) (2.7) (85.6) (8.9) (8.9) (8.9)

利润总额 91.4 187.8 168.5 200.8 154.2 292.2 686.1 871.5

所得税费用 (12.0) (36.2) (39.2) (37.5) (54.0) (65.1) (171.5) (182.2)

净利润 79.4 151.6 129.3 163.3 100.2 227.1 514.6 689.3

少数股东权益 1.6 0.9 10.8 (7.9) (32.3) (63.6) (144.1) (228.9)

归属于母公司所有者的净利润 81.0 152.5 140.1 155.3 68.0 163.5 370.5 460.4

股利 96.0 115.2 138.2 46.1 46.1 104.4 129.8

总股本(百万股) 356.4 498.6 747.9 822.7 937.7 937.7 937.7 937.7

基本每股收益（元） 0.086          0.163        0.149           0.166           0.073           0.174           0.395           0.491         

稀释每股收益（元） 0.086          0.163        0.149           0.166           0.073           0.174           0.395           0.491         

6%

52% 53% 54% 55%

94%

48% 47% 46% 45%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

牛羊肉占比 非牛羊肉占比

人民币  百万元 2017E

梅林主体

收入      13,716.06

归母净利润           378.85

EPS（元）               0.40

SFF

收入      12,934.06

归母净利润           163.12

梅林持有SFF比例 50%

并表处理后

总收入      26,650.12

并购带来的收入增幅 94%

总归母净利润           460.40

并购带来的归母净利润增幅 22%

总EPS               0.49



中金公司研究部：2016 年 11 月 24 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

24 

图表 51: 上海梅林资产负债表 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

人民币 :百万元 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E

资产

流动资产：

货币资金 541.4 1,214.3 964.5 1,066.9 1,898.1 2,048.8 2,474.9 1,569.5

交易性金融资产 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

应收票据 1.2 23.5 56.4 27.1 26.6 7.6 8.5 8.6

应收账款 397.0 393.1 628.8 611.6 715.3 744.3 829.0 834.5

预付款项 84.2 144.5 129.3 181.1 326.1 356.0 389.7 392.0

应收利息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.5 8.5 8.5

应收股利 49.6 37.3 33.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他应收款 78.0 291.5 159.0 101.3 131.4 146.8 163.5 164.6

存 货 585.6 680.7 867.7 981.5 1,090.8 1,333.4 1,459.6 1,468.4

一年内到期的非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

待摊费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他流动资产 0.0 66.5 65.0 151.5 278.1 29.9 29.9 29.9

流动资产合计 1,737.0 2,851.8 2,904.3 3,120.9 4,466.5 4,675.3 5,363.6 4,475.9

非流动资产：

可供出售金融资产 18.7            15.6          14.5             26.1             31.5             54.7             54.7             54.7          

持有至到期投资 -              5.0            3.0               -               -               -               -               -            

长期应收款 12.8            11.4          9.7               7.8               6.6               3.9               3.9               3.9            

长期股权投资 635.5          275.6        260.0           292.3           282.0           287.8           287.8           287.8         

投资性房地产 -              -            -               -               5.3               4.9               4.9               4.9            

固定资产 890.3          851.0        1,101.8        1,152.7        1,467.3        1,404.7        1,339.2        1,279.3      

在建工程 190.5          229.0        218.0           249.6           72.6             52.0             72.6             82.5          

生产性生物资产 4.6              5.0            7.6               19.7             55.4             136.1           136.1           136.1         

无形资产 196.3          186.5        194.8           217.2           218.9           213.5           208.1           202.8         

长期待摊费用 33.4            64.1          63.0             63.3             135.5           199.5           199.5           199.5         

商誉 -              114.6        476.9           476.9           476.9           362.4           362.4           914.4         

递延所得税资产 5.1              8.9            3.4               4.1               54.2             53.0             53.0             53.0          

其他非流动资产 -              -            -               137.8           177.2           241.9           241.9           241.9         

非流动资产合计 1,987.4        1,766.6     2,352.7        2,647.7        2,983.5        3,014.4        2,964.2        3,460.8      

资产总计 3,724.4        4,618.4     5,257.1        5,768.6        7,450.0        7,689.8        8,327.7        11,168.8    

负债和所有者权益

流动负债：

短期借款 1,061.4        1,058.3     1,461.9        1,556.0        1,574.2        1,495.2        1,445.2        1,395.2      

交易性金融负债 -              -            -               -               -               -               -               -            

应付票据 13.9            21.6          17.7             2.3               39.5             52.7             57.7             58.1          

应付账款 466.6          505.2        555.7           559.0           732.8           986.1           1,079.4        1,085.9      

预收款项 150.5          467.4        553.6           669.8           539.3           556.4           619.7           623.8         

应付职工薪酬 29.7            28.5          29.1             29.3             37.3             48.5             53.1             53.4          

应交税费 -51.4           -45.2         -121.5          27.2             58.7             62.9             62.9             62.9          

应付利息 0.0              0.5            0.4               1.1               0.3               0.1               0.1               0.1            

应付股利 41.0            62.7          27.1             7.8               10.5             30.6             30.6             30.6          

其他应付款 163.5          421.2        439.0           438.1           624.5           562.8           616.0           619.7         

一年内到期的非流动负债 40.0            11.5          13.0             39.8             4.0               10.0             10.0             10.0          

其他流动负债 -              1.4            0.5               0.7               -               -               -               -            

流动负债合计 1,915.3        2,533.0     2,976.5        3,331.2        3,621.3        3,805.1        3,974.6        3,939.6      

非流动负债：

长期借款 58.3            39.4          68.1             9.6               19.0             9.0               9.0               9.0            

长期应付款 29.0            21.5          20.6             21.3             21.8             22.4             22.4             22.4          

专项应付款 -              -            -               -               26.3             18.1             18.1             18.1          

预计负债 -              -            -               -               79.5             90.8             90.8             90.8          

递延收益 -              -            -               151.9           156.8           149.0           149.0           149.0         

递延所得税负债 3.4              2.4            2.2               3.9               4.7               11.0             11.0             11.0          

其他非流动负债 27.0            20.7          122.8           -               -               -               -               -            

非流动负债合计 117.7          84.0          213.7           186.7           308.2           300.3           300.3           300.3         

负债合计 2,033.0        2,617.0     3,190.3        3,517.9        3,929.5        4,105.4        4,274.9        5,590.3      

股东权益：

股本 356.4          498.6        747.9           822.7           937.7           937.7           937.7           937.7         

资本公积 1,318.8        1,328.8     995.4           921.1           2,006.8        1,699.0        1,699.0        1,699.0      

盈余公积 40.6            45.4          51.3             56.4             65.1             65.1             102.2           148.2         

未分配利润 -202.6         -28.3         81.6             188.2           162.9           247.4           534.8           844.7         

其他综合收益 -5.2              5.2               18.7             18.7             18.7          

归属于母公司所有者权益合计 1,513.3        1,844.5     1,876.1        1,983.3        3,177.8        2,968.0        3,292.4        3,648.3      

少数股东权益 178.2          157.0        190.7           267.5           342.7           616.4           760.4           1,930.1      

股东权益合计 1,691.4        2,001.5     2,066.8        2,250.7        3,520.5        3,584.3        4,052.8        5,578.5      

负债和股东权益总计 3,724.4        4,618.4     5,257.1        5,768.6        7,450.0        7,689.8        8,327.7        11,168.8    

稀释每股净资产（元） 1.614 1.967 2.001 2.115 3.389 3.165 3.511 3.891
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图表 52: 上海梅林现金流量表 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

相对估值探讨 

公司目前股价对应 2017 年 24 倍 P/E，与可比公司平均估值水平相当，但因可比公司除
福成股份（17 年 39 倍 P/E）经营牛肉产业链外，其他可比公司多以猪肉产业链为主。上
海梅林此番并购及未来的增长点均在成长性较好的牛肉产业链，应当享有一定估值溢价。 

图表 53: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

上海梅林过去五年 forward P/E 均值为 48 倍，目前股价对应的估值水平位于历史低点且
在均值向下一倍标准差附近，具备安全边际。我们基于对公司未来牛羊肉业务前景的看
好，并综合可比公司平均估值及历史估值区间，给予公司 2017 年 30 倍 P/E，对应目标
价 14.73 元，距当前股价尚有 25%的上行空间，首次覆盖给予推荐评级。 

  

人民币 :百万元 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E

一、经营活动产生的现金流量

净利润 81.0 152.5 140.1 155.3 68.0 163.5 370.5 460.4

加:资产减值准备 16.5 31.6 9.6 4.3 58.3 50.0 0.0 0.0

折旧 60.0 68.5 78.6 97.5 120.3 142.6 144.8 150.1

摊销 8.2 9.9 12.9 14.3 24.4 33.5 5.4 5.3

财务费用 64.6 79.0 49.6 86.3 89.0 42.6 13.7 160.3

少数股东权益 (1.6) (0.9) (10.8) 7.9 32.3 63.6 144.1 228.9

（－）投资收益 (74.6) (189.3) (34.5) (34.8) (31.5) (31.4)

处臵固定资产损失 0.5 0.2 (1.4) 0.1 0.0 2.6

公允价值变动损失(收益) 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

递延所得税资产减少 0.1 (3.5) 5.5 (0.6) (8.6) 1.2

递延所得税负债增加 0.0 (1.0) 0.0 0.0 0.0 0.0

营运资本变动 0.0 0.0 (156.6) 42.2 (112.9) (64.9) (42.7) (2.8)

经营活动产生的现金流量净额 41.1 144.9 39.2 203.1 272.3 239.5 635.8 1,002.1

稀释每股经营现金流（元） 0.044          0.154        0.042           0.217           0.290           0.255           0.678           1.069         

二、投资活动产生的现金流量

收回投资所收到的现金 0.3 131.0 236.0 71.0 0.0 348.5

取得投资收益所收到的现金

处臵固定资产、无形资产和其他长期资产所收回的现金净额

处臵子公司及其他营业单位收到的现金净额

购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 (119.9) (87.5) (130.8) (138.1) (215.2) (99.6) (100.0) (100.0)

投资所支付的现金 (0.8) (60.0) 0.0 0.0 (200.0) (22.6)

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额

支付的其他与投资活动有关的现金

其他

投资活动产生的现金流量净额 99.0 (1,248.8) (194.0) (22.7) (377.7) 230.7 (100.0) (100.0)

三、筹资活动产生的现金流量

股权融资 0.0 1,507.6 0.0 0.0 999.4 176.4

债权融资 1,239.2 1,245.5 1,878.5 2,051.4 1,727.9 1,495.2

收到的其他与筹资活动有关的现金 90.4 100.0 0.0 0.0 797.8 265.0

偿还债务所支付的现金 (1,324.1) (1,219.1) (1,667.3) (1,861.2) (1,736.9) (1,578.2) (50.0) (50.0)

分配股利、利润或偿付利息所支付的现金 (76.8) (103.4) (162.0) (191.5) (193.4) (166.6) (59.7) (264.7)

支付的其他与筹资活动有关的现金 (153.1) (30.4) (1.2) 0.0 (801.7) (545.0)

筹资活动产生的现金流量净额 (224.3) 1,500.1 48.0 (1.3) 793.1 (353.3) (109.7) (314.7)

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 (0.1) (9.5) (1.0) (11.9) 0.2 11.2

五、现金及现金等价物净增加额 (84.3) 386.7 (107.9) 167.1 687.9 128.2 426.0 587.4

加：期初现金及现金等价物余额 574.4 605.0 991.7 876.1 1,197.2 1,885.1 2,048.8 2,474.9

六、期末现金及现金等价物余额 490.1 991.7 883.8 1,043.2 1,885.1 2,013.3 2,474.9 3,062.3

稀释每股净现金流（元） -0.090 0.412 -0.115 0.178 0.734 0.137 0.454 0.626

证券简称 证券代码 收盘价 2016E 2017E YoY 2016E 2017E YoY 2016E 2017E 2016E 2017E

双汇发展 000895.sz 22.84 52,340.85 55,283.90 5.6% 4,440.50 5,061.03 14.0% 16.63 14.91 1.44 1.36

龙大肉食 002726.sz 16.30 5,140.00 5,768.00 12.2% 240.97 276.98 14.9% 30.11 26.20 1.41 1.26

福成股份 600965.sh 12.41 1,438.00 1,740.00 21.0% 204.42 263.15 28.7% 49.72 38.62 7.07 5.84

新五丰 600975.sh 8.92 1,865.00 2,198.00 17.9% 244.08 262.00 7.3% 23.85 22.22 3.12 2.65

雏鹰农牧 002477.sz 5.55 6,815.50 9,705.50 42.4% 1,197.55 1,409.80 17.7% 14.53 12.34 2.55 1.79

平均值 26.97 22.86 3.12 2.58

收入 归母净利润 P/E P/S
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图表 54: 上海梅林过去五年 forward P/E 区间 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部（黑色虚线为 P/E 均值，粉色虚线为均值上下 1 倍标准差） 

图表 55: 历史估值区间 

P/E Band                                                 P/B Band 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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风险 

重组进度不达预期 

本次重组交易目前已获得中国和新西兰相关主管部门的批准，交易交割日调整为 2016
年 12 月 1 日或前后十个工作日。我们会密切留意本次重组后续进展。 

收购完成后整合风险 

SFF 是境外企业，与公司在法律法规、会计税收制度、商业惯例、经营理念等多方面存
在较大差异，收购完成后，二者还将面临战略协同、财务协同、组织机构协同、人力资
源协同以及文化协同的考验。如不能有效控制整合风险，将难以发挥协同效应，甚至可
能会对二者原有业务的运营产生不利影响。 

监管政策风险 

肉制品进口品种、规模、关税检疫政策等市场门槛的调整，直接影响进口产品的盈利水
平和市场竞争力。根据中新自贸协议，16 年起对新西兰牛肉制品实行零关税。然而未来
如中国收紧进口政策，提升准入门槛，则会提升公司进口牛羊肉的成本，对公司及 SFF
经营业绩和财务状况产生不利影响。  

行业竞争加剧 

我们对公司收入的假设建立在牛肉行业增长稳定的基础之上，我们假设牛肉行业未来五
年消费量增速将保持 6%左右。若未来牛肉行业景气度超预期下滑，需求疲软，可能对
公司收入增速造成影响。牛肉行业扩容的同时，竞争亦将加剧。我国牛肉行业市场集中
度低，农户散养为主。正规渠道进口和走私牛肉量皆不断攀升。未来行业竞争如加剧，
公司将面临产品单价下降导致盈利能力下降的风险。 

原材料价格波动的风险 

公司两大产业链原材料主要为牛肉和猪肉，原材料价格的波动会造成公司利润的不确定
性。今年猪肉价格上涨，带动生猪养殖业务利润猛增，而冷鲜猪肉业务利润则受到一定
的不利影响。随着生猪养殖上规模和猪肉全产业链的形成，公司对猪价的波动能形成一
定的抵御能力。同时，公司通过收购 SFF 完善牛肉全产业链，亦能有效抵御牛肉价格的
波动。 

食品安全风险 

近年来消费者对食品药品安全的关注度持续提升，互联网、自媒体的兴盛加速了食品安
全问题的曝光率与扩散速度，对企业的影响比过去更大。未来若出现行业性的负面报道，
使消费者信任度降低，或将对行业增速及公司营收造成负面影响。 
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见或建议不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。
分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资
的机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
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查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005
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本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 
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