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盈利能力进一步提升，大白兔 IP 红利

可期  
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肉制品 

投资评级 买入-A 

上调评级  
6 个月目标价 10.64 元 

股价 (2023-02-02) 8.24 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 7,726.89 

流通市值(百万元) 7,726.89 

总股本(百万股) 937.73 

流通股本(百万股) 937.73 

12 个月价格区间 6.44/8.26 元 
 
  

股价表现 
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 事件：公司发布 2022 年业绩预告。2022 年预计实现归母净利

润 4.54-5.25 亿元，同比增长 50%-73%；扣非归母净利润 3.99-

4.63 亿元，同比增长 70%-97%。其中，22Q4 预计实现归母净利润

0.39-1.10亿元，同比增长0.76-1.47亿元；扣非归母净利润0.40-

1.04 亿元，同比增长 0.91-1.55 亿元。 

 盈利能力进一步提升，大白兔 IP 红利可期 

2022 年归母净利润大幅增长，我们认为主要系 1）国际牛肉价格高位

运行，牛羊肉业务毛利增厚，2）22Q3 猪价达到高点，养殖业务亏损

收窄。进入兔年，根据公司官微，梅林旗下大白兔与 COACH 推出“想

象之境”合作展览、C 位兔甜品屋等联名活动，与 SK-II 推出联名产

品限定版神仙水等，联合国际品牌进行 IP 推广，提升品牌知名度，

吸引更多消费者。2022 年 10 月 28 日公司公告总部部门新增设品牌

管理部，在此基础上将以往各细分业务的品牌建设整合集中进行管

理，2023 年公司有望推出一系列策划活动。我们预计 2023 年公司销

售费用或有增长，同时综合食品业务的消费者认知有望提升，进而带

动营收增长。 

 展望 2023 年，公司各业务板块向上动力充足 

随着生猪价格企稳，公司养殖业务有望稳步改善，同时苏食、联豪和

爱森的预制菜业务也在加快布局，带动猪肉制品业务增长。受益于放

开后阳性新增病例增多，居家场景恢复，罐头食品动销加速，且在品

牌推广活动下，综合食品业务也有望取得较快增长。牛羊肉业务受国

际红肉价格高位下行的影响，2023 年收入端或保持稳定。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年的收入分别为 236.2、

239.6、241.4 亿元，净利润分别为 5.0、5.0、5.7 亿元。上调至

买入-A 的投资评级，6个月目标价为 10.64 元，相当于 2023 年

20x 的动态市盈率。 

 风险提示：猪肉上行趋势不及预期，食品安全，行业竞争加剧 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入 23,866.7 23,617.3 23,626.4 23,962.5 24,138.2 

净利润 404.6 302.8 496.6 498.8 565.0 

每股收益(元) 0.43 0.32 0.53 0.53 0.60 

每股净资产(元) 4.62 4.69 5.22 5.59 6.00 

 

盈利和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
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市盈率(倍) 18.8 25.2 15.4 15.3 13.5 

市净率(倍) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

净利润率 1.7% 1.3% 2.1% 2.1% 2.3% 

净资产收益率 9.3% 6.9% 10.2% 9.5% 10.0% 

股息收益率 1.6% 1.2% 2.0% 2.0% 2.3% 

ROIC 13.0% -2.3% 13.5% 14.5% 16.6% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
 

上海梅林：板块协同稳增长，

管理改革谋发展 

2022-02-15 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 23,866.7 23,617.3 23,626.4 23,962.5 24,138.2  成长性      

减:营业成本 20,989.1 21,438.2 21,059.5 21,223.8 21,111.2  营业收入增长率 2.0% -1.0% 0.0% 1.4% 0.7% 

   营业税费 45.2 45.6 46.6 46.3 46.9  营业利润增长率 41.2% -85.1% 529.8% 0.4% 12.8% 

   销售费用 870.8 861.1 842.2 897.6 960.8  净利润增长率 10.5% -25.2% 64.0% 0.4% 13.3% 

   管理费用 837.8 921.9 848.9 929.8 1,051.3  EBITDA 增长率 11.4% -34.2% 43.8% -3.5% 6.2% 

   研发费用 56.1 59.4 59.4 68.4 80.1  EBIT 增长率 4.7% -54.2% 82.1% -5.3% 9.6% 

   财务费用 69.8 28.0 21.4 -35.1 -69.4  NOPLAT 增长率 23.7% -117.0% -631.2% -5.3% 9.6% 

   资产减值损失 -102.2 -241.6 -100.0 -100.0 -100.0  投资资本增长率 -5.6% -7.8% -12.1% -4.0% -12.2% 

加:公允价值变动收益 -28.7 -104.1 - - -  净资产增长率 10.6% -7.1% 10.4% 7.5% 7.9% 

   投资和汇兑收益 56.5 120.1 129.8 50.0 50.0        

营业利润 1,042.2 155.3 978.1 981.7 1,107.2  利润率      

加:营业外净收支 -33.5 -22.7 -32.2 -31.6 -30.9  毛利率 12.1% 9.2% 10.9% 11.4% 12.5% 

利润总额 1,008.7 132.6 945.9 950.1 1,076.3  营业利润率 4.4% 0.7% 4.1% 4.1% 4.6% 

减:所得税 257.0 234.7 236.5 237.5 269.1  净利润率 1.7% 1.3% 2.1% 2.1% 2.3% 

净利润 404.6 302.8 496.6 498.8 565.0  EBITDA/营业收入 6.7% 4.5% 6.4% 6.1% 6.5% 

       EBIT/营业收入 5.0% 2.3% 4.2% 4.0% 4.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 60 65 59 51 43 

货币资金 3,713.3 3,515.9 3,517.3 3,567.3 4,198.8  流动营业资本周转天数 24 20 17 16 19 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 130 136 132 132 136 

应收帐款 1,604.4 1,690.1 1,778.2 1,684.6 1,781.6  应收帐款周转天数 27 25 26 26 26 

应收票据 - - 0.6 0.1 0.2  存货周转天数 44 47 44 45 44 

预付帐款 201.4 229.7 225.6 207.8 229.5  总资产周转天数 215 227 218 207 203 

存货 3,091.9 3,132.2 2,604.0 3,347.7 2,585.5  投资资本周转天数 94 88 80 72 66 

其他流动资产 371.8 285.8 336.3 331.3 317.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 9.3% 6.9% 10.2% 9.5% 10.0% 

长期股权投资 352.1 357.8 357.8 357.8 357.8  ROA 5.1% -0.7% 5.2% 5.1% 6.0% 

投资性房地产 22.0 20.7 20.7 20.7 20.7  ROIC 13.0% -2.3% 13.5% 14.5% 16.6% 

固定资产 4,350.3 4,144.1 3,637.2 3,130.4 2,623.5  费用率      

在建工程 396.7 482.0 482.0 482.0 482.0  销售费用率 3.6% 3.6% 3.6% 3.7% 4.0% 

无形资产 160.6 163.0 150.7 138.4 126.1  管理费用率 3.5% 3.9% 3.6% 3.9% 4.4% 

其他非流动资产 516.1 955.8 590.2 612.7 651.3  研发费用率 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

资产总额 14,780.5 14,977.1 13,700.6 13,880.8 13,374.8  财务费用率 0.3% 0.1% 0.1% -0.1% -0.3% 

短期债务 1,827.2 2,445.8 1,220.8 477.2 -  四费/营业收入 7.7% 7.9% 7.5% 7.8% 8.4% 

应付帐款 2,068.4 2,177.8 1,782.0 2,293.1 1,775.1  偿债能力      

应付票据 9.1 16.0 7.6 9.1 9.8  资产负债率 51.2% 55.2% 46.0% 42.7% 35.8% 

其他流动负债 2,314.0 2,072.9 2,481.2 2,290.7 2,109.1  负债权益比 104.8% 123.4% 85.2% 74.5% 55.8% 

长期借款 614.2 535.2 - - -  流动比率 1.44 1.32 1.54 1.80 2.34 

其他非流动负债 729.9 1,026.3 810.5 855.6 897.5  速动比率 0.95 0.85 1.07 1.14 1.68 

负债总额 7,562.8 8,274.0 6,302.0 5,925.7 4,791.4  利息保障倍数 17.15 19.62 46.62 -26.99 -14.96 

少数股东权益 2,888.3 2,305.2 2,507.4 2,717.6 2,954.4  分红指标      

股本 937.7 937.7 937.7 937.7 937.7  DPS(元) 0.13 0.10 0.16 0.16 0.19 

留存收益 3,427.8 3,608.9 3,953.4 4,299.8 4,691.2  分红比率 30.1% 31.0% 30.6% 30.6% 30.7% 

股东权益 7,217.7 6,703.1 7,398.6 7,955.1 8,583.3  股息收益率 1.6% 1.2% 2.0% 2.0% 2.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利润 751.7 -102.1 496.6 498.8 565.0  EPS(元) 0.43 0.32 0.53 0.53 0.60 

加:折旧和摊销 448.2 548.0 519.2 519.2 519.2  BVPS(元) 4.62 4.69 5.22 5.59 6.00 

   资产减值准备 102.2 241.6 - - -  PE(X) 18.8 25.2 15.4 15.3 13.5 

   公允价值变动损失 28.7 104.1 - - -  PB(X) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

   财务费用 127.6 121.2 21.4 -35.1 -69.4  P/FCF 16.6 7.2 -13.5 513.4 12.6 

   投资收益 -56.5 -120.1 -129.8 -50.0 -50.0  P/S 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

   少数股东损益 347.1 -404.9 212.8 213.8 242.2  EV/EBITDA 7.1 8.3 5.0 4.8 3.9 

   营运资金的变动 2,100.1 -470.4 522.2 -336.8 6.0  CAGR(%) -1.8% -299.2% 8.2% -1.8% -299.2% 

经营活动产生现金流量 2,213.2 552.9 1,642.5 809.8 1,213.0  PEG -10.7 -0.1 1.9 -8.6 - 

投资活动产生现金流量 -899.1 -574.3 129.8 50.0 50.0  ROIC/WACC 1.4 -0.3 1.4 1.6 1.8 

融资活动产生现金流量 -561.8 -105.1 -1,770.9 -809.8 -631.5  REP 1.4 -6.3 1.1 1.0 0.8 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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