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2009 年 12 月 22 日 

建议：申购 

     ——得利斯（002330.SZ）新股报告 

 
所在行业最近 52 周走势： 

积极扩张的区域肉制品企业 新股报告 
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本次发行数量           6300 万股 

网上发行数量     不超过 5040 万股 

网上申购时间           2009.12.23 

公司代码                  002330 

申购价格                 13.18 元 

报告作者：  

行业研究员：周纪庚 

联系方式 

电话： 021-58766036-208 

Email：zhoujg@glsc.com.cn 

 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

摘要： 

 得利斯是以生猪屠宰，冷却肉（冷鲜肉）、冷冻肉及低温肉制品的

生产与销售为主营业务的大型猪肉食品综合加工企业，生产工艺先

进并拥有完善的冷链运输体系。公司拥有年屠宰100万头生猪，年

产8万吨冷却肉及冷冻肉、近3万吨低温肉制品的生产能力。 

 行业增长空间较大。随着人民生活水平的不断提高和生活节奏的加

快，消费者在对肉类需求总量提升的情况下，对营养价值高、使用

方便、安全卫生的冷却肉及肉制品的需求将越来越大。生产方面，

目前我国肉类工厂化屠宰和加工比率仍远远低于发达国家水平，未

来提升空间很大。 

 收入增长较快，财务指标稳步改善。2006年至2008年，本公司主营

业务收入呈良好增长态势。冷却肉及冷冻肉、低温肉制品业务始终

是公司主营收入的主要来源，占比一直在90%以上。公司资产负债

率处于合理水平，但公司依靠短期借款扩大公司规模导致短期偿债

能力偏低，但随着募集资金到位，公司短期偿债指标将得到较大改

善。存货周转率偏低，但呈现逐年加快的趋势。 

 此次公司募投项目为：吉林得利斯年屠宰200万头生猪及冷却肉加

工项目、得利斯年产20000吨高档低温肉制品项目。项目达成后，

可有效地缓解公司的产能瓶颈，扩大市场销售范围，拓展南部地区

的市场，为公司收入增长、盈利提升打下良好的基础。 

 盈利预测及询价建议：预计公司09-11年净利润为8700万元、9900

万元和12500万元，EPS分别为0.35元、0.39和0.50元。目前已经上

市肉制品企业09年的平均市盈率为60.52，10年的平均市盈率为36.5

倍。考虑到公司良好的行业空间和成长性，我们认为公司的合理价

格在16.60～18.40元。建议申购。 

 风险因素：（1）动物疫情风险；（2）募投项目投资风险；（3）

大股东控制风险。 

mailto:zhoujg@glsc.com.cn
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一、公司简介 

得利斯是以生猪屠宰，冷却肉（冷鲜肉）、冷冻肉及低温肉制品的生产

与销售为主营业务的大型猪肉食品综合加工企业，现拥有4家子公司。公司自

成立以来一直从事生猪屠宰及猪肉制品的生产销售，生产工艺先进并拥有完

善的冷链运输体系。目前，公司拥有年屠宰100万头生猪，年产8万吨冷却肉

及冷冻肉、近3万吨低温肉制品的生产能力。 

图表1：得利斯发行前股权结构 

资料来源：公司招股说明书 

 

公司前身为山东得利斯食品科技有限公司，成立于2003年，由山东得利

斯农业科技股份有限公司及东顺国际投资企业有限公司共同出资成立。后经

数次股权变更，于2007年整体变更为股份公司。公司目前控股股东为同路人

投资（持股占比69%），第二大股东为庞海控股（持股占比28），郑和平先

生通过同路人投资和庞海控股而间接控制公司97%的股份，为公司实际控制

人。 

二、行业前景分析 

（1）肉类需求总量提升及结构变动 
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    随着人民生活水平的不断提高和生活节奏的加快，消费者在对肉类需求

总量提升的情况下，对营养价值高、使用方便、安全卫生的冷却肉及肉制品

的需求将越来越大，肉类消费将朝着更安全、卫生、方便、快捷、营养和制

品化的方向发展。 

（2）工厂化屠宰和加工比率继续提高 

    目前我国肉类工厂化屠宰率仅占上市成交量的 25%左右，2007 年肉类制

品及副产品加工占肉类总产量的比重为 14.6%，2008 年该比例预计为 15.1%，

而欧盟、美国、日本等发达国家和地区已经完全实现工厂化屠宰，且肉制品

占肉类产量的比重也远高于我国。近年来，我国肉制品加工率也出现快速提

升，从 2000 年的 6.8%提升搞到 2008 年的 15.1%，但仍远远低于发达国家水

平，未来提升空间很大。 

按照《食品工业“十一五”发展纲要》的规划，到 2010 年我国肉类总产

量将超过 8400 万吨，肉制品总产量超过 1100 万吨。2010 年全国上市流通的

畜禽工业化屠宰加工产品的比重将从 2005 年的 25%提升到 45%～50%左右。 

三、公司主营业务分析 

2006 年至 2008 年，本公司主营业务收入呈良好增长态势。2009 年 1-6 月

公司主营业务收入同比下降 17.60%，主要原因为生猪和猪肉价格的持续下跌

使得冷却肉及冷冻肉平均销售价格同比下降 27.65%，而低温肉制品价格和销

量同比变动较小。 

收入构成方面，冷却肉及冷冻肉、低温肉制品业务始终是公司主营收入

的主要来源，占比一直在 90%以上。 

 

图表 2：得利斯营业收入构成情况（万元） 图表 3：得利斯毛利率情况（%） 
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    毛利率方面，受猪肉价格高涨影响，近年来公司主营业务毛利率有所下

降，主要原因在于肉制品销售价格的上涨滞后于猪肉价格的上涨，进而导致
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毛利下滑，但从 09年上半年的情况来看，毛利率有所好转，主要原因仍是猪

肉价格的低位运行，预计全年来看公司毛利率将会在 20%左右。 

    由于冷却肉和冷冻肉的毛利率较低，对公司毛利的贡献较小。低温肉制

品毛利率较高，贡献了公司 60%以上的毛利，是公司主要的利润来源。 

 

图表 4：公司主要财务指标 

财务指标 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2006 1.2 0.65 34.57% 18.5 5.41 

2007 1.03 0.57 39.69% 24.66 8.01 

2008 1.1 0.63 39.38% 21.13 10.04 

数据来源：招股说明书 

公司的资产负债率低于 40%，处于比较合理的水平，符合行业特点和公

司稳健经营的理念。流动比率、速动比率处于较低水平。主要原因是公司生

产经营规模扩大，吉林得利斯筹建项目的工程投资，对资金的需求增大，但

资金来源主要依靠银行的短期借款，负债结构不合理 

虽然公司流动比率、速动比率处于较低水平，但截至 2009年 6月 30日，

公司无已到期尚未归还的短期借款，也从未发生到期不能归还短期借款的情

况。而且，公司长期与当地主要银行保持良好的业务合作关系，积极开拓融

资渠道，良好的资信状况为公司的短期偿债能力提供了有力的保障。 

应收账款周转率处于合理水平。由于猪肉及其肉制品的市场容量大、消

费量稳定增长，货品流转速度快。公司的冷却肉及冷冻肉、低温肉制品比较

畅销，账期较短，资金回收较快。  

公司存货周转率偏低，但呈现逐年加快的趋势。存货周转率低的主要原

因是潍坊同路生产的冷冻肉产品因保质期较长，周转速度较慢，且在存货中

所占比例较大。总体来看，公司目前的存货周转率仍处于正常水平。公司今

后将进一步加强存货管理，努力提升存货周转率，降低存货减值风险。 

四、募投项目情况 

公司本次发行所募集的资金扣除发行费用后，拟投入以下两个项目： 

图表5：公司募投项目情况 

资料来源：招股说明书 
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（1）吉林得利斯年屠宰200万头生猪及冷却肉加工项目 

目前公司的生猪屠宰基地只有山东诸城市一处，由于经济运输半径等因

素，制约了公司在北京和东北地区的业务发展。东北地区是我国的粮食主产

区，饲料来源丰富，同时生猪资源丰富，可有效地保证猪源。 

此项目将在吉林实施，设计产能为屠宰200万头，年产冷却肉及冷冻肉16

万吨，其中冷却肉8.55万吨。项目完成后，公司将形成300万头屠宰能力，冷

却肉及冷冻肉产能将达到24万吨。 

（2）得利斯年产20000吨高档低温肉制品建设项目 

近年来，公司低温肉制品业务的平均产能利用率为73.14%，高于行业平

均水平，并在旺季出现供不应求的局面。为了解决产能瓶颈问题，公司拟投

资年产20000吨高档低温肉制品项目。项目完成后，公司低温肉制品产能将近

5万吨，年产低温肉制品将达到3.55万吨。 

募投项目达成后，可有效地缓解公司的产能瓶颈，扩大市场销售范围，

拓展南部地区的市场，为公司收入增长、盈利提升打下良好的基础。 

五、盈利预测及询价建议 

我们预测，公司2009年、2010年和2011年的净利润分别为8700万元、9900

万元和12500万元，对应摊薄后EPS分别为0.35元、0.39元和0.50元。 

 

图表6：公司盈利预测 

 会计年度（百万元） 2008A  2009E  2010E   2011E  

 营业收入   1196 1065 1592 2198

 营业成本   1027 874 1354 1883

 营业税金及附加   0 0 0 0

 营业费用   54 57 79 109

 管理费用   14 16 20 27

 财务费用   10 4 5 8

 资产减值损失   0 0 0 0

 公允价值变动收益  0 0 0 0

 投资净收益   0 0 0 0

 营业利润   84 115 134 170

 营业外收支净额 4 4 4 4

 利润总额   88 119 138 174

 所得税   14 24 28 35

 净利润   74 95 110 139

 少数股东损益   7 8 11 14

 归属母公司净利润  67 87 99 125
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EPS 0.36（发行前） 0.35 0.39 0.5

资料来源：国联证券研究所 

 

图表 7：可比上市公司估值 

证券简称 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE 

双汇发展 1.15 1.45 1.78 41.28 32.71 26.64 

高金食品 0.04 0.15 0.28 327 88.33 46.40 

平均值    — 60.52 36.52 

得利斯 0.27 0.35 0.39 48.8 37.65 33.8 

资料来源：WIND 国联证券研究所 

 

参照目前已经上市的肉制品企业估值倍数，09年的平均市盈率为60.52，

10年的平均市盈率为36.5倍。考虑到公司良好的行业空间和成长性，我们认

为公司的合理价格在16.60～18.40元。建议投资者申购。 

六、风险因素 

（1）动物疫情风险 

生猪养殖区爆发大规模流行性疫病，将影响到所有与其相关的生猪屠宰

及肉制品加工企业。如果为公司供应生猪的主要地区爆发了动物疫情，一方

面会直接导致猪源减少，生猪收购价格将出现大幅波动，使公司面临生产成

本上升的压力；另一方面容易引发消费者对猪肉及猪肉制品消费的心理恐慌，

导致产品销量减少，对经营业绩产生不利影响。 

 

（2）募投项目风险 

本次募集资金投资项目虽然已经过专业机构的市场研究和可行性论证，

市场前景和预期经济效益良好，但项目的盈利能力受建设成本、工程进度、

项目质量是否达到预期目标等多方面因素的影响，仍存在不能达到预期收益

的可能。因此，如果本次募集资金投资项目不能得以顺利实施，将给本公司

带来较大的风险。 

同时，项目投产后，如果市场销售不能进一步深化、南部地区市场不能

得到进一步拓展，本公司将面临产品滞销的困境。因而，本次募集资金投资

项目还存在市场拓展不足的风险。 

（3）大股东控制风险 

本次公开发行股票前，郑和平先生控制公司97%的股权。本次股票发行

成功后，其通过间接方式控制公司的股权比例仍高达72.65%。因而，郑和平

先生作为实际控制人可能利用其控股地位，通过行使表决权对公司的重大经
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营决策、人事、财务等事项进行控制，损害少数股东利益，或对公司的整体

利益造成损害。 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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