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【新股定价报告】
金字火腿（002515）新股定价报告
----合理价值区间：24.80元-31.00元
· 公司概况

金华火腿行业龙头：公司是中式火腿行业的龙头企业，主要从事金华火腿的生产。终端产品为火腿、火腿制品等发酵肉制品以及各类低温肉制品，2009 年公司产品的市场占有率达到22%，公司金华火腿的生产规模和市场占有率连续多年居行业首位。截止2009 年，公司拥有年产70 万只火腿的产能，07-09 年公司产品产销率达到90%以上。
 家族式企业：公司股东施延军、施延助、薛长煌、施文、施雄飚、严小青系同一家族成员。本次股票发行成功后，施氏家族直接和间接持有本公司股权比例仍将不低于61.84%。公司管理层等主要自然人控股股东承诺锁定股份36 个月不出售。
· 公司竞争优势
技术及工艺优势：公司建有业内唯一的省级技术研发中心浙江省金华火腿与食品科技研发中心。公司目前拥有科研技术人员68 人，并与浙江工商大学、江南大学、南京农业大学、中国肉类食品综合研究中心、中国肉类协会等单位建立了紧密的科研合作关系。公司自建立来一直重视研发方面的资金投入，2007 年到2010 年1-6 月的研发投入费用共计1,869.5 万元，占报告期销售收入总额的4.16%。
质量及品牌优势——质量安全保证、品牌优势明显。公司所有产品均选用新鲜猪后腿，金字火腿选用优质原料，经过36 道严格工序，10 个月自然发酵而成，富含人体必需的多种氨基酸和微量元素，安全营养；全过程在室内封闭和控温控湿条件下生产，不添加除盐以外的任何添加剂，严格按照质量和安全管理制度进行生产，产品品质和食品安全控制水平处于行业领先水平。
规模及渠道优势：2009 年公司拥有有效客户1,000 多家，现与公司建立了常年合作关系的客户实力雄厚。
· 行业前景

受益于国民经济的增长和下游市场的蓬勃发展，中式火腿行业产销量得到了稳步提升，总产量超过400 万只。其中，金华火腿占主要份额，云南宣威火腿、江苏如皋火腿等占较小份额。2009年公司占金华火腿市场份额全国第一，达到22%。 

近几年国家对食品行业的监管政策越来越严格，很多规模小、生产落后的企业正逐步被淘汰，行业内许多小企业的生产量减少。以金华火腿为例，生产企业原来有300 多家，而在国家强制实施食品安全认证之后，2006年通过QS 认证的企业只有138 家，到2009 年底已减少到97 家。监管政策严格为规模型企业创造良好发展空间。 
· 募投项目分析
本次IPO 公开发行拟募集资金1.71 亿元，将用于投资年产100 万只低盐火腿及5,000 吨低温肉制品生产线项目。预计低盐火腿11 年达产50%，12 年达产100%；低温肉制品11 年达产20%，第二年达产60%，13 年达产100%。假定11-13 年火腿产能利用率分别为85%、75%、75%，低温肉制品产能利用率为70%、60%、60%，按照正常达产火腿产品35%的毛利率、低温肉制品18%的毛利率来测算，新产能释放可以分别在11-13年为公司增厚毛利1,065、2,450、4,026 万元。
· 风险提示
食品质量安全风险：如果公司的质量管理工作出现一点纰漏或由于其他原因发生产品质量问题，不但会产生赔偿风险，还会影响公司的信誉和公司产品的销售。因此，公司存在由于产品质量管理出现失误而带来的潜在经营风险。
行业信心风险：在未来，如果行业内个别企业发生严重的产品卫生、质量问题被曝光，所产生的负面影响将会波及整个金华火腿行业，对金华火腿形象造成损害，那么包括公司在内的金华火腿行业内其他企业的产品销售将会受到影响。
新产品开发及产能扩大而导致的市场风险: 2013年低温肉制品成品的产量将达到3,250 吨。未来产量的增长对公司销售渠道扩张、销售人员的配置等都提出了更高的要求，公司存在产能扩大而导致的产品销售风险。
原材料价格波动以及原材料供应不足的风险:公司存在由于主要原材料价格发生变动以及原材料供应不足而导致的经营业绩波动的风险。
· 定价分析
基于行业与公司的前景，我们预测公司10年全面摊薄EPS分别为0.62元，我们给与公司10年40-50倍PE,对应合理价值区间为24.80元-31.00元。
特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现,而是在现有市场环境基本保持不变情况下的合理价格区间。
财务摘要
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免责声明


本报告仅供江海证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。


本报告中所提供的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。


客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告不能作为客户投资决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。本公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证能够及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果，本公司及其雇员不承担任何责任。


本报告版权仅为江海证券有限公司所有。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。如欲引用或转载本文内容，务必联络江海证券研究所，并需注明出处为江海证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用和删改。


江海证券有限公司对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。
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