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金字火腿 002515 强烈推荐

巴玛火腿在糖酒会面向全国招商，高附加值助盈利能力大幅提升

糖酒会期间我们走访了金字火腿的展区，对高端巴玛发酵火腿的销售情况有了进一

步的了解，我们看到有很多经销商有意向经销公司产品。我们对公司经营持乐观态度，

并将密切跟踪募投项目的达产情况和终端的开拓情况等对基本面有重大影响的因素。

2010 年公司实现营业收入 1.63 亿元，同比增长 10.11%；实现净利润 4705.50 万元，

同比增长 19.15%，毛利率提升至 40.58%，同时加大了销售费用的投入力度。 

 高端产品巴玛火腿在糖酒会上开始向全国 5 星酒店招商，同时大力开发高端会所、

酒庄、团购等渠道。原来巴玛火腿的主要销售地区在江浙沪和北京，公司在糖酒

会上开始面向全国招商，立志成为中国发酵火腿第一品牌。目前全国 500 多家五

星级酒店，且每年保持 15%左右的增速，因此高端火腿的市场空间非常广阔。 

 公司是国内唯一一家具备生产意式发酵即食火腿的企业，巴玛火腿具备价格优势

和渠道优势。目前这些酒店主要是购买进口的意式火腿，价格每只超过 1 万，而

公司产品每只 2000 多，具备绝对的优势。公司原有传统火腿主要销售渠道也是星

级酒店，因此可以借助一部分的原有渠道实现铺货。传统火腿主要是作为中餐配

菜，而巴玛火腿主要是西式即食火腿，因此并不会影响传统火腿的销量。 

 巴玛火腿的发酵期长达三年，2011 年开始产能将逐步释放。2010 年收入增长仅

10.11%的主要原因是过去公司产品产能不足，而募投项目投产后仍要经过 10 个

月的发酵期，再进行窖藏，因此产能从 2011 年开始才能逐步释放。2010 年传统

火腿销售 2351.04 吨，销售收入 12861.60 万元；低盐火腿销售 854.40 吨，销售

收入 1445.84 万元；巴玛发酵火腿销售 5.8 吨，销售收入 125.97 万元。 

 巴玛火腿毛利高达 80%，随着未来产品结构不断调整，公司产品的毛利也将不断

提高。同时公司推出小包装的火腿产品，其毛利率要高出整腿超过 20%。2010 年

公司的毛利率相比 2009 年提高了 5%，达到 41.68%。2010 年公司净利润增长快

于收入增长主要得益于毛利率的不断提升。 

 公司加大了销售费用的投入力度，计划使用超募资金1.76亿元用于营销网络建设、

生态运动型生猪养殖基地建设。2010 年销售费用率上升至 8.64%，同比增加了

60%。公司利用超募资金建立了杭州营销网络和上海营销中心，主要是建立连锁

店和完善相应物流网络，公司计划第一步先深耕优势市场。公司总共超募 4.1 亿，

目前陈腿供应仍然不足，预计将继续通过自建和收购扩大产能。 

 预计 2010-2012 年 EPS 为 0.87，1.29 和 1.81 元，对应的 PE 为 49/33/23 倍，考

虑全国广阔的市场空间，我们认为公司业绩弹性很大，给予“强烈推荐”的评级。

 风险提示：向省外推广进程低于预期

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 163 229  340 477 
同比(%) 10% 40% 49% 40%
归属母公司净利润(百万元) 47 64  95 133 
同比(%) 19% 36% 48% 40%
毛利率(%) 40.6% 41.3% 41.5% 41.7%
ROE(%) 6.0% 7.5% 10.1% 12.3%
每股收益(元) 0.64 0.87  1.29 1.81 
P/E 66.70 48.98  33.01 23.57 
P/B 3.99 3.69  3.32 2.91 
EV/EBITDA 53 38  25 18 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  施氏家族持有 61.8%的股权，管理层自愿延长锁定期至三年 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 公司产品收入主要是火腿和火腿制品 图 3  2007-2010 收入变化 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 4 市场占有率行业第一 图 5  公司产品毛利率高出行业 10%-15% 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1  中国与外国火腿消费差距巨大，巴玛火腿空间巨大 
国别 人口（万） 年产量（万只） 每家企业年平均产量 国内市场价格

西班牙 4600 3000 几十万只 850 元/公斤 
意大利 6000 4000 几十万只 650 元/公斤 
中国 132802 400 1-5 万只 50 元/公斤 
资料来源：中投证券研究所 
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图 6  公司产品的品牌溢价 图 7  公司产品提价能力强 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 8  未来重点发展巴玛火腿 图 9  公司产品过去的产销率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2  三种火腿差异定位，高中低端全覆盖 
产品 金字金华火腿 金字低盐火腿 巴玛发酵火腿 
定位 传统产品 升级产品 高端产品 
主要用途 烹饪辅料为主 烹饪主料、辅料 即食 

目标市场 
酒店餐饮，食品加

工，家庭日常消费 
家庭日常消费比重上升 

高档酒店，酒庄，酒吧，会

所，高端航空 
公司定位 生产比重不断减少 替代传统火腿成为重点发展，不断提高生产比重 
生产方式 室内常年生产 全封闭控温控湿生产线 智能化精细控制，GMP 认证

技术 金华火腿国家标准 公司自有专利 进口意大利设备，欧盟标准 

特点 盐分 12%，干、硬
盐分 6%-8%，肉质稍软，

方便食用 
盐分 4%-6%，肉质柔软滑香，

切片即食 
发酵时间 10 个月 8 个月 18 个月 
价格 238-348 元/只 308-786 元/只 1500-3288 元/只 
2009 年收入 14141 万元 103 万元 0 
2010 年 1-10 月收入 10150 万元 1137 万元 24 万元 
毛利率 39% 50% 80% 
2013 年产能规划 20 万只 100 万只 25 万只 

优势 
未来重点发展三年

陈腿 

生产周期比传统火腿缩

短 2 个月，盐分低 40%，

烹饪方法更加多样化 

品质与欧洲相当；价格远低

于进口产品价格；具有产地

优势，定位高端，市场庞大。

资料来源：中投证券研究所 
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资料来源：中投证券研究所、http://jinzi.tmall.com/ 

图 10 巴玛火腿 图 11  公司非常擅长产品包装 

资料来源：中投证券研究所 

 

 

表 3  金字火腿产品系列评价良好 
系列 产品 价格（元） 淘宝网店评价 

500g 酒店专用特级洗割净腿 三年陈 90 
2.25kg/2.5kg /2.75kg /3kg /3.25kg /3.75kg 整腿礼盒/
极品 4kg 整腿礼盒  

238/248/268/28
8/308/348/548 

2.75kg/2.988kg/ 3.25kg 分割块塑盒 268/288/308 
3.4kg /3.6kg 陈香整腿礼盒 358/378 

传统火腿 

2kg 金华两头乌上方火腿块装/两头乌极品腿 5kg 礼盒 488/1078 

包装漂亮，味道

很不错，做菜很

香，有点咸，三

年陈货真价实，

肉色切薄片后

透亮，味道醇香

350g 低盐火腿块礼盒装 95 
秘制狗腿 130 
2.6kg/3.78kg/4.08kg 专利低盐高档礼盒  308/688/786 

低盐火腿 

低盐发酵去骨火腿 3.8kg/低盐发酵去骨火腿 3.98kg  1178/1208 

很香，包装和质

量都很好 

金字低盐发酵火腿切片 60g 简装即食火腿 78 
80g/500g 萨拉米 32/198 
500g 巴玛意式风味咸肉 200 
500g 金字巴玛意式发酵火腿/巴玛意式发酵去骨火腿  570/712 

巴玛火腿 
 

4.5 kg 巴玛去骨意式发酵火腿/6 kg 巴玛意式发酵火腿 3020/3288 

好吃，贵 
 

开袋即食金字火腿 40g 原味火腿、香肠、鸡翅 9 
150g 火腿蜜枣/火腿香菇酱/笋片/火腿三丁罐头 14 
100g 美味金华火腿罐头 19 

火腿熟食 

180g 五香牛肉/400g 火腿原汁鸡/香肠/ 600g 火腿鸭 25/36/42 

味道很不错，量

少，质量好，包

装很不错 

金字火腿 50g/110g/150g 切片 7/13/22 
260g 咸肉/风肉/五香肉/腊肉/金银蹄/熟食香肠  20 
200g 火腿切片/中方/400g 火腿芯/500g 火腿块礼盒 30/60/75 
200g/228g/288g 火腿无骨中方/火腿自然块 28/30/38 
160g 火腿香菇牛肉辣酱罐头/110g 火腿 XO 酱罐头 16/40 

家庭便捷

系列 

200g 火腿高汤 30 

方便好保存，包

装很好，味道

好，有点贵 
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表 4  营销网络 
 覆盖面 家数 营销策略 
批发商 全国 564 加大全国市场的开发 

餐饮酒店 全国 515 
低盐产品酒店推介、新菜品开发；巴玛火腿强势营销，通过性价

比优势借力进口食品渠道快速切入，进口替代 
超市 江浙沪 264 家庭消费开发，包装提升，卖点突出 
食品加工企业 全国 85 盐分下降，扩大使用量，另开发快餐企业资源 
直营店、加盟店 江浙沪 5、31 体验营销，家庭消费开发 
资料来源：中投证券研究所 

表 5  分区分渠道管理 
 市场 销售人数 销售额占比 
第一大区 以浙江省（除杭州地区）为主及国内市场（除商超酒店渠道） 18 42%
第二大区 以国内商超酒店渠道为主的市场 21 50%
第三大区 以杭州地区市场为主，负责各火腿加盟专卖店系统的建设管理 8 8%
资料来源：中投证券研究所 

图 12  2010 上半年公司销售渠道收入占比 图 13  2010 年 1-10 月产品按渠道收入比例 
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资料来源：中投证券研究所 

表 6  公司产品与双汇、雨润产品属于不同的市场 
分类 工艺 优缺点 产量 

高温肉制品 在恒压下加热温度在115℃—121℃加工而成 
铁听罐头、PVDC 灌制火腿肠

（双汇、金锣） 
246
万吨 

低温肉制品 
在常压下中心温度达到约70-85度热制而成，在

包装、贮存、流通销售过程中始终保持低温 
火腿、培根、热狗肠 
（双汇、雨润） 

370
万吨 

中 式

火腿 
用干燥法、盐腌法、熏烟法等传统制作的火腿 
（公司现在的业务领域） 

浙江金华火腿、云南宣威火腿、

江苏如皋火腿、江西安福火腿 
515
万吨 

常 温

肉 制

品 
西 式

火腿 
欧洲、北美等西方国家生产的火腿的总称 
（公司未来要进入的业务领域） 

西班牙伊比利亚火腿、意大利

帕尔玛火腿等 
 

资料来源：中投证券研究所 

表 7  公司产品与双汇、雨润属不同子行业 
 双汇、雨润火腿肠 金字火腿 
用途 主食，替代未加工鲜肉 传统多做辅料，低盐向即食发展

做法 鲜肉粉碎重新成型 猪后腿整只发酵腌制 
常见产品 西式火腿肠、培根 传统火腿、低盐火腿、巴玛火腿
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制作周期 以天、周计 以年计 
超市摆放位置 冷风柜 普通货架 
目前销售市场 全国 江浙沪、广东  
单价 40 元/千克左右 100 元/千克左右 

资料来源：中投证券研究所 

图 14  收入主要来自华东地区 图 15 高档酒店消费额保持快速增长 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 16 公司火腿产能规划 图 17  公司低温肉制品产能规划 
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资料来源：中投证券研究所 
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表 12  6 个月内出的报告 

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011-03-25 

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011-03-14 

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011-03-14 

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011-03-04 

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011-02-27 

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011-02-26 

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011-02-16 

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011-01-20 

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010-12-21 

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010-12-20 

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010-12-20 

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010-12-03 

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010-11-29 

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010-11-29 

三元股份-年内扭亏难度较大，未来看产能释放和销售网络搭建 2010-11-15 

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010-11-10 

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010-10-29 
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 723  779  805 932 营业收入 163  229  340 477 
  现金 548  600  540 563 营业成本 97  135  199 278 

  应收账款 16  21  31 43 营业税金及附加 0  1  1 1 

  其它应收款 0  1  1 2 营业费用 14  21  31 43 

  预付账款 6  3  4 6 管理费用 6  9  14 19 

  存货 151  155  229 320 财务费用 1  2  2 2 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 131  178  229 249 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 93  144  213 235 营业利润 44  62  94 133 

  无形资产 3  3  3 3 营业外收入 4  4  4 4 

  其他 35  31  13 11 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 854  958  1034 1181 利润总额 48  66  98 137 

流动负债 16  55  36 50 所得税 1  2  3 4 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 47  64  95 133 

  应付账款 5  13  20 28 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 11  42  16 22 归属母公司净利润 47  64  95 133 

非流动负债 51  52  52 52 EBITDA 50  70  106 148 

  长期借款 40  40  40 40 EPS（元） 0.64  0.87  1.29 1.81 

  其他 11  12  12 12    
负债合计 67  107  88 102 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 74  74  74 74 成长能力   
  资本公积 601  601  601 601 营业收入 10.1% 40.5% 48.6% 40.0%

  留存收益 112  176  271 404 营业利润 15.2% 39.6% 51.5% 41.8%

归属母公司股东权益 787  851  946 1079 归属于母公司净利润 19.1% 36.2% 48.4% 40.1%

负债和股东权益 854  958  1034 1181 获利能力   

    毛利率 40.6% 41.3% 41.5% 41.7%
现金流量表    净利率 28.9% 28.0% 27.9% 27.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 6.0% 7.5% 10.1% 12.3%

经营活动现金流 4  102  12 55 ROIC 15.0% 21.6% 20.6% 23.4%
  净利润 47  64  95 133 偿债能力   

  折旧摊销 4  6  10 12 资产负债率 7.9% 11.2% 8.5% 8.6%

  财务费用 1  2  2 2 净负债比率 71.33 37.39% 45.26 39.22%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 44.37  14.18  22.12 18.65 

营运资金变动 -48  43  -105 -91 速动比率 35.08  11.36  15.83 12.26 

  其它 -1  -13  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -37  -40  -70 -30 总资产周转率 0.30  0.25  0.34 0.43 

  资本支出 38  40  70 30 应收账款周转率 11  12  13 13 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 14.02  14.36  11.93 11.65 

  其他 1  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 572  -10  -2 -2 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.87  1.29 1.81 

  短期借款 -10  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  1.39  0.16 0.74 

  长期借款 -8  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.70  11.57  12.87 14.68 

  普通股增加 19  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 565  0  0 0 P/E 66.70  48.98  33.01 23.57 

  其他 7  -10  -2 -2 P/B 3.99  3.69  3.32 2.91 

现金净增加额 540  52  -60 23 EV/EBITDA 53  38  25 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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