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金字火腿 (002515 .SZ)      肉禽鱼产品行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

巴玛新品强发展，中式火腿稳增长; 

事件 

我们近期前往金字火腿调研，了解公司近期经营情况如下。 
 
评论 1：巴玛火腿--从小众传播到消费风潮尚需时日 
  公司希望将巴玛火腿打造为未来的明星产品： 

 公司产品策略为传统的金华火腿实现稳定增长,寄希望于将巴玛火腿打造成公司的明星产品。公司主打的巴
玛火腿，是一种意式发酵火腿，工艺和口感上介乎西班牙的帕尔玛火腿和意大利的伊比利亚火腿。公司通
过融合两者的工艺，并结合本土消费者的口味，希望打造中国顶级高端发酵肉制品。 

图表2：公司三种火腿售价 图表2：三类火腿比较 
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火腿品种 含盐量 发酵时间 食用方法

金华火腿 9%-12% 10个月 烹调主辅料

低盐火腿 6%以下 8个月 烹调主辅料

巴玛火腿 4%-6% 18个月 即食

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

 从帕尔玛火腿消费市场分析，看中国市场前景： 

 帕尔玛火腿作为世界三大发酵火腿之一（伊比利亚火腿、帕尔玛火腿及金华火腿），全世界年销售量接近
1000 万条，市场容量为 8 亿欧元，单只腿的出厂价为 80 欧元。主销区以欧美为主，意大利市场占比接近
80%，法英德美荷比卢市场占比接近 15%。亚洲以日本、新加坡、香港地区为主销区，日本年销售 9 万
条、新加坡和香港年销售量分别都接近 8000 条。 

 以日本地区为例，96 年正式批准帕尔玛火腿进口后，在 97 和 98 年实现了销售的井喷（增速超过 50%），
但在过去 10 年间复合增速不到 5%，09 年日本的市场销售收入为 700 万欧元左右。帕尔玛火腿在日本市场
已经培育了 15 年，在初期的新品蜜月期后，很快进入缓慢增长期，日本市场的情况显示出，由于饮食习惯
的变化和文化融合比较缓慢，因此新的食材在新的消费群体中的增长将是渐进式的。由于日本与中国同属
东亚文化圈，在文化和消费习惯上有相近之处，因此我们推断西式发酵火腿在中国市场的发展有可能呈现
出与日本市场相类似的情况。 

 欧式发酵火腿在中国是否会迅速发展还需拭目以待。目前，帕尔玛火腿和伊比利亚火腿在中国还是一种舶
来品，消费者认知度不高，只在沿海部分地区已经形成消费习惯。以伊比利亚火腿为例，09 年正式进入中
国大陆以来，销量一直没有打开，大陆地区销量甚至一度不如香港地区。消费引导的缺乏和饮食习惯的差
异（中国消费者并没有直接食用生肉的习惯，在口感上也比较难接受）导致新的舶来品被市场接受需一个
过程。 
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 我们认为 11-12 年将是巴玛火腿的培育期： 

 公司目前的战略类似多年前的张裕，洋为中用，实现国外消费品的本土化。相对国外的公司，我们认为中国
公司更加了解中国消费者、更加贴近市场渠道、市场投放的资源更加集中，先发优势明显。在国外公司无暇
顾及中国市场的情况下，本土公司的竞争优势更加突出。 

 目前公司在传播上，紧紧扣住“至尊品味，红酒绝配”的产品定位，将巴玛火腿与红酒做消费连接，我们对
此非常认同。近几年来，进口红酒数量增长迅猛，国内红酒产量也逐年提高，中国人渐渐培养起了红酒习
惯，这也间接创造了巴玛火腿的消费市场。在这之前，西式火腿主要依靠进口，售价在 800-2000 元/公斤，
与进口西式火腿相比，金字巴玛具备价格优势、服务优势，并且更香浓，更加符合中国人的口味。 

 总体上，我们认同公司巴玛火腿产品的推广思路，但从小众传播到形成大众风潮需要较长的市场和品牌培育
时间(一般一种新产品和品牌的培育时间在 3-5 年)。能否形成消费风潮，取决于公司的产品引导策略及消费
者接受情况。10 年以来，沿海一些城市消费西式火腿渐成风潮，以温州为例，伊比利亚火腿和帕尔马火腿
成为当地酒店酒庄最热门的饭局单品，特别是高级商务宴请的必备菜色。 

 公司 11-12 年将为未来可能的品类高速发展做积极的准备工作： 

 渠道网络建设：针对巴玛产品的推广，公司计划在全国主要城市建立自己的营销网络，在北上广杭建立营销
中心和体验店（目前营销中心已经在杭州和北京设立，在杭州已经开设一家体验店），在重点城市建立办事
处以帮助当地经销商做销售；预计 11 年建立 20 个办事处，12 年建立 150-200 家办事处；针对中式火腿的
推广，公司主要是精细化江浙沪的销售网络，试水本地专卖店业务。 

 以体验式营销为核心，宣传及推广产品：公司巴玛火腿主要以评鉴会的形式，公关核心消费领袖；从前几期
的品鉴会结果来看，此前从未尝试过的客人， 有 80%表示接受并愿意再尝试巴玛火腿产品(小样本的消费者
反馈可能没有太多代表性，一般对红酒比较接受的以及有国外留学经历的消费者对巴玛产品的接受度会比较
高)。 

 以加盟代理的方式发展新业务：设置区域代理，厂商办事处辅佐的方式开拓新市场。 

 火腿半成品的储备：由于发酵火腿需要较长的生产周期，并需要一段更长的存放时间以保证品质。11 年公
司产量预计为 110 万条，其中巴玛火腿产量为 35 万条（预计 3 年后投放市场），另外 75 万条中式火腿
（预计 1-2 年内投放市场） 

 上游原料的控制：公司之前公布生态养猪场的计划，未来将实现原料的自给，严格控制原料质量。 

评论 2：中式火腿稳增长，结构调整有潜力  
 公司传统火腿业务已处于领导地位，未来主要看产品结构的调整和升级： 

 公司作为国内最大的火腿生产和销售企业，产销量占到行业 22%左右，10 年销售超过 60 万条金华火腿。公
司未来希望将中式火腿的产量扩大到 110 万条，即接近整个行业产量的 1/3。 

 由于金华火腿主要是一种菜肴和佐料，受限于饮食习惯，主要消费地区以江浙沪市场为主。 

图表3：09 年帕尔玛火腿主要销售情况 图表4：日本地区帕尔玛火腿销售情况 
  

来源：国金证券研究所；公司公告； 来源：国金证券研究所；公司公告； 
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 10 年公司推出低盐火腿，打造火腿市场新卖点。低盐火腿满足了现代人健康和方便两方面的诉求，是未来火腿
的发展趋势，该系列产品的含盐量在 6%以内，并且采用了去骨技术，有利于产品被更多的消费者接受。低盐火
腿的售价一般为传统金华火腿的 2 倍，约为 400-600 元/支。 

 公司将逐步扩大低盐火腿的产量，将其作为传统金华火腿的升级替代产品，在 12 年产量全面超过金华火腿
的数量，11-13 年，低盐火腿的年产量分别为 40 万只、85 万只和 100 万只。 

 公司预计 11 年仍为低盐火腿产品的推广期，12 年为产品的高增长期。我们认为低盐火腿最大的需求将来自
于礼品市场（更高的价格、更好的品质、更健康的诉求）。 

盈利预测及投资建议 
 盈利预测及投资建议： 

 中式火腿业务（传统火腿、低盐火腿及火腿制品）11-13 年增速分别为 18.5%、15%和 20%。 

 巴玛火腿业务 11-12 年为培育期，收入分别实现 0.12 和 0.24 亿。 

 考虑到 11-12 年，销售团队大规模扩充及品牌投入的加大，销售费用 11-13 年假设为 10%、11%及 12%。 

 11-13 年净利润为 0.62、0.81 和 1.13 亿，同比增长 32.21%、29.52%和 40.82%。对应 EPS 为 0.846、
1.096 和 1.544 元。考虑到公司业绩未来的高增长弹性，以 11 年 40 倍确定 6-12 个月的目标价为 44.0 元，
公司业绩总体尚需时间换空间。 

图表5：市场集中度不断提高 图表6：金华火腿市场格局 
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图表7：酒店餐饮是金字火腿主要的消费市场  图表8：金华火腿历年销量 
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图表9：销售预测 

 
来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                               

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

 

图表10：三张表预测 

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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