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火腿低盐化和全国化打开公司增长天

花板 

调研目的： 

近期，我们到公司进行了调研，与公司董秘和证券事务代表进行了沟通交流，

并参观了公司的火腿博物馆。现向投资者汇报如下： 

投资要点： 

 金字火腿公司是金华火腿行业的龙头。金字火腿公司主要从事火腿及其制品

的生产和销售，火腿及火腿制品约占公司收入的 95%左右；公司在火腿行业

的市场占有率大约在 22%左右，位于行业第一位。公司是“地理标志产品—

—金华火腿”国家标准（2008 年修订版）的主要起草单位。公司的“金字”

牌商标荣获“中国驰名商标”，金字火腿荣获“中国名牌产品”称号。 

 服务营销打造公司核心竞争力。公司先进的火腿制作工艺和品质是公司竞争

力的根本，服务营销的理念则奠定了公司的核心竞争力，公司对餐饮酒店渠

道客户采取“客户大使”营销服务制度；对商超销售渠道采取频繁营销计划

服务制度；对于经销商及加盟专卖店采取垂直一体化营销服务。营销的差异

化成就了金字火腿的辉煌和龙头地位。这种竞争中形成的差异化优势体现为

品牌力和品牌溢价，公司的毛利率较行业要高出 10%-15%。 

 公司发展速度呈现放慢趋势。公司 08、09、10 年的收入增速分别为 34%、21%、

10%，呈现放缓态势，11 年前三季度收入增速只有 5.8%。收入放缓部分由于

结构性产能受限，更为主要是因为公司火腿市场占有率已较高，市场占有率

进一步提升空间不大，公司作为行业龙头，要打开增长瓶颈就必须要解决火

腿整个市场的拓展。 

 低盐化、高端化和全国化是公司未来发展的三个看点。1）金华火腿因传统

生产工艺中温度湿度靠天吃饭，因此含盐量在 9%-12%之间，高盐分限制了

火腿的用途，仅作为烹饪辅料，类似调味品的功效。随着现代进口设备的引

进，控温控制工艺能够将火腿的盐分降低到 6%左右，甚至更低，这使得低

盐火腿不仅能够替代传统火腿市场，还拓展了火腿的用途，例如盐分更低发

酵时间更长的巴玛火腿已经能够与进口的意大利、西班牙火腿媲美，刀切即

食。2）火腿的低盐化也带来了产品结构的提升，低盐化的过程也是高端化

的过程。3）同时由于控温控湿工艺的采用，火腿在盐分降低的同时，还能

提升火腿的水分含量，火腿品质的提升使得火腿走出华东、华南地区，走向

全国成为可能。 

 渠道再建设，谋划低盐化、高端化和全国化。基于行业发展状况，公司确立

了传统火腿稳定发展、低盐火腿快速发展、巴玛火腿重点发展的战略。公司

专门成立了一支专业高档食品营销团队和品牌策划团队，给予更高的销售激

励，统一部署巴玛火腿的全国营销。区域战略上进一步拓展了全国化的布局。

确立了华东市场和北京、广州、武汉为中心的华北、华南、华中西南四条线

布局。通过组建子公司和办事处加强对所在区域的管理和维护，部分区域直

接参与开发维护。销售体系和销售人员也随之壮大了一倍，为后续金字火腿

的全国化做了组织上的准备，实际效果有待观察。 

 公司的增长瓶颈主要在于销售而非产能。根据我们对公司存货和产能的考 
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察，发现公司的增长瓶颈除了存在小部分结构性供应瓶颈外，主要还在

于销售瓶颈需要突破，例如火腿的用途和全国化方面需要有重大突破。 

 盈利预测及估值。预计公司 2011-13 年的收入分别是 1.81 亿元、2.08 亿

元、2.36 亿元，EPS 分别为 0.53 元、0.57 元、0.65 元，对应的 PE 分别

为 48.29、44.92、39.33 倍，首次给予“增持”评级，建议待股价回调后

再予以考虑。 

 重点关注事项 

经济放缓对高端发酵肉制品市场构成一定的负面影响；公司全国化布局

效果仍具有不确定性。 

表 1 盈利预测表 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 163.10 180.84 207.61 236.40 

  收入同比(%) 10.11% 10.88% 14.80% 13.87% 

归属母公司净利润（百万元） 47.06 50.93 54.75 62.54 

  净利润同比(%)  19.15% 8.24% 7.50% 14.23% 

毛利率(%) 40.58% 43.70% 44.90% 47.40% 

每股收益(元) 0.49 0.53 0.57 0.65 

P/E 52.27 48.29 44.92 39.33 

P/B 3.13 2.99 2.85 2.71 

EV/EBITDA 39.29 36.17 27.61 22.34 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 2 公司 11 年的收入和利润增速均不是很高 

  4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q10 同比 1Q11 同比 2Q11 同比 3Q11 同比 

一、营业总收入 44.42 64.71 27.78 33.09 9.36% 10.13% 3.03% 0.40% 

二、营业总成本 32.75 46.38 22.05 22.84 19.03% 9.42% 13.11% -4.85% 

  营业成本 26.83 36.63 15.65 18.71 17.34% 8.01% -2.47% -7.01% 

  营业税金及附加 0.00 0.37 0.00 0.00 14.67% 46.59% -99.32% 2846.45% 

  销售费用 3.87 7.89 4.22 4.53 49.26% 34.09% 83.26% 122.14% 

  管理费用 1.54 2.57 2.45 2.56 -14.16% 45.06% 55.70% 97.95% 

  财务费用 0.19 -1.08 -0.24 -2.95 -189.32% -877.14% -373.97% -626.73% 

  资产减值损失 0.32 0.00 -0.04 0.00     

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00     

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00     

  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00     

四、营业利润 11.67 18.33 5.73 10.24 -10.95% 11.96% -23.29% 14.49% 

  加：营业外收入 1.17 0.89 4.07 0.73     

  减：营业外支出 0.00 0.04 0.00 0.00     

五、利润总额 12.83 19.18 9.80 10.97 -2.80% 13.05% 13.64% 14.40% 

  减：所得税 -0.24 0.52 0.53 1.22  -6.68% 39.65% 378.90% 

六、净利润 13.08 18.66 9.27 9.74 -0.90% 13.73% 12.44% 4.43% 

  减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00     

  归属于母公司所有者

的净利润 

13.08 18.66 9.27 9.74 -0.90% 13.73% 12.44% 4.43% 

每股收益 0.14 0.20 0.10 0.10 -0.90% 13.73% 12.44% 4.43% 

          以上同比为相对数，以下同比为绝对数 

  4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q10 同比 1Q11 同比 2Q11 同比 3Q11 同比 

毛利率 39.59% 43.40% 43.65% 43.46% -4.11% 1.11% 3.18% 4.51% 

营业税金及附加率 0.00% 0.57% 0.00% 0.01% 0.00% 0.14% -0.14% 0.01% 

营业费用率 8.71% 12.19% 15.18% 13.69% 2.33% 2.18% 6.65% 7.50% 

管理费用率 3.46% 3.98% 8.83% 7.73% -0.95% 0.96% 2.99% 3.81% 

财务费用率 0.42% -1.66% -0.86% -8.93% 0.94% -1.90% -1.19% -10.63% 

三项费用率 12.60% 14.50% 23.15% 12.49% 2.32% 1.24% 8.45% 0.68% 

利润率 28.89% 29.64% 35.27% 33.15% -3.61% 0.77% 3.29% 4.06% 

实际所得税率 -1.90% 2.73% 5.42% 11.15% -1.95% -0.58% 1.01% 8.49% 

净利润率 29.44% 28.83% 33.36% 29.45% -3.05% 0.91% 2.79% 1.14% 

归属母公司净利润率 29.44% 28.83% 33.36% 29.45% -3.05% 0.91% 2.79% 1.14% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 3 预测利润表和资产负债表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 723 531 494 568 营业收入 163 181 208 236 

  现金 548 294 215 264 营业成本 97 102 114 124 

  应收账款 16 17 20 23 营业税金及附加 0 1 1 1 

  其他应收款 0 0 0 1 营业费用 14 24 28 31 

  预付账款 6 5 7 7 管理费用 6 11 12 14 

  存货 151 214 252 274 财务费用 1 -9 -4 -4 

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 131 357 440 419 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 10 10 10 投资净收益 0 1 1 1 

  固定资产 93 271 371 374 营业利润 44 53 58 71 

  无形资产 3 24 24 24 营业外收入 4 6 6 4 

  其他非流动资产 35 52 34 11 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 854 888 933 987 利润总额 48 59 64 75 

流动负债 16 9 10 11 所得税 1 3 4 6 

  短期借款 0 0 0 0 净利润 47 56 60 69 

  应付账款 5 7 7 8 少数股东损益 0 5 5 6 

  其他流动负债 11 2 3 3 归属母公司净利润 47 51 55 63 

非流动负债 51 51 51 51 EBITDA 50 54 71 88 

  长期借款 40 40 40 40 EPS（元） 0.64 0.53 0.57 0.65 

  其他非流动负债 11 11 11 11 获利能力     

负债合计 67 60 61 62 毛利率(%) 40.58% 43.70% 44.90% 47.40% 

 少数股东权益 0 5 10 16 ROE(%) 5.98% 6.19% 6.35% 6.88% 

  股本 74 96 96 96 ROIC(%) 15.03% 7.38% 7.29% 8.85% 

  资本公积 601 579 579 579 估值比率     

  留存收益 112 148 188 234 P/E 52.27 48.29 44.92 39.33 

归属母公司股东权益 787 823 862 908 P/B 3.13 2.99 2.85 2.71 

负债和股东权益 854 888 933 987 EV/EBITDA 39.29 36.17 27.61 22.34 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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