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得 利 斯(002330)调研报告 
低温肉制品为公司利润中心，生产基地达产将推动公司前行

谨慎推荐 

        维持评级 

食品饮料 发布时间：2012 年 1 月 16 日  

投资要点： 

 公司是以生猪屠宰、冷却肉及冷冻肉、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，国内少数几家拥有先进生

猪屠宰流水线和低温肉制品生产工艺，布局合理的市场营销网络、

完善的冷链运输体系的公司之一。 

 由于传统饮食习惯的原因，目前猪肉仍是我国绝大多数居民主要品

来源，虽然猪肉产量在类总中的比例有所下降，但是近年来已经趋

于稳定，仍为我国消费的最大品种的肉类。随着消费升级，目前冷

却肉消费在一些发达城市已经占到人均年消费猪肉量的 15%-20%左

右，且其占比仍有上升趋势。 

 公司主营为冷冻肉及冷却肉和低温肉制品，符合行业发展趋势。2011
年整体上看，收入水平在预期之内，前期由于猪价的高企也导致了

公司毛利率的暂时下降，但在 11 月份生猪价格有所下降，缓降了公

司的成本压力，而此时随着春节的来临，又是公司的生产旺季，收

入水平有个较大的提升。 

 鉴于公司在山东地区有着大量的消费群体，属于区域性龙头企业，

而在全国也属于二线品牌，产品结构符合行业发展趋势，目前由于

其规模偏小使得成本相较于大规模公司有一定的劣势，当新增产能

达产后，公司综合成本有望进一步降低，随着几大生产基地的进一

步达产，周边辐射区域增大，对公司销售将是个很大的利好，公司

发展将高于行业发展平均水平，预计公司 2011-2013 年每股收益为

0.23 元，0.31 元和 0.39 元，给予公司 2012 年 30-35 倍 PE 估值，合

理价格为 9.30-10.85 元，给予公司“谨慎推荐”评级。 
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一、公司基本情况 

1、公司基本情况 

公司是以生猪屠宰、冷却肉及冷冻肉、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，国内少数几家拥有先进生猪屠宰流水线和低温肉制品生产工艺，

布局合理的市场营销网络、完善的冷链运输体系的公司之一。公司已在中高端猪肉及肉

制品的生产与销售领域树立了良好的品牌形象，积累了丰富的客户资源，建立了完善的

营销服务网络，占据国内同行业的领先地位。 

2、股本结构 

公司为民营企业，上市前，实际控制人郑和平先生通过持有同路人投资有限公司

90.28%的股权和庞海控股有限公司 100%的股权，间接持有得利斯 97%的股份，股权非常

集中，发行后，郑和平先生将间接持有公司股权 72.65%，仍为公司实际控制人，公司股

权仍然较为集中，显示出一定的风险性。 

 

图 1、得利斯上市前股本结构  

 
数据来源：招股说明书 
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3、公司主营业务构成 

公司是以冷却肉及冷冻肉和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，尤其是低温肉制品是公司利润的主要来源，每年都占利润总额的 2/3 左右。 

 

 

 

表 1、公司发行前后股权结构 
发行前 发行后 

股东名称 
持股（万股） 比例 持股（万股） 比例 

诸城同路人投资有限公司 12972 69% 12972 51.68% 

庞海控股有限公司 5264 28% 5264 20.97% 

诸城市经济开发投资公司 564 3% 564 2.25% 

本次发行股份 — — 6300 25.10% 

合计 18800 100% 25100 100%  
数据来源：东北证券 

图 2、得利斯的主营业务收入增长情况 图 3、得利斯的净利润增长情况 
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资料来源：上市公司年报，东北证券 资料来源：上市公司年报，东北证券 

图 4、得利斯的主营业务构成 图 5、得利斯的利润构成 
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冷却肉及冷冻肉：该业务 2011 年中期营业收入占公司全部主营业务收入的 68％，但

毛利率较低，为 5.33%，利润贡献为 32%。 

低温肉制品：该业务 2011 年中期营业收入占公司全部主营业务收入的 26％，但毛利

率较高，为 26.46%，利润贡献为 61%，是公司主要的利润来源，且历年来一直较为稳定。 

 

图 6、公司主要产品毛利情况 
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数据来源：上市公司年报，东北证券 

 

在公司各项产品的毛利率上，公司 2011 年上半年显示冷却肉及冷冻肉和低温肉制品

毛利率都有一个小幅上升的态势，在猪价格高企的背景下尤其难能可贵，而随着 CPI 高

点回落，今年全年毛利率应该在上半年此毛利率基础上仍提升。 

 

 

二、公司所处行业及公司情况 

1、 猪肉为我国肉类消费品中最大的种类 

近年来，我国肉类总产量增长迅速。由于传统饮食习惯的原因，目前猪肉仍是我国

绝大多数居民主要品来源，虽然猪肉产量在类总中的比例有所下降，但是近年来已经趋

于稳定，仍为我国消费的最大品种的肉类。 
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2、 冷却肉及冷冻肉和低温肉制品仍是国内未来发展的主流方向 

我国主要有热鲜肉、冷冻肉和冷却肉三种生肉制品，其中热鲜肉仍占主要消费地位，

但随着消费升级，目前冷却肉消费在一些发达城市已经占到人均年消费猪肉量的

15%-20%左右。同时商务部制定的 《全国生猪屠宰行业发展规划纲要（2010-2015 年）》，

计划将大幅度提高冷却肉和小包装产品的市场份额，大力培育优势企业 ，这为得利斯提

供了战略机遇。 

 

3、 公司主营业务为冷冻肉及冷却肉和低温肉制品符合行业发展趋势 

随着消费升级，冷却肉已经在大中城市兴起，目前在部分发达城市，冷却肉消费已

经占到人均年消费猪肉量的 15%-20%左右，并且仍有占比继续升高的趋势，而公司拥有

较为完成的产业链，即“生猪屠宰—冷冻冷却肉—低温肉制品”，主营为冷冻肉及冷却肉和

低温肉制品，符合行业发展趋势。 

图 7、我国定点企业屠宰量（单位：万头） 图 8、全国生猪存栏数 
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图 9、屠宰及肉类加工毛利率 图 10、我国肉制品消费比例 
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4、 四大生产基地渐入佳境，吉林厂区有望在今年实现盈利，成为公司新的利润增长点 

公司目前有四个子公司，分别是潍坊同路以及北京、西安和吉林得利斯食品有限公

司，分别对应山东本部、北京、西安和吉林四个生产基地。 

 
表 2、四个生产基地产能情况 
生产基地 屠宰产能（万头） 肉制品加工（万吨） 调理品加工（万吨） 

山东 100 2.3 0.5+0.1（酱卤） 

吉林 200 0.8  

北京  0.3  

西安 50 0.4 0.5  
数据来源：东北证券 

 

2011 年公司整体上看，收入水平在预期之内，前期由于猪价的高企导致了公司毛利

率的暂时下降，但在 11 月份生猪价格有所下降，缓降了公司的成本压力，而此时随着春

节的来临，又是公司的生产旺季，收入水平有个较大的提升。 

四大生产基地情况基本尚可，山东本部 2011 年 2.3 万吨肉制品未能达产，屠宰量约

为 70 万头，但今年肉制品这块或能达产，而屠宰量也将能达到 100 万头左右。西安基地

低温肉制品有利润贡献，丸子这块目前还没有实际贡献，北京情况类似，值得一提的是

吉林生产基地，2011 年全年屠宰量约为 40 万头，还没有达到盈亏平衡点，但由于和当地

政府洽谈猪源项目，未来前景广阔，有望复制本部模式。 

今年公司另一项新的业务或将对利润产生贡献，即彩印业务，也将对利润或将有

400-500 万的一个贡献。 

 

三、风险因素 

生猪供应价格风险--生猪是公司产品主要原料，生猪受气候、灾情、疫情、供需变化

波动较大，生猪价格的大幅度波动会对公司业绩稳定性产生一定程度的影响。 

生猪疫情风险--生猪养殖区爆发大规模流行性疫病，会使得猪源减少，消费者对猪肉

制品产生消费恐慌，对生猪屠宰及肉制品加工企业产生不利影响。 

吉林与政府洽谈项目风险—公司吉林基地与当地政府洽谈的猪源项目进展可能低于

预期。 

 

四、估值与投资建议 

鉴于公司在山东地区有着大量的消费群体，属于区域性龙头企业，而在全国也属于

二线品牌，产品结构符合行业发展趋势，目前由于其规模偏小使得成本相较于大规模公
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司有一定的劣势，当新增产能达产后，公司综合成本有望进一步降低，随着几大生产基

地的进一步达产，周边辐射区域增大，对公司销售将是个很大的利好，公司发展将高于

行业发展平均水平，预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.23 元，0.31 元和 0.39 元，给予

公司 2012 年 30--35 倍 PE 估值，合理价格为 9.30-10.85 元，给予公司“谨慎推荐”评级。 
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