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<<聚焦肉制品主业，业绩实现高增长>> 

2020-08-11 

<<全面回归主业，聚焦肉制品行业发展>> 

2020-08-03 

<<二季度业绩有望实现高增长，成本+产品

+渠道增厚业绩确定性>> 2020-07-08 
  

三季度业绩预期实现高增长，聚焦肉制

品主业 

——金字火腿（002515）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 426  282  767  1276  1824  

(+/-%) 14.6% -34.0% 172.3% 66.5% 42.9% 

净利润（百万元） -8  34  180  320  464  

(+/-%) -107.8% -497.9% 437.1% 77.7% 44.8% 

摊薄 EPS（元/股） -0.01 0.03 0.18 0.33 0.47 

PE -742  186  35  20  13  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 公司发布业绩预告，2020 年前三季度公司归母净利润预计为 8500 万元

-9500 万元，预计同比增长 78.94%-99.99%。3Q20 年公司归母净利润预

计为 2100 万元-3100 万元，预计同比增长 153.77%-274.61%。 

◼ 线上渠道发力，搭建更加立体的、多元化、全覆盖的销售网络。截止 2020

年 6 月 30 日，公司线上销售为 9272.56 万元，较上年同期增长 112.78%。

公司线上除天猫、京东、淘宝外，还有生鲜电商、社交电商、直播电商、

内容电商等平台和渠道，建立了一个立体化、多元化、全覆盖的线上销售

网络。 

◼ 巩固成本优势，原料充足。截止 2020 年 8 月 10 日，公司猪肉原料库存

17300 吨，在途 3950 吨，共计 21250 吨，大部分都是今年采购的。猪肉

的冷冻保质期一般是 2 年。公司目前原料充足，可以满足公司正常生产经

营需求。 

◼ 2020 年上半年特色肉制品的营业收入同比增长 123.9%，增长迅速。特色

肉制品是指香肠、腊肠、腊肉、酱肉、淡咸肉等产品，是我国历史传承的

肉制品，具备 3 大特点：1.纯肉制作、风味多样、营养丰富；2.生产周期

短，资金周转快；3.消费群体大，重复消费频次高。 

◼ 盈利预测与投资建议：公司全面回归主业，聚焦肉制品发展。肉制品品类

逐步丰富，产品结构逐步完善。我们预计近几年将进入业绩快速发展期，

预计公司 20-22 年营收分别为 7.7、12.8、18.2 亿元，净利润为 1.8、3.2、

4.6 亿元，EPS 分别为 0.18、0.33、0.47 元，对应的 PE 分别为 35、20、

13X，给予“推荐”评级。 

◼ 风险提示：贸易摩擦，猪肉采购价格波动较大，新品销售不及预期，渠道

开拓速度放缓以及开拓数量不及预期，资产减值损失，疫情带来的不确定

性影响，食品安全问题等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 426.42  281.54  766.63  1276.49  1823.90   成长性 
  

   

营业成本 246.96  158.81  434.97  724.97  1024.67   营业收入增长 14.6% -34.0% 172.3% 66.5% 42.9% 

销售费用 70.76  29.38  76.66  153.18  200.63   营业成本增长 16.6% -35.7% 173.9% 66.7% 41.3% 

管理费用 92.57  13.98  46.00  89.35  127.67   营业利润增长 -158.1% 137.8% 486.4% 80.0% 44.9% 

研发费用 21.98  3.41  15.33  25.53  27.36   利润总额增长 -158.9% -137.5% 485.8% 80.7% 44.8% 

财务费用 -8.55  -3.00  2.90  -7.55  -16.86   净利润增长 -107.8% -497.9% 437.2% 77.7% 44.8% 

其他收益 9.26  7.91  10.00  11.00  11.00   盈利能力      

投资净收益 5.75  1.77  64.65  146.66  177.60   毛利率 42.1% 43.6% 43.3% 43.2% 43.8% 

营业利润 -95.23  35.95  210.82  379.53  549.91   销售净利率 -22.7% 11.8% 23.8% 25.9% 26.2% 

营业外收支 -0.74  0.03  -0.03  1.27  1.44   ROE -7.0% 2.5% 12.6% 18.6% 21.2% 

利润总额 -95.96  35.98  210.79  380.80  551.36   ROIC -9.2% 2.6% 12.1% 17.3% 25.1% 

所得税 0.80  2.81  28.03  50.65  73.33   营运效率      

少数股东损益 -88.33  -0.37  2.56  9.90  14.34   销售费用/营业收入 16.6% 10.4% 10.0% 12.0% 11.0% 

净利润 -8.43  33.55  180.19  320.25  463.68   管理费用/营业收入 21.7% 5.0% 6.0% 7.0% 7.0% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 5.2% 1.2% 2.0% 2.0% 1.5% 

流动资产 1124.56  1035.91  1625.80  2293.24  2827.36   财务费用/营业收入 -2.0% -1.1% 0.4% -0.6% -0.9% 

货币资金 259.95  86.59  383.31  765.90  1276.73   投资收益/营业利润 -6.0% 4.9% 30.7% 38.6% 32.3% 

应收票据及应收账款合

计 

16.28  17.82  72.86  74.63  131.34   所得税/利润总额 -0.8% 7.8% 13.3% 13.3% 13.3% 

其他应收款 667.64  490.57  518.15  255.48  36.34   应收账款周转率 10.99  16.52  13.75  15.13  14.44  

存货 163.97  380.63  535.10  1075.95  1201.10   存货周转率 1.42  0.58  0.95  0.90  0.90  

非流动资产 370.14  405.18  540.75  709.99  904.92   流动资产周转率 0.36  0.26  0.58  0.65  0.71  

固定资产 284.36  281.54  395.65  469.54  508.46   总资产周转率 0.22  0.19  0.43  0.49  0.54  

资产总计 1494.70  1441.09  2166.55  3003.23  3732.28   偿债能力      

流动负债 55.24  67.21  658.83  1165.36  1416.39   资产负债率 7.8% 8.8% 33.2% 40.8% 39.6% 

短期借款 0.00  0.00  542.77  1035.38  1207.69   流动比率 20.36  15.41  2.47  1.97  2.00  

应付款项 14.98  37.97  20.03  28.31  37.80   速动比率 17.09  9.30  1.52  0.97  1.04  

非流动负债 61.12  59.79  59.79  59.79  59.79   每股指标（元）      

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS -0.01  0.03  0.18  0.33  0.47  

负债合计 116.36  127.00  718.62  1225.15  1476.17   每股净资产 1.41  1.34  1.48  1.80  2.28  

股东权益 1378.34  1314.09  1447.93  1778.08  2256.11   每股经营现金流 -0.28  0.01  -2.88  0.16  -2.81  

股本 978.31  978.31  978.31  978.31  978.31   每股经营现金

/EPS 

31.99  0.15  -15.64  0.50  -5.92  

留存收益 297.70  331.25  380.76  349.85  392.22         

少数股东权益 0.00  0.37  2.92  12.83  27.17   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 1494.70  1441.09  2166.55  3003.23  3732.28   PE -742  186  35  20  13  

现金流量表     （百万）   PEG 2.89  13.32  2.01  -0.08  0.09  

经营活动现金流 -123.72  -129.22  -96.07  -59.03  397.12   PB 4.54  4.76  4.33  3.54  2.80  

其中营运资本减

少  

-255.40  -42.74  -244.32  -270.93  55.43   EV/EBITDA -94.27  114.76  33.65  20.83  19.05  

投资活动现金流 -66.22  180.28  -98.16  -58.54  -75.47   EV/SALES 14.19  22.00  12.74  8.04  7.50  

其中资本支出 33.85  4.46  118.49  78.68  45.18   EV/IC 4.20  4.51  1.64  1.38  1.14  

融资活动现金流 -107.77  -97.43  198.19  7.55  16.86   ROIC/WACC -1.40  0.40  0.68  0.97  0.88  

净现金总变化 -297.58  -46.36  3.95  -110.02  338.52   REP -3.01  11.24  2.42  1.42  1.29  
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