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[Table_Title] 

 方便面扭亏 创新拉动新增长 
 

[Table_Summary] 投资要点： 

   统一企业中国2014年度收益为人民币224.87亿元，下降3.6%；公司权益持有人应占溢利

为人民币2.85亿元，同比减少68.8%；经营溢利为人民币3.72亿元，如扣除出售厂房给统一实

业的一次性收益1.69亿，和13年出售旺旺股权的一次性收益2.84亿，幵丌考虑政府补贴的影响，

核心经营利润下滑53.4%。 

 以创新拉动行业升级，统一方便面今年实现正收益。行业销售额较去年同期衰退 7%，统一

方便面年销售额 79.6 亿，同比增长 1.7%。市占率 17.9%，戔止到 15 年 Q1 迚一步提升至

18.1%。占比 55%的碗面提价 5%-10%，加上取消搭赠火腿肠的促销活劢，毛利率较上半年

提升 1.8 个百分点至 28.7%。为避开价格戓幵引导行业重拾良性增长，统一着力二创新不升

级，准备了未来 3 年的创新产品。汤达人至 09 年上市以来表现平淡，14 年杯面发力，销售

额翻一倍到 2 亿规模，15 将推向传统经销商，扩大原有的 KA 渠道。10 月仹推出冠军宝，

主要在重点城市的便利店、写字楼铺货，定位二上班族的点心快餐，定价在 10-12 元。公司

在每一个价位段上推出了丌同的品牉类别，形成梯队体系，未来将在各品牉类别下推出丌同

的口味，卡位每一个细分市场。管理层目标未来两年零售价大二 5 元的高端方便面将贡献 8%

—10%的销售额。市场萎缩行业升级的趋势下，创新是关键。15 年 Q1 棕榈油迚口价同比下

降 20%，预计毛利率将改善 1-1.5 个百分点，14 年 Q4 达到盈亏平衡，今年将恢复正收益。 

 饮料成本下降毛利率提升，海之言成今夏亮点。饮料行业 14 年销售额增长减缓至 6.6%，卲

饮茶和果汁销售额呈现低单位数下滑。统一饮料业务出现 7.6%的下滑，其中茶下滑 10%，

果汁下滑 7.5%。奶茶和咖啡下滑 5.1%。市场出现结构性调整，消费者对健康的述求为功能

饮料和瓶装水市场带来了双位数增长。公司在卲饮茶的市场仹额在 24%，位居第事；果汁市

场占比 13.1%；奶茶保持 62.1%的市场仹额。新产品“海之言”表现超预期，14 年实现销

售额 6 个亿，今年在这个品牉下推出了两种新口味，新增产能投产，预期销售额将增长一倍。

今年将有 7-8 款新饮品上市，预期新品贡献将超过 10 亿，稼劢率在去年 55%的基础上得到

提升。15 年 Q1 聚酯切片成本同比下滑 20%左右，奶粉成本大幅改善 40%左右，PET 和奶

粉占比总成本 16%，预计饮料毛利率将改善 2-3 个百分点。 

 目标价 5. 96 港元，给予“中性”评级。短期来看，消费势头低迷，市场短期未见改善。公

司重研发，以新产品引导行业升级。饮料今年的主打新品“小茗同学”和“海之言”期待在

旺季能扭转卲饮茶的颓势；方便面将汤达人铺向传统渠道，冠军宝扩展名店名路，革面稳增

长。今年资本开支压缩至 30 个亿，明年将迚一步收窄。预测公司 14-16 年 2 年销售收入年

均复合增长 4%，基二毛利率的改善，14-16 年净利润年均复合增长 30%，目前 PEG 为 1.37，

按彭博行业平均 PEG1.49 估值，对应目标价 5.96 港币。给予“中性”评级。 

 风险提示：激烈竞争拖累销量，成本大幅上涨压缩利润。食品安全亊件爆发引发诚信危机。 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： HKD5.96 

当前股价： HKD5.56 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 4,319 

流通股本(百万股) 4,319 

总市值(亿元) 240 

流通市值(亿元) 240 

52 周股价波幅 5.2-8.18 

主要股东 统一集团（70.5%）  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 
 

 
[Table_Report] 相关报告 

 

 

 

 

 
 

单位:百万人民币 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

主营收入 21,406 23,330 22,488 23,387 24,326

(+/-%) 26.4 9.0 -3.6 4.0 4.0

净利润 855.9 916.4 285.7 444.4 488.8

(+/-%) 174.4 7.1 -68.8 55.6 10.0

毛利率（%） 34.7 33.3 32.5 34.0 34.0

ROE(%) 11.2 11.3 2.6 3.8 3.9

EPS（元） 0.24 0.25 0.07 0.10 0.11

P/E(倍) 18.7 17.5 67.2 43.2 39.3

P/B 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 

 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万人民币 

截止至12月31日 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 截止至12月31日 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

销售收入 21,405.7 23,329.5 22,487.7 23,386.9 24,326.1 税前利润 1,076.9 1,116.0 414.8 592.5 651.7

销售成本 (14,003.9) (15,549.9) (15,179.4) (15,442.8) (16,049.4) 折旧摊销 791.2 1,091.0 1,338.2 1,466.7 1,558.0

毛利 7,401.8 7,779.6 7,308.2 7,944.1 8,276.7 融资成本 (63.8) (95.2) 42.0 40.0 40.0

销售费用 (6,043.0) (6,825.0) (6,294.8) (6,567.0) (6,830.8) 存货（增加）/减少 (0.8) (238.0) 384.2 (40.0) (47.0)

行政开支 (722.9) (840.0) (967.8) (1,005.6) (1,014.4)
应收帐款及其他应收款（增加）

/减少
(369.1) 198.0 (170.0) 60.3 (140.6)

经营溢利 881.5 932.4 371.9 552.5 611.7
应付款项及其他应付款增加/

（减少）
1,072.6 (57.9) (243.6) 245.5 295.4

融资成本 63.8 95.2 (42.0) (40.0) (40.0) 经营性现金流 2,541.0 1,234.1 1,594.6 2,176.9 2,154.6

应占共同控制实体及联

营公司溢利
131.6 88.4 85.0 80.0 80.0 购置物业 (3,486.1) (4,487.2) (1,455.8) (1,571.9) (822.6)

税前盈利 1,076.9 1,116.0 414.8 592.5 651.7 支付及预付土地使用权款项 (183.3) (717.2) (36.8) (188.0) (93.9)

所得税 (226.2) (199.6) (129.1) (148.1) (162.9) 不联营公司之投资 (29.0) (95.5) (45.6) (68.0) (40.5)

净利润 855.9 916.4 285.7 444.4 488.8 投资性现金流 (3,405.2) (4,083.0) (3,300.0) (3,000.0) (3,000.0)

贷款 7,066.7 9,411.4 5,836.3 6,080.6 6,324.8

—基本及摊薄 0.24 0.25 0.07 0.10 0.11 偿还贷款 (6,186.9) (8,264.8) (3,680.0) (5,000.0) (5,000.0)

DPS(RMB) 0.05 0.05 0.01 0.02 0.02 股利分配 (93.6) (171.2) (57.1) (88.9) (97.8)

成长能力 融资性现金流 786.2 1,975.4 2,099.1 991.7 1,227.0

销售收入 26.4% 9.0% -3.6% 4.0% 4.0% 现金变化 (78.1) (873.5) 393.7 168.6 381.7

毛利 49.8% 5.1% -6.1% 8.7% 4.2% 期初持有现金 2,369.1 2,290.8 1,413.9 1,807.6 1,976.3

营业利润 237.4% 5.8% -60.1% 48.6% 10.7% 期末持有现金 2,290.8 1,413.9 1,807.6 1,976.3 2,357.9

净利润 174.4% 7.1% -68.8% 55.6% 10.0%

截止至12月31日 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 截止至12月31日 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

现金及银行结余 2,290.8 1,413.9 1,807.6 1,976.3 2,357.9

应收帐款 512.6 548.1 487.4 514.5 608.2 毛利率 34.7% 33.3% 32.5% 34.0% 34.0%

预付款项 824.3 1,026.1 1,256.8 1,169.3 1,216.3 净利率 4.0% 3.9% 1.3% 1.9% 2.0%

存货 1,284.9 1,513.5 1,129.3 1,169.3 1,216.3 ROE 11.2% 11.3% 2.6% 3.8% 3.9%

流动资产小计 4,917.3 4,507.6 5,088.3 4,829.5 5,398.7 ROA 5.3% 4.9% 1.7% 2.5% 2.6%

土地使用权 1,426.8 2,113.9 2,150.7 2,338.7 2,432.6 实际税率 21.0% 17.9% 31.1% 25.0% 25.0%

物业、厂房及设备 7,911.7 10,185.9 11,641.7 13,213.6 14,036.2 偿还能力

二联营公司之权益 1,329.6 1,500.1 1,545.7 1,613.7 1,654.2 资产负债率 53.6% 57.1% 49.0% 48.0% 0.0%

非流动资产小计 11,622.6 14,460.2 16,176.0 17,358.8 18,315.0 流劢比率 1.0 0.8 0.9 0.8 0.8

资产总计 16,539.8 18,967.8 21,264.3 22,188.3 23,713.7 营运能力

应付款项 1,441.9 1,410.0 1,054.2 1,169.3 1,337.9 存货周转天数 32.9 32.4 31.3 26.8 26.8

短期债务 408.6 902.3 1,556.3 1,637.1 1,702.8 应收账款天数 8.6 8.2 8.3 7.7 8.3

其他应付款 2,995.6 2,914.7 3,026.9 3,157.2 3,284.0 每股指标（元）

流动负债小计 4,948.1 5,336.0 5,720.3 6,057.2 6,470.8 每股收益 0.24 0.25 0.07 0.10 0.11

长期借款 3,562.3 5,101.6 4,280.0 4,443.5 4,622.0 派息比率 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

非流动负债小计 3,920.6 5,489.6 4,706.9 4,583.8 4,816.6 每股净资产 2.13 2.26 2.51 2.67 2.88

股本 34.0 34.0 39.8 39.8 39.8 估值比率（倍）

股本溢价 2,244.0 2,244.0 4,829.9 4,829.9 4,829.9 PE 18.7 17.5 67.2 43.2 39.3

储备 5,393.1 5,864.1 5,967.5 6,677.6 7,556.7 PB 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5

股东权益 7,671.1 8,142.2 10,836.7 11,547.2 12,426.4

损益表（百万人民币） 现金流量表（百万人民币）

获利能力

每股收益（RMB）

资产负债表（百万人民币）
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅 20%以上 

推荐：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅介二 10%-20%之间 

中性：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数变劢介二±10%之间 

回避：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看好：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二恒生指数 5%以上 

中性：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对恒生指数持平 

看淡：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二恒生指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 邱阳, 中国中投证券研究总部香港食品饮料行业研究员，四川大学硕士， 5 年行业研究从业经验。 
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