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C h ina  R esources  E n te rp rise H S I IN D E X

T u rn o v e r (H K $  m )H K $

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (7.1) (8.3) (1.8) (23.7) 
相对恒生中国企业指数 (10.4) (6.4) (7.3) (38.8) 
  
发行股数 (百万) 2,410 
流通股 (%) 49 
流通股市值 (港币 百万) 36,347 
3个月日均交易额 (港币 百万) 89 
净负债比率 (%) (2015E) 净现金 
主要股东(%)  
  中国华润总公司 51 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015年 3月 20日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费服务  

刘志成, CFA* 
(852) 3988 6418 
lawrence.lau@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120019 

_________ 
* 冯丹丹、陆远为本报告重要贡献者 

华润创业 
未来可能复苏，但有待可见性的改善 
华润创业 2014 年亏损高于预期，主要是因为在销售疲软的背景下门店可
能关停造成零售业务产生大幅拨备亏损以及啤酒业务显著的经营去杠杆
化。展望 2015年，我们预测由于 14年 4季度乐购中国亏损减少，零售业
务亏损将有所缩窄，啤酒业务增速也将从低基数上回升。但是，我们认为
短期内复苏的可见性依然较低。维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 2014年亏损超预期。营业收入（同比增长 15%）比我们的预测低 2%，

主要是因为受坏天气影响啤酒销售走软。核心净亏损 7.94亿港币（2013
年核心净利润 16.4亿港币），远远不及亏损 3.12亿港币的预期。差距
产生的主要原因是在销售疲软的背景下门店可能关停造成零售业务产
生大幅拨备亏损以及啤酒业务显著的经营去杠杆化。 

 2015 年零售业务亏损将缩窄。2014 年销售收入增长 15%，主要是因为
乐购中国整合，以及 3.5%的内生业务销售增长符合预期。2014 年核心
净亏损 13.6亿港币（2013年核心净利润 7.34亿港币），不及我们亏损
10.5亿港币的预期。剔除乐购中国 9.06亿港币的应占亏损以及 6.4亿港
币的门店关停拨备，内生业务净利润也因为经营去杠杆而下降了 70%，
主要是因为同店销售增长为-2.6%以及华北地区亏损扩大。但是，14 年
4 季度乐购中国亏损较 3 季度有所缩窄，尽管同店销售增长为-2%，但
15年 1-2月并表净利润同比持平。 

 2015年啤酒业务将在低基数上回升。由于销量增长 1%、均价上升 4%，
啤酒业务收入增长 5%，比我们的预测低 4%，主要是因为受坏天气影
响啤酒销量走软。毛利率也由 34%小幅提高至 34-35%。净利润下滑 19%，
比我们的预测低 20%，主要是因为在销售疲软的背景下经营去杠杆化。
展望 2015 年，我们预测销量将在低基数上回升至 6%（15 年 1-2 月为
3-4%），由于产品组合持续改善销售均价将上升 3-4%，销售收入增长
10%。我们还预测由于成本压力减轻、效率提升，利润率将有所改善。 

 盈利预测上调。我们将 2015年预测由核心净亏损调整为盈亏平衡，并
将 2016年核心净利润预测上调 12%，因为零售业务净亏损的潜在收窄
抵消了我们对啤酒业务盈利预测的下调。我们将零售净亏损预测下调
32-34%，以反映乐购中国业务更强劲的改善。我们也将啤酒业务盈利
预测下调 16-18%，以反映 2014年业绩的走软。 

评级面临的主要风险 
 经济前景存在不确定性；管理执行。 

估值 
 我们将分部加总目标价由 17.70港币下调为 16.00港币，以反映盈利下降

导致啤酒业务净资产的下降，以及企业经营费用上升导致净资产折让提
高至 15%（之前为 10%）。我们的新目标价对应 0.8倍 2015年预期市净
率。维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (港币 百万) 146,413 168,864 189,520 203,283 217,362 
  变动 (%) 16 15 12 7 7 
核心净利润 (港币 百万) 1,642 (422) 43 790 1,529 
核心每股收益 (港币)  0.683 (0.175) 0.018 0.328 0.634 
   变动 (%) 7.4 n.a. n.a. 1,725.0 93.4 
原先预测摊薄每股收益  (港币) - - 0.138 0.294 - 
   调整幅度 (%) - - n.a. 11.6 - 
市场预期每股收益 (人民币)             0.350 0.566            
核心市盈率 (倍) 22.1 N/M 839.2 46.0 23.8 
每股帐面价值 (港币) 18.33 20.22 19.97 20.03 20.35 
市净率 (倍) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.7 
每股股息 (港币) 0.270 0.271 0.271 0.271 0.317 
股息率 (%) 1.8 1.8 1.8 1.8 2.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 业绩要点 

(港币，百万) 2013 2014 同比(%) 我们的预测 变动 (%) 
营业收入      
零售 95,174 109,500 15.1 110,783 (1) 
啤酒 32,994 34,482 4.5 35,935 (4) 
食品 12,069 16,486 36.6 16,897 (2) 
饮料 7,305 9,891 35.4 10,308 (4) 
分部交易 (1,129) (1,495) 32.4 (1,331) 12 
合计 146,413 168,864 15.3 172,592 (2) 
      
核心净利润      
零售 734 (1,359) (285.1) (1,054) 29 
啤酒 943 761 (19.3) 948 (20) 
食品 53 (134) (352.8) (105) 28 
饮料 106 237 123.6 148 61 
净企业收益和费用 (194) (299) 54.1 (249) 20 
合计 1,642 (794) (148.4) (312) 154 
      
核心净利率   同比(百分点) 我们的预测 差异(百分点) 
零售 0.8 (1.2) (2.0) (1.0) (0.3) 
啤酒 2.9 2.2 (0.7) 2.6 (0.4) 
食品 0.4 (0.8) (1.3) (0.6) (0.2) 
饮料 1.5 2.4 0.9 1.4 1.0 
合计 1.1 (0.5) (1.6) (0.2) (0.3) 

资料来源: 公司数据 

 

图表 2.季度业绩要点 

(港币，百万) 
13年 1
季度 

13年 2
季度 

13年 3
季度 

13年 4
季度 

14年 1
季度 

14年 2
季度 

14年 3
季度 

14年 4季
度预测 

营业收入 36,153 35,704 40,583 33,973 41,812 41,694 47,551 37,807 
零售 25,923 21,984 23,920 23,347 28,081 24,508 29,582 27,329 
啤酒 6,548 9,530 11,332 5,584 7,876 10,599 10,911 5,096 
食品 2,433 2,571 3,171 3,894 3,942 4,093 4,334 4,117 
饮料 1,453 1,922 2,494 1,436 2,259 2,798 3,162 1,672 
抵扣 (204) (303) (334) (288) (346) (304) (438) (407) 
增长（%） 8.4 16.6 18.6 21.0 15.7 16.8 17.2 11.3 
零售 7.3 22.3 14.2 14.2 8.3 11.5 23.7 17.1 
啤酒 13.3 7.6 23.8 30.5 20.3 11.2 (3.7) (8.7) 
食品 (5.7) 1.5 20.3 48.1 62.0 59.2 36.7 5.7 
饮料 56.4 41.3 54.0 67.4 55.5 45.6 26.8 11.3 
核心净利润 512 493 911 (274) 349 319 (101) (1,361) 
零售 525 99 75 35 464 (25) (732) (1,066) 
啤酒 (23) 381 749 (164) 6 411 625 (281) 
食品 57 14 30 (48) (50) (22) (19) (43) 
饮料 8 31 90 (23) 10 56 85 86 
企业间接费用 (55) (32) (33) (74) (81) (101) (60) (57) 
增长 (8.6) (13.7) 36.4 0.7 (31.8) (35.3) n.a. n.a. 
零售 (6.3) 10.0 (2.6) n.a. (11.6) n.a. n.a. n.a. 
啤酒 (30.3) (6.6) 48.9 n.a. n.a. 7.9 (16.6) n.a. 
食品 0.0 (83.9) (55.9) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
饮料 33.3 29.2 55.2 n.a. 25.0 80.6 (5.6) 71.3 
核心净利率 1.4 1.4 2.2 (0.8) 0.8 0.8 (0.2) (3.6) 
零售 2.0 0.5 0.3 0.1 1.7 (0.1) (2.5) (3.9) 
啤酒 (0.4) 4.0 6.6 (2.9) 0.1 3.9 5.7 (5.5) 
食品 2.3 0.5 0.9 (1.2) (1.3) (0.5) (0.4) (1.0) 
饮料 0.6 1.6 3.6 (1.6) 0.4 2.0 2.7 5.1 

资料来源: 公司数据 
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图表 3. 各项业务营业收入及核心净利润 

(港币，百万) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入      
零售 95,174 109,500 121,433 126,145 131,011 
啤酒 32,994 34,482 37,978 41,466 44,847 
饮料 7,305 9,891 12,611 15,436 18,106 
食品 12,069 16,486 18,959 21,803 25,073 
分部交易 (1,129) (1,495) (1,461) (1,568) (1,676) 
合计 146,413 168,864 189,520 203,283 217,362 
       
核心净利润(%)      
零售 734 (1,359) (823) (260) 249 
啤酒 943 761 880 993 1,129 
饮料 106 237 296 355 413 
食品 53 (134) (60) (30) 25 
净企业支出 (194) (299) (250) (267) (287) 
合计 1,642 (794) 43 790 1,529 
       
营收增长(%)      
零售 14 15 11 4 4 
啤酒 18 5 10 9 8 
饮料 53 35 28 22 17 
食品 16 37 15 15 15 
合计 16 15 12 7 7 
       
核心净利润增长(%)      
零售 40 N/A N/A N/A N/A 
啤酒 15 (19) 16 13 14 
饮料 23 124 25 20 16 
食品 (80) N/A N/A N/A N/A 
合计 8 N/A N/A 1725 93 
       
核心净利率(%)      
零售 0.8 (1.2) (0.7) (0.2) 0.2 
啤酒 2.9 2.2 2.3 2.4 2.5 
饮料 1.5 2.4 2.3 2.3 2.3 
食品 0.4 (0.8) (0.3) (0.1) 0.1 
合计 1.1 (0.5) 0.0 0.4 0.7 

资料来源: 公司数据, 中银国际研究预测 
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图表 4. 盈利预测调整 

(港币，百万) 调整后 调整前 调整幅度(%) 
 2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E 
销售收入       
零售 121,433 126,145 128,669 135,826 (6) (7) 
啤酒 37,978 41,466 40,135 44,424 (5) (7) 
饮料 12,611 15,436 14,071 17,729 (10) (13) 
食品 18,959 21,803 19,431 22,346 (2) (2) 
分部交易 (1,461) (1,568) (1,548) (1,686) (6) (7) 
合计 189,520 203,283 200,758 218,639 (6) (7) 
       
核心净利润       
零售 (823) (260) (1,234) (433) (33) (40) 
啤酒 880 993 1,068 1,189 (18) (16) 
饮料 296 355 206 256 44 39 
食品 (60) (30) 0 0 N/A N/A 
净企业支出 (250) (267) (372) (305) (33) (12) 
合计 43 790 (332) 707 N/A 11.8 
       
核心净利率(%)       
零售 (0.7) (0.2) (1.0) (0.3) 0.3个百分点 0.1个百分点 
啤酒 2.3 2.4 2.7 2.7 (0.3)个百分点 (0.3)个百分点 
饮料 2.3 2.3 1.5 1.4 0.9个百分点 0.9个百分点 
食品 (0.3) (0.1) 0.0 0.0 (0.3)个百分点 (0.1)个百分点 
合计 0.0 0.4 (0.2) (0.3) 0.2个百分点 0.1个百分点 

资料来源: 中银国际研究预测 

 

图表 5. 分部加总估值 

 估值基础 
分部净资产 

(港币，百万) 
分部每股净资产 

(港币) 
在净资产中
的占比(%) 

零售 0.5倍 2015年预期市净率 16,878 7.0 37.2 
啤酒 22倍 2015年预期市盈率 19,357 8.0 42.6 
饮料 22倍 2015年预期市盈率 6,512 2.7 14.3 
食品 0.5倍 2015年预期市净率 2,642 1.1 5.8 
总计  45,389 18.8 100 

资料来源: 中银国际研究预测 

 

图表 6. 远期市净率曲线 
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资料来源:彭博, 中银国际研究 
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损益表 (港币 百万) 

年结日：12月 31日 2,013 2,014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 146,413 168,864 189,520 203,283 217,362 
销售成本 (109,040) (126,419) (140,300) (149,760) (159,622) 
经营费用 (29,153) (36,976) (42,180) (44,880) (47,239) 
息税折旧前利润 8,220 5,469 7,040 8,643 10,502 
折旧及摊销 (3,889) (4,528) (5,042) (5,403) (5,667) 
经营利润 (息税前利润) 4,331 941 1,997 3,239 4,835 
净利息收入/(费用) 230 188 25 89 177 
其他收益/(损失) 485 712 0 0 0 
税前利润 5,046 1,841 2,022 3,329 5,012 
所得税 (1,894) (1,550) (863) (1,119) (1,815) 
少数股东权益 (1,244) (452) (1,116) (1,419) (1,668) 
净利润 1,908 (161) 43 790 1,529 
核心净利润 1,642 (422) 43 790 1,529 
每股收益(港币) 1 (0) 0 0 1 
核心每股收益(港币) 1 (0) 0 0 1 
每股股息(港币) 0 0 0 0 0 
收入增长(%) 16 15 12 7 7 
息税前利润增长(%) 13 (78) 112 62 49 
息税折旧前利润增长(%) 15 (33) 29 23 22 
每股收益增长(%) (52) (108) (127) 1,725 93 
核心每股收益增长(%) 7 (126) (110) 1,725 93 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (港币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 14,071 18,256 20,647 32,008 33,607 
应收帐款 16,428 16,555 18,580 19,929 21,310 
库存 25,021 27,690 31,077 33,334 35,643 
其他流动资产 280 309 309 309 309 
流动资产总计 63,236 65,236 82,009 87,214 93,505 
固定资产 69,117 88,060 83,276 86,616 89,903 
无形资产 19,990 23,364 23,328 23,292 23,256 
其他长期资产 2,946 4,704 3,690 3,690 3,690 
长期资产总计 92,053 116,128 110,294 113,598 116,849 
总资产 155,289 181,364 192,304 200,812 210,355 
应付帐款 69,178 76,260 85,588 91,804 98,162 
短期债务 3,357 9,025 10,129 10,865 11,617 
其他流动负债 1,155 1,069 1,069 1,069 1,069 
流动负债总计 73,690 86,354 96,786 103,737 110,848 
长期借款 19,346 19,872 19,872 19,872 19,872 
其他长期负债 2,642 5,515 5,515 5,515 5,515 
股本 10,118 14,792 14,183 14,322 15,086 
储备 33,955 33,955 33,955 33,955 33,955 
股东权益 44,073 48,747 48,138 48,277 49,041 
少数股东权益 15,538 20,876 21,992 23,411 25,079 
总负债及权益 155,289 181,364 192,304 200,812 210,355 
每股帐面价值(港币) 18.33 20.22 19.97 20.03 20.35 
每股有形资产(港币) 10.02 10.53 10.29 10.37 10.70 
每股净负债/(现金)(港币) 0.63 3.42 (0.83) (1.19) (1.96) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (港币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 5,046 1,841 2,022 3,329 5,012 
折旧与摊销 3,889 4,528 5,042 5,403 5,667 
净利息费用 (230) (188) (25) (89) (177) 
运营资本变动 4,850 4,147 3,916 2,609 2,669 
税金 (2,047) (1,636) (863) (1,119) (1,815) 
其他经营现金流 (728) (7,333) 9,235 0 0 
经营活动产生的现金流 10,780 1,359 19,328 10,133 11,356 
购买固定资产净值 (7,095) (7,900) (8,443) (8,707) (8,918) 
投资减少/增加 (4,359) 109 0 0 0 
其他投资现金流 1,048 149 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (10,406) (7,642) (8,443) (8,707) (8,918) 
净增权益 (433) 0 0 0 0 
净增债务 4,685 6,194 1,104 736 752 
支付股息 (797) (652) (652) (652) (764) 
其他融资现金流 1,101 188 25 89 177 
融资活动产生的现金流 4,556 5,730 477 173 165 
现金变动 4,930 (553) 11,362 1,598 2,602 
期初现金 16,005 21,200 20,647 32,008 33,607 
公司自由现金流 939 (5,569) 11,510 2,134 3,249 
权益自由现金流 5,290 99 12,014 2,250 3,367 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.6 3.2 3.7 4.3 4.8 
息税前利润率(%) 3.0 0.6 1.1 1.6 2.2 
税前利润率(%) 3.4 1.1 1.1 1.6 2.3 
净利率(%) 1.3 (0.1) 0.0 0.4 0.7 
流动性      
流动比率(倍)  0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 
利息覆盖率(倍) 14.2 1.8 3.3 5.2 7.6 
净权益负债率(%) 3.4 16.9 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 19.0 N/M 839.2 46.0 23.8 
核心业务市盈率 (倍) 22.1 N/M 839.2 46.0 23.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

23.4 N/M 890.4 48.8 25.2 

市净率 (倍) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.7 
价格/现金流 (倍) 3.4 26.7 1.9 3.6 3.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.4 11.7 7.9 6.5 5.4 

周转率      
存货周转天数 77.4 76.1 76.4 78.5 78.9 
应收帐款周转天数 37.6 35.6 33.8 34.6 34.6 
应付帐款周转天数 152.4 157.2 155.9 159.3 159.5 
回报率      
股息支付率(%) 39.6 n.a. 1,505.4 82.5 50.0 
净资产收益率 (%) 3.9 (0.9) 0.1 1.6 3.1 
资产收益率 (%) 1.9 0.1 0.6 1.1 1.5 
已运用资本收益率(%) 6.3 1.8 2.6 3.9 5.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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