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目标价格: 港币 30.40 

 原目标价格: 港币 21.20 

1112.HK  

价格: 港币 29.85 

目标价格基础：16 倍 15 年市盈率 
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B IO S TIM E  IN TE R N ATIO N AL H O LD I 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 87.3 22.1 93.8 (47.0) 
相对恆生指數 83.4 23.1 88.8 (59.9) 

发行股数 (百万) 604 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (港币 百万) 18,042 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 51 
净负债比率 (%) (2015E) 净现金 
主要股东(%)  
  法国合生元制药有限公司 75 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 3 月 25 日收市价为标准 
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*冯丹丹为本报告重要贡献者 

合生元 
强劲的业绩背后缺少可持续增长动力 
由于销售、管理一般性费用控制，合生元 2014 年业绩大幅超预期，但我
们认为这样的成本削减只是一次性的。尽管同店销售下滑，但联网门店扩
张再次加快。14 年 4 季度活跃用户数量下滑速度快于 3 季度，我们认为这
是 3 年的消费周期过后销售持续增长的一个负面信号。由于欧元贬值使得
采购成本下降，我们预测 2015 年盈利反弹 14%，但由于营收增长较慢，
此后盈利增长平平。维持持有评级。 

支撑评级的主要因素 

 由于销售、管理及一般性费用控制，2014 年业绩超预期。由于联网门
店扩张加快，营业收入（增长 4%）比我们的预测高出 3%，联网门店
同店销售增长为-7%。毛利率（下降 3.4 个百分点至 61.9%）比我们的预
测高出 0.7 个百分点，我们认为主要原因是欧元贬值 10%使得采购成本
下降；管理层表示欧元每贬值 3%将推动毛利率上升 1 个百分点。剔除
发改委的罚款，净利润从 2013 年的核心水平上下降 18%，但比我们的
预测和和市场预期高出 20%以上。主要原因在于销售、管理及一般性
费用低于预期。管理层解释说薪酬成本主要与营收挂钩，在销售疲软
的背景下这有利于成本的控制。我们还从渠道调研中获知，公司撤销
了零售网点的促销员和广告，这有助于削减成本。 

 活跃用户数下滑加快。活跃用户数量于 14 年 3 季度开始下滑（环比下
降 0.5%），下滑趋势于 14 年 4 季度加快（下滑 1.4%）。2014 年来自活
跃用户的营收贡献也由 2013 年的 89%下降至 77%。我们认为这与撤销
零售网点的促销员有关。鉴于婴儿用品顾客一般为 3 年的购买周期，
在缺少新客户的情况下我们对公司销售的可持续性感到担忧，并认为
公司需要实行更多的价格促销来拉动销售。假如销售推动力由用户忠
诚度变为偶尔的价格促销，那么就无法与同业形成区分，我们也就看
不到公司明确的竞争优势。近期而言，我们预测同店销售增长将继续
下滑，销售增长将受到网点进一步扩张的推动，因为管理层提到公司
渗透率为 64%，而同业在 80%以上。 

 由于欧元贬值，盈利有所提升，但不具备可持续性。我们对 2015-16 年
营收预测进行了微调，但将毛利率预测提高 3.3 个百分点至 64.2%和
63.9%，以反映欧元贬值的利好。由于 2014 年基数较低，我们也将销售、
管理及一般性费用预测下调，并因此将净利率预测分别提高 5.5 个百分
点和 5.8 个百分点至 18.6% 和 18.1%。因此，我们将净利润预测分别上
调 45%和 47%。我们目前预测 2015 年受欧元贬值的推动利润率有所提
升，净利润增长 14%，但之后将维持平稳。 

评级面临的主要风险 

 兑汇；O2O 业务发展快于预期；潜在并购。 
估值 

 由于盈利预测上调，我们将目标价由 21.20 港币上调为 30.40 港币，仍
对应 16 倍 2015 年预期市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 4,561 4,732 4,919 5,108 5,292 
  变动 (%) 35 4 4 4 4 
净利润 (人民币 百万) 821 806 917 925 939 
市场预期每股收益 (人民币) - - 1.149 1.267            
核心每股收益  (人民币) 1.633 1.335 1.518 1.532 1.555 
   变动 (%) 32.4 (18.3) 13.7 0.9 1.5 
先前预测每股收益(人民币) - - 1.048 1.044            
调整幅度(%) - - 44.8 46.7 N/A 

核心市盈率(倍) 14.6 17.9 15.7 15.6 15.4 
每股股息(人民币） 0.963 0.533 0.604 0.610 0.619 
股息率(%) 4.0 2.2 2.5 2.6 2.6 

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 

(人民币，百万) 2014 2013 
同比(%, 
百分点) 

我们的
预测 

差异(%, 
百分点) 

营业收入 4,732 4,561 4 4,575 3 
毛利润 2,927 2,975 (2) 2,800 5 
息税前利润 1,205 1,336 (10) 948 27 
净利润 807 821 (2) 644 25 
经常性净利润 807 984 (18) 644 25 
       
(%)      
毛利率 61.9 65.2 (3.4) 61.2 0.7 
息税前利润率 25.5 29.3 (3.8) 20.7 4.7 
核心净利率 17.1 21.6 (4.5) 14.1 3.0 
       
分部营收(人民币，百万)      
益生菌 425 458 (7) 412 3 
婴儿配方奶 3,982 3,752 6 3,834 4 
干燥婴儿食品及营养补充剂 151 199 (24) 169 (10) 
婴儿护理产品 173 152 14 160 9 
      
分部毛利率 (%)      
益生菌 71.4 78.6 (7.2) 72.6 (1.2) 
婴儿配方奶 62.0 64.5 (2.5) 61.1 0.9 
干燥婴儿食品及营养补充剂 49.1 55.6 (6.5) 55.6 (6.5) 
婴儿护理产品 47.2 54.2 (7.0) 45.0 2.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

图表 2. 活跃用户下滑数量 
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资料来源：公司数据 
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图表 3. 活跃用户销售下滑率 
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资料来源：公司数据 

 

图表 4. 网点扩张加快 
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资料来源：公司数据 

 

图表 5. 盈利调整 

(人民币，百万) 原预测 新预测 调整幅度(%, 百分点) 
 2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E 
营业收入 4,812 5,084 4,919 5,108 2 0 
毛利润 2,930 3,083 3,158 3,264 8 6 
息税前利润 943 941 1,345 1,357 43 44 
净利润 631 629 917 926 45 47 
       
毛利率(%) 60.9 60.6 64.2 63.9 3.3 3.3 
息税前利润率(%) 19.6 18.5 27.4 26.6 7.7 8.1 
净利率(%) 13.1 12.4 18.6 18.1 5.5 5.8 

资料来源：中银国际研究预测 
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图表 6. 预期市盈率曲线 
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资料来源：彭博, 中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 4,561 4,732 4,919 5,108 5,292 
销售成本 (1,586) (1,805) (1,760) (1,844) (1,926) 
经营费用 (1,613) (1,699) (1,782) (1,867) (1,944) 
息税折旧前利润 1,362 1,228 1,377 1,397 1,422 
折旧及摊销 (27) (24) (31) (39) (48) 
经营利润 (息税前利润) 1,336 1,204 1,345 1,357 1,375 
净利息收入/(费用) (11) (87) (74) (74) (72) 
其他收益/(损失) (163) 0 0 0 0 
税前利润 1,162 1,118 1,271 1,283 1,302 
所得税 (341) (312) (354) (358) (363) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 821 806 917 925 939 
核心净利润 984 807 917 926 940 
每股收益(人民币) 1.362 1.334 1.517 1.531 1.554 
核心每股收益(人民币) 1.633 1.335 1.518 1.532 1.555 
每股股息(人民币) 0.963 0.533 0.604 0.610 0.619 
收入增长(%) 35 4 4 4 4 
息税前利润增长(%) 27 (10) 12 1 1 
息税折旧前利润增长(%) 27 (10) 12 1 2 
每股收益增长(%) 10 (2) 14 1 2 
核心每股收益增长(%) 32 (18) 14 1 2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 1,733 3,347 3,900 4,360 4,830 
应收帐款 15 12 13 13 13 
库存 972 797 777 815 834 
其他流动资产 146 179 185 190 196 
流动资产总计 2,866 4,336 4,875 5,378 5,872 
固定资产 391 541 635 759 879 
无形资产 186 180 180 180 180 
其他长期资产 1,198 1,574 1,548 1,522 1,521 
长期资产总计 1,775 2,295 2,363 2,461 2,579 
总资产 4,641 6,631 7,238 7,840 8,452 
应付帐款 362 295 287 301 314 
短期债务 751 0 0 0 0 
其他流动负债 933 973 1,035 1,067 1,099 
流动负债总计 2,045 1,268 1,322 1,368 1,414 
长期借款 0 2,411 2,411 2,411 2,411 
其他长期负债 81 36 36 36 36 
股本 5 5 5 5 5 
储备 2,510 2,912 3,464 4,021 4,587 
股东权益 2,516 2,917 3,469 4,026 4,592 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 4,641 6,631 7,237 7,840 8,452 
每股帐面价值(人民币) 4.20 4.84 5.74 6.66 7.60 
每股有形资产(人民币) 3.89 4.54 5.44 6.36 7.30 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.64) (1.56) (2.46) (3.23) (4.00) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 1,162 1,118 1,271 1,283 1,302 
折旧与摊销 27 24 31 39 48 
净利息费用 (77) (18) (60) (77) (93) 
运营资本变动 (167) 187 36 0 17 
税金 (347) (338) (322) (355) (359) 
其他经营现金流 63 0 0 0 0 
经营活动产生的现金流 660 972 956 891 916 
购买固定资产净值 (136) (148) (156) (164) (167) 
投资减少/增加 (369) (59) 26 26 2 
其他投资现金流 424 (253) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (81) (460) (130) (138) (165) 
净增权益 (64) 0 0 0 0 
净增债务 480 1,660 0 0 0 
支付股息 (622) (506) (365) (369) (374) 
其他融资现金流 (9) 18 60 77 93 
融资活动产生的现金流 (215) 1,172 (305) (292) (282) 
现金变动 365 1,684 521 461 469 
期初现金 401 765 3,347 3,900 4,360 
公司自由现金流 580 617 960 904 915 
权益自由现金流 1,051 2,190 886 830 843 

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 (%) 29.9 26.0 28.0 27.3 26.9 
息税前利润率(%) 29.3 25.5 27.4 26.6 26.0 
税前利润率(%) 25.5 23.6 25.8 25.1 24.6 
净利率(%) 18.0 17.0 18.6 18.1 17.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 3.4 3.7 3.9 4.2 
利息覆盖率(倍) 126.1 13.9 18.1 18.2 19.0 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.9 2.8 3.1 3.3 3.6 
估值      
市盈率 (倍) 17.5 17.9 15.7 15.6 15.4 
核心业务市盈率 (倍) 14.6 17.9 15.7 15.6 15.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

14.9 18.2 16.0 15.9 15.6 

市净率 (倍) 5.7 4.9 4.2 3.6 3.1 
价格/现金流 (倍) 21.7 14.8 15.1 16.2 15.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.8 10.9 9.3 8.9 8.4 

周转率      
存货周转天数 172.0 178.9 163.2 157.5 156.2 
应收帐款周转天数 0.6 1.1 0.9 0.9 0.9 
应付帐款周转天数 71.9 66.4 60.3 58.2 58.3 
回报率      
股息支付率(%) 70.4 39.8 39.8 39.8 39.8 
净资产收益率 (%) 33.9 29.7 28.7 24.7 21.8 
资产收益率 (%) 23.1 15.4 14.0 13.0 12.2 
已运用资本收益率(%) 45.6 28.0 24.0 22.0 20.5 

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。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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