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1、业绩概况：中国旺旺公布了 2014 年全年业绩，2014 年公司收入 37.75 亿美

元，同比下降 1.1%；毛利率保持平稳，达到 41.5%；归属股东净利润 6.2亿美

元，同比下降 9.7%；净利率为 16.4%，同比下降 1.6个百分点。公司整体业绩

与之前公司发布的盈利预告相符合，业绩较不理想。 

2、米果产品：2014 年收入 8.11 亿美元，同比下降 10.8%，毛利率由 2013年

40.8%下降至 2014 年的 39.9%。米果分部销售下降的原因在于占比 23%的大礼

包由于春节天数缩短（大约少了 30 天左右，2014 年销售 71 天，2013 年销售

100 天），目前 2015年春节期间的销售天数已经恢复到 100 天。另外毛利率的

下降也是受到大礼包销售下滑的影响。 

3、乳饮料：2014 年录得销售收入 19.93 亿美元，同比基本持平，毛利率由 2013

年的 41.3%下降至 2014 年的 38.4%。公司认为，从销售趋势来看没有恶化，奶

粉成本升高导致毛利率下降。 

4、休闲产品：2014 年录得收入 9.62 亿美元，同比增长 7%，毛利率由 2013 年

的 43%上升至 2014 年的 44.9%。销售主要受益于冰品的增长，其中旺旺吸吸冰

2014 增长 28.3%，公司今年依然重视该品类的发展。毛利率的增加主要受益于

原材料下降和冰品销售增长的影响。 

5、关于新品：2014 年公司新品占整体收入的 5%，与公司的预期一致。  

6、营业费用：2014 年营业费用增长 4.4%，其中主要是人员费用、广告费用的

增加。分销成本中 A&P 费用由 2013 年的 3.0%增加至 2014 年的 3.7%，主要是

由于新品投入带来的。 

7、存货周转：公司 2014 年全年的存货周转天数为 97 天，将 2014年半年有所

下降，其中原材料和包装成本仍然存货构成的主要部分。 

8、现金流：公司的现金流依然非常健康，2014年底共有 16.05 亿美金，净现

金在 2014 年增加 3.5亿美金。 

9、渠道库存：2014 年经销商库存较高，主要因为去年遇到经济环境的放缓。

公司在今年节前做好渠道调控，目前的库存水平已经降低下来，低于去年春节

后的水平，公司认为今年的渠道调控会给经销商更大的信心。 
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10、2015 年 1、2 月销售情况：公司整体认为今年 1、2 月销售相对比较乐观。

从乳品方面来看，2014 年 1 月乳品是销售高峰，2015 年会面临一定挑战。 

11、费用投入：2014 年的广告费用占收入比为 3.7%，今年也会在可控范围内。 

12、原材料成本下降：原材料价格大部分比去年同期有所下降，这一部分对毛

利改善程度大。目前现有奶粉库存可以用到 2015 年 Q3，未来两个季度的成本

已经锁定，今年大部分产品都会得到原材料成本下降的红利。 

13、旺仔牛奶的策略：公司认为旺仔牛奶目前没有结构性的问题，品牌已经深

入人心，公司还是比较有信心做好牛奶产品。今年公司对于终端销售会继续做

工作，包括促销、产品升级等。 

14、产品的 ASP 和 volume 的拆分：米果类，因为受到春节销售天数缩短的影

响，ASP 有中个位数增加，销量有低双位数的下降，价格提升主要还是副品牌

的调价；乳品类，ASP 有中个位的增长，销量有中个位数的衰退；休闲产品，

ASP 有低中个位数的增长，销量有高个位数的增长。 
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邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证
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靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任

何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊

物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料

而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

(1) 分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 
(2) 分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中
所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意
见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的
人)可能 

(1) 随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 
(2) 已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的

证券发行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的
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