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市场数据 

报告日期 2015.1.22 

收盘价（港元） 2.36 

总股本（亿股） 35.59 

总市值（亿港元） 83.99 

总资产（亿元） 46.92 

每股净资产（港元） 1.13 

数据来源：彭博 

 

 

 

 

兴证香港研究部 

分析师：郑泽滨 

（SFC： BEN914） 

 

86-755-23836008 

852-35095999 

zhengzb@xyzq.com.hk  

 

 

会议摘要 

消费行业 

 

未评级 

  

 

事件： 

我们于 1月 22日与雅士利副总裁肖开清举行电话会议，交流了公司最新的

经营状况。 

 

主要观点： 

 2015 年重点发展新渠道：近年来，电商、母婴两个新型通路高速发展。2014

年，电商渠道增长 32%，占行业整体销售的 22%，母婴渠道增长 8%，占行

业整体销售 48%。电商渠道的发展改变了行业格局。雅士利的优势在于传

统渠道，希望通过发展新渠道改善业绩，目前已经储备 9 款新品，即将在

电商、母婴渠道推出，2015 年是检验新品的重要年份。 

 

 奶粉下跌对毛利率的影响不会很大：原材料成本占雅士利销售成本的 80%，

而奶粉又占其中的 30%，所以奶粉价格每下跌 10%，实际对毛利率的影响只

有 1.2 个百分点。 

 

 2015 年收入会恢复，费用略有上升：新渠道对公司收入的冲击已经暂告一

段落，随着新品推出收入会见底回升。已有产品促销的力度不会有太大的

变化，但是新品推广的费用会增加。2015 年利润端增长很有可能慢于收入

端。 

 

 估值：根据彭博一致预期，目前股价对应 2015 财年市盈率 18倍。  

 

 

 

 

雅士利国际（1230.HK） 

全力拓展新渠道 奶粉价格下跌对毛利率影响有限 
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会议要点: 

 
1. 达能卢总任职之后公司的策略有什么调整？ 

销售方面、市场方面和品牌方面我们可能会有调整。大体可以分三个方面：

首先是去年产品推新品速度不快，今年会陆续推出新品，逐渐加强这一块，

第二个就是团队，以后陆续还会有略微的调整，第三个就是市场，今年聚焦

点还是线上和母婴渠道，母婴渠道是重中之重，因为公司在母婴渠道去年是

比较弱的，今年侧重点会放在这方面。公司的产品上作积累，团队是稳定的，

在执行力上也是没有问题的。 

 

2. 雅士利平台会引进达能的品牌一起做吗？ 

卢总虽然来自达能，但公司与达能在品牌没有合作计划，还是用雅士利和施

恩平台发展。国家审批也比较严格，新认证一个新品也需要时间，目前产品

储备已经足够应付近期线上线下的发展了。现在获得批准的已经有 6 款新产

品，去年有 3 款，所以加在一起有 9款。 

 

3. 明年新品对收入的贡献会有多少？ 

新品正式进入市场需要到 2月份之后，现在虽然有产品，但是在生产、包装、

推广上还需要进一步完善。初次投放策略上会比较谨慎，具体表现还得看市

场认受度。 

 

4. 怎么看明年的婴儿奶粉行业？ 

行业方面公司认为今年销售额有一个接近双位数的增长，但 15 年的增长可能

不是很大，可能还是单位数的增长。 

 

5. 电商渠道产品的价格定位？ 

在价格上，我们出的 6 种产品，零售价格在 200-300 元之间。具体的实现价

格要看电商的销售策略、营销计划和活动安排。 

 

6. 整个行业的产品结构是往下走的？ 

以往线下销售定义的中高端是 200-300 元的产品，线上定义的中高端产品是

150-250 元的产品，从这个角度，平均单价是往下走的。但因为价格下跌，中

低端产品的市场空间是越来越收缩的，线下 100 元的产品获得的利润微薄，

将会被挤出市场，中高端的产品会增加，产品结构其实是往上的。 
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同时线上产品也挤压我们传统渠道所占份额，线上 30%的增长，线下传统渠道

8%-10%的负增长，母婴渠道销售量是持平的。 

 

7. 三大渠道的行业增长大约是多少？ 

电商渠道占比 22%，销售额增速 32%；母婴渠道占比 48%，销售额 8%的正增长，

销量没有增长；传统渠道占 30%，按销售额下跌 10%，按销售量下跌 8%。 

 

8. 关于奶粉价格下跌，澳洲那边下跌 50%，公司采购原奶粉价格会便宜，这个

对公司毛利的影响大不大？ 

不会有太大影响，主要有两个原因：一个是销售平均单价是往下走的，另一

个就是新建的工厂。新西兰工厂 5 月份要建设投产，后期还会投入，也要做

折旧，这些费用的影响还是很大的。 

 

9. 2014 年奶粉价格的下跌，公司有因此受惠吗？  

我们认为奶粉下降 10%，对毛利率提升贡献了 1.2%，奶粉占原材料成本 30%，

乳清粉占 20%左右，营养元素 DHA 等也占 20%多。原材料成本又占整个成本将

近 80%。 

 

10. 快消品的毛利率没有很大的波动，是什么原因？ 

毛利率一般在整个行业大规模促销的时候才会受比较大的影响，但是目前来

说 50%-60%是比较正常合理的区间。 

 

11. 公司下半年的促销会比上半年多吗？ 

上半年有促销，但是效果不是非常好，下半年的费用比上半年应该是差不多。

下半年同比的话是减少的，因为 2013 年下半年有恒天然的肉毒杆菌问题，还

有国家婴儿配方的要求对国产品牌都是有影响的。 

 

12. 奶粉为什么没有用国内原奶来做？因为倒奶现象，成本应该比新西兰更低？ 

公司原则是不收国内的奶粉的。公司坚持婴幼儿配方奶粉是 100%的新西兰进

口原奶。短期倒奶的利益不会影响长期策略。2006 年之后公司的婴幼儿配方

奶粉就一直是进口原奶。 

 

13. 公司采购了今年的奶粉么？会不会囤一些？ 

市场好的话，库存消化的很快，预计一季度会消化完高价位的库存消化。低



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 4 - 

价位的消化仍需一些时间。 

 

14. 为什么新的总裁不是来自蒙牛而是达能？ 

蒙牛在业态上面具有优势，而真正在快消品方面做的不错的是达能在中国的

团队。达能的线上乐优能，一直在国内排第一位的，而多美滋也一直是排在

第一第二位。 

 

15. 达能找公司合作会不会是因为多美滋最近做得不够好？ 

主要还是特别看好中国的市场，毕竟是外资品牌需要有国内一个很好的合作

伙伴。 

 

16. 多美滋的市场份额在国内排第几？ 

原来是第一，现在应该是第十位左右。 

 

17. 二胎的影响大不大？ 

目前看今年的影响不会很大，量上不会有太大增长，仍需观察。 

 

18. 雅士利对传统渠道的依赖程度? 

目前雅士利 80%通过传统渠道销售，5%通过电商，传统渠道中线下三四线城市

又占比 80%销售中的 70%（即占总体销售的 56%左右）。 

 

19. 电商渠道会不会区分多少卖到一二线城市，多少三四线？ 

不会。但是会具体到省份，但是不会具体到城市。 

 

20. 2015 年促销费用会不会更多？ 

可能会有些投入，毕竟有新品。会比今年多。 

 

21. 达能的线上销售占多少？ 

40%-50%。 

 

22. 有没有股权激励预期？ 

还没有做这方面研究，至少上半年不可能。眼下的公司是把今年上半年要推

的新品做好。 
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23. 新西兰明年新工厂投产会贡献多少的产能？ 

5.2 万吨，中短期不会达产。因为国内已经一共有 5吨产能了，下游需求也不

是特别好。会考虑帮达能做代工提高产能利用率。 
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