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盈利摘要 股价表现 

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

截止12月31日财政年度 2012历史 2013历史 2014预测 2015预测 2016预测

收入（百万元） 21,406 23,329 23,995 25,641 27,720

变动（%） 26.4% 9.0% 2.9% 6.9% 8.1%
经营利润（百万元） 881.5 932.4 718.0 977.9 1437.9

变动（%） 237.4% 5.8% -23.0% 36.2% 47.0%
净利润（百万元） 855.9 916.4 579.8 781.1 1,148.8

变动（%） 174.4% 7.1% -36.7% 34.7% 47.1%
每股收益（元） 0.24 0.25 0.15 0.18 0.27
基于6.93港元市盈率（倍） 23.1 21.6 37.7 30.4 20.7
每股派息（元） 0.05 0.05 0.03 0.04 0.05
息率（%） 0.9% 0.9% 0.5% 0.7% 1.0%
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新品不乏亮点，但主要老产品皆面临增速放缓和竞争激烈

现状 
 2014 年 H1 盈利同比下降 38.2%至 3.55 亿元：14 年 H1 收入

同比增长 1.3%至 123.7 亿元，股东应占溢利同比下降 38.2%

至 3.55 亿元，如果除去 13 年 H1 出售工厂的一次性利得，

则公司 14 年 H1 核心经营溢利同比上升 2.2%至 4.16 亿元，

核心股东应占溢利同比下降 12.6%至 3.55 亿元。 

 14 年 H1 方便面行业持续衰退，方便面亏损同比增加，公司

推高价面促行业升级：方便面行业 14 年 H1 销售额较去年同

期衰退 1.9%，公司 14 年 H1 方便面收入同比增长 4.3%至

39.4 亿元，市场占有率较去年同期增加 0.7 个百分点至

17.6%。但是由于竞争激烈，方便面 14H1 年亏损 1.16 亿

元。公司积极布局高价面市场，促行业升级。 

 果汁业务较大下滑致使饮料业务出现负增长：由于果汁表现

疲软，公司 14 年 H1 饮料收入同比下降 2.1%至 80.9 亿元。

此外，公司推出新品果汁饮料「海之言」，一经上市销售屡

创佳绩，已成为公司果汁第三大品牌。 

 调高公司 14 和 15 年核心净利润 21.3%和 48.5%：考虑到 14

年行业疲软，已有明星产品增长乏力，竞争依然激烈，我们

调低公司 14 和 15 的销售收入预测 6.0%和 7.6%。由于原物

料价格仍处于低位，且公司采取精准营销策略使得销售费用

控制效果较之前预计显著，我们调高公司 14 和 15 年净利润

21.3%和 48.5%至 5.80 亿元和 7.81 亿元。 

 目标价 6.09 港元，维持持有评级：在旧品被跟进、成本控

制能力不如竞争对手、行业持续衰退、原物料价格面临上升

压力、折旧摊销等固定费用增加、财务压力加大等多重压力

下，我们认为公司寄希望通过产品升级和新的明星单品拉动

未来收入和利润增长的策略仍面临挑战。由于公司的盈利能

力尚未完全释放，我们以 0.8 倍的 PS 为公司估值，得出目

标价 6.09 港元，相当于 14 年 EPS 的 33.1 倍市盈率，较昨

日收市价 6.93 港元还有 12.2%的下降空间，维持持有评级。

王柏俊 
852-25321915 

patrick.wong@firstshanghai.com.hk
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            新品不乏亮点，但主要老产品皆面临增速放缓和竞争激烈现状 
2014 年 H1 盈利同比降 38.2%至 3.55 亿元 

 公司 14 年 H1 收入同比增长 1.3%至 123.7 亿元，其中占公司销售收入 65.4%的饮品

同比下降 2.1%至 80.9 亿元，占公司收入 31.9%的方便面收入增长 4.3%至 39.4 亿

元。由于公司大量投入资源提升方便面产品力以争取市场占有率，公司毛利率同比

下降 1.5 个百分点至 32.5%。尽管公司不断扩大营运规模致使行政费用增加，但由

于公司对方便面及饮料业务有效聚焦产品及通路资源的投入，用以达到投入产出效

益最大化，使得销售及推广开支下降，公司经营费率同比下降 2.2 个百分点至

29.7%，公司 14 年 H1 的股东应占溢利则同比下降 38.2%至 3.55 亿元。若去除公司

13 年 H1 出售其全资附属公司北京统一饮品和昆山统一食品的一次性利得 2.13 亿

元，公司 14 年 H1 核心经营溢利同比上升 2.2%至 4.16 亿元，核心股东应占溢利则

较同期下降 12.6%至 3.55 亿元。 

 14 年 H1 方便面行业持续衰退，方便面亏损增加，公司推高价面促行业升级 

 根据尼尔森数据显示，2014 年上半年，方便面整体销售额较去年同期衰退 1.9%，

销售量较去年同期衰退 5.9%，方便面行业整体市场持续衰退。 

公司 2014 年 H1 方便面收入同比增长 4.3%至 39.4 亿元，增长幅度高于行业平均水

平。然而，由于主要竞争对手对公司品类的快速跟进以及大力促销加剧市场竞争，

公司从 13 年 5 月开始在主要品类(老坛酸菜、卤肉面和红烧牛肉面)中跟进赠送火

腿肠促销活动，使得公司 14 年 H1 方便面业务的经营溢利亏损额较去年同期的 6 千

万增加至 1.16 亿元。 

同时，公司亦持续积极发展中高价方便面市场，如高价面品牌「汤达人」，一经推

出就深受消费者喜爱，在高价面细分行业中市场占有率稳居第一。此外，公司计划

于 14 年 8 月推出创新产品「革面」，用货真价实的肉块和蔬菜来替代传统方便面

惯用的配料，给消费者带来新的视觉冲击与口感体验，并配合公司自行创新研究开

发并获得专利的「蝴蝶宽面」，用以开拓高价面市场，未来预计将促进方便面行业

升级。 

果汁业务较大下滑致使饮料业务出现负增长  

 公司 2014 年饮料收入同比下降 2.1%至 80.9 亿元，其中茶饮料占饮料销售收入的

43%，，果汁和综饮分别占饮料销售收入的 27%和 30%。 

茶饮料（不含奶茶）：根据尼尔森数据显示，2014 年上半年中国茶饮市场（不含奶茶）

持续衰退，销售额同比下降 1.6%，而公司茶饮料 14 年 H1 的销售收入同比增长 1.0%达

34.9 亿元。集团积极布置新品「植觉」和「茗茗是茶」，其中无糖纯茶「茗茗是茶」主

要针对上海地区，以打造标杆市场；而「植物茶」新品「植觉」以创新的植物功能茶概

念进军具有植物饮品饮用习惯的华南地区后，继续向北方市场扩大销售范围。 

果汁：根据尼尔森数据显示，果汁整体市场走势持续疲软，消费者口味发生了转移，开

始偏向喜好较为清爽的饮料，这导致梨汁口味的销量明显下降。再加上竞争对手的模仿

跟进，公司果汁的主要贡献品类：「统一多果汁」系列下的「统一鲜橙多」及「饮养四

季」旗下的「冰糖雪梨」业绩出现下滑，使得公司果汁 14 年 H1 的销售收入同比下降

9.9%至 21.7 亿元。公司开发的新品「海之言」口感清爽，融合地中海海盐和柠檬，已成

为集团继「鲜橙多」、「饮养四季」之后的第三大品牌，作为公司 22 年以来第一款一经

上市就达到月销售额超过 100 万箱的产品，「海之言」自 4 月份推出以来销售屡创佳

绩，目前零售价为 5 元/瓶，毛利率高于公司其他果汁产品。  

综饮： 

公司 2014 年上半年综饮的销售收入同比增长 1.3% 至 24.4 亿元，综饮包括奶茶、咖啡
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和水，其中奶茶贡献主要收入。 

根据尼尔森的资料，2014 年 H1 公司奶茶的市场占有率达到 59.9%，稳居市场第一，然

而，奶茶经过前几年的爆发式增长，其增速持续放缓，公司 14 年 H1 奶茶收入增速仅有

1.3%。公司新创立的高端奶茶品牌「希蒂」将于 14 年聚焦重点城市连锁便利店销售。 

公司咖啡类产品包括定位清爽型的 450ml「雅哈」冰咖啡，以及定位中高端浓咖啡的

280ml「雅哈」意式摩卡壶系列。 

根据尼尔森的资料，2014 年上半年包装水整体市场的增速达 15.7%。由于调整产品结

构，聚焦经营中高价位天然矿泉水「ALKAQUA」，公司包装水业务表现亮眼，2014 年 H1

的收入增速为 33.3%，但是由于基数较小，对公司饮料业务贡献仍然有限。另外，集团

于于吉林长白山大型天然矿泉水工厂第一期产能，预计在 2014 年底可正式投产，预计将

为公司包装水规模的拓展提供产能支持。 

                    14 年 H1 原材料价格仍处低位，未来价格或会反弹 

 从数据来看，公司许多重要的原材料，如 PET、棕榈油和糖的价格处于历史低位。但

部分原物料，如 PET 及糖的价格已经开始环比上涨，我们预测未来原物料的价格可

能会大幅反弹。14 年公司毛利率或仍可受惠于低位的原物料价格，然而，未来公司

可能会面临原物料上涨的压力。 

图表 1: PET 价格趋势（占销售成本的 13%） 图表 2: 棕榈油价格趋势（占销售成本的 5%） 

资料来源：锦桥纺织网，wind 资料来源：农业部，wind 

图表 3:面粉价格趋势（占销售成本的 5%） 图表 4:白砂糖价格趋势（占销售成本的 14%） 

资料来源：农业部，wind 资料来源：郑州交易所，wind 

                    调升公司 14 和 15 年净利润 21.3%和 48.5% 

 考虑到 14 年行业的疲软，以往明星产品面临增长下滑速度超过我们之前预期，且

预计竞争仍将持续，故我们调低公司 14 和 15 的销售收入预测 6.0%和 7.6%至 240.0

亿元和 256.4 亿元。 

数据来源:Wind资讯
市场价:聚酯切片:国内主要轻纺原料市场
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公司近年连续的大额投资（14 年 H1 资本支出为 17.7 亿元，预计全年资本支出近

40 亿元），使得公司未来的折旧费率和人工费率压力逐渐加大，且原材料价格虽目

前处于低位，但是未来可能将会反弹。以上对公司负面影响因素在我们之前的预期

中皆有考虑，但是从 14 年 H1 的数据来看其精准营销策略所带来的销售费用控制效

果较我们之前预计更为显著。综上所述，我们调升公司 14 和 15 年净利润 21.3%和

48.5%至 5.80 亿元和 7.81 亿元。 

图表 5: 盈利预测调整 

资料来源：第一上海预测 

目标价 6.09 港元，保持持有评级 

 虽然 14 年上半年公司不乏部分新品亮点，但由于行业增速放缓，老品同质化竞争

激烈，导致公司 14 年 H1 收入和核心利润增速大幅放缓。且在旧品被跟进、成本控

制能力不如竞争对手、行业持续衰退、原物料价格面临上升压力、折旧摊销等固定

费用增加、财务压力加大等多重压力下，公司寄希望通过产品升级和新的明星单品

拉动未来收入和利润增长的策略仍面临挑战。 

由于公司的盈利能力尚未完全释放，我们以 0.8 倍的 PS 为公司估值，得出目标价

6.09 港元，相当于 14 年 EPS 的 33.1 倍市盈率，较昨日收市价 6.93 港元还有

12.2%的下降空间，维持持有评级。 

图表 6: 同业估值对比 

资料来源：第一上海预测 

百万元人民币 2014年新预测 2014年旧预测变动(%) 2015年新预测 2015年旧预测 变动(%) 2016年新预测

收入 23,995 25,530 -6.0 25,641 27,737 -7.6 27,720
毛利 7,769 8,617 -9.8 8,273 9,471 -12.6 9,010

经营利润 718 598 20.1 978 699 39.9 1,438
净利润 580 478 21.3 781 526 48.5 1,149

毛利率 32.4% 33.8% -1.4 32.3% 34.1% -1.8 32.5%
经营费用率 3.0% 2.9% 0.1 3.8% 2.5% 1.3 5.2%
净利率 2.4% 2.5% -0.1 3.0% 1.9% 1.1 4.1%

股票 代码
收市价

（港元）
市值

（亿港元）
14EPS 15EPS 16EPS 14PE 15PE 16PE

14-16年EPS
CAGR

PEG(倍)

统一 220 HK Equity 6.9 299       0.18   0.23  0.34 37.7 30.4 20.7 35% 0.9
康师傅 322 HK Equity 22.3 1,249     0.72   0.88  1.03 31.1 25.4 21.7 20% 1.3
旺旺 151 HK Equity 11.0 1,457     0.45   0.52  0.58 24.8 21.4 18.9 14% 1.5
蒙牛 2319 HK Equity 37.8 739       1.34   1.67  1.99 28.3 22.6 18.9 22% 1.0

青岛啤酒 168 HK Equity 60.7 706       1.96   2.29  2.50 31.0 26.6 24.3 13% 2.0
华润创业 291 HK Equity 24.0 578       0.71   0.85  1.02 33.9 28.1 23.6 20% 1.4
合生元 1112 HK Equity 37.3 225       2.14   2.63  3.17 17.4 14.1 11.8 22% 0.6

中国食品 506 HK Equity 3.0 83        (0.01)   0.09    0.12  34.3 24.0
平均 29.2 25.2 20.5 21% 1.3

美股 代码
收市价

（美元）
市值

（亿美元）
14EPS 15EPS 16EPS 14PE 15PE 16PE

14-16年EPS
CAGR

PEG(倍)

可口可乐 KO US Equity 39.6 1,736     2.08    2.22    2.39  19.1 17.8 16.6 7% 2.4
百事可乐 PEP US Equity 91.8 1,383     4.58    4.95    5.33  20.0 18.6 17.2 8% 2.4
家乐氏 K US Equity 63.8 230       3.93    4.13    4.40  16.2 15.4 14.5 6% 2.6
平均 18.4 17.3 16.1 2.5

日股 代码
收市价

（日元）
市值

（亿日元）
14EPS 15EPS 16EPS 14PE 15PE 16PE

14-16年EPS
CAGR

PEG(倍)

麒麟控股 2503 JP Equity 1358.5 13,110    53.42 66.18 73.18 25.4 20.5 18.6 17% 1.2
朝日集团 2502 JP Equity 3164.5 15,303    157.28 177.00 196.19 20.1 17.9 16.1 12% 1.5
味之素 2802 JP Equity 1656.5 9,847     71.67 75.44 91.37 23.1 22.0 18.1 13% 1.7

养乐多本 2267 JP Equity 5830 10,256    132.06 146.09 166.80 44.1 39.9 35.0 12% 3.2
日清 2897 JP Equity 5800 6,813     188.74 190.13 206.00 30.7 30.5 28.2 4% 6.8
平均 28.7 26.2 23.2 12% 2.9
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附录 1：主要财务报表 

 
 
数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

损益表

<元> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <元> <百万>, 财务年度截至<12月31日>
2012年

实际
2013年

实际
2014年

预测
2015年

预测
2016年

预测
2012年

实际
2013年

实际
2014年

预测
2015年

预测
2016年

预测

收入 21,406 23,329 23,995 25,641 27,720
  毛利 7,402 7,780 7,769 8,273 9,010 34.6% 33.3% 32.4% 32.3% 32.5%
其他业务收入 214 280 276 295 319 9.0% 9.9% 8.8% 10.2% 11.7%
销售及管理费用 -6,766 -7,665 -7,247 -7,513 -7,817 4.0% 3.9% 2.4% 3.0% 4.1%
其他收入 119 669 68 82 98
营运收入 882 932 718 978 1,438
净财务收入（开支） 64 95 -181 -183 -171 31.6% 32.9% 30.2% 29.3% 28.2%
联营公司 132 88 188 188 188 20.5% 17.9% 20.0% 20.5% 21.0%
税前盈利 1,077 1,116 725 983 1,454 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
所得税 -221 -200 -145 -201 -305 33.0 33.0 33.0 32.0 34.0
少数股东应占利润 0 0 0 0 0 34.0 33.0 31.0 31.0 31.0
净利润 856 916 580 781 1,149 9.0 8.0 8.3 8.0 8.0
折旧及摊销 803 1,104 1,402 1,645 1,811
EBITDA 1,944 2,315 1,945 2,444 3,094

总负债/总资产 53.6% 57.1% 49.8% 50.0% 46.9%
增长 资本负债比率 18.0% 36.1% 28.0% 27.8% 23.2%
总收入 (%) 26.4% 9.0% 2.9% 6.9% 8.1% ROA 5.2% 4.8% 2.6% 3.3% 4.8%
EBITDA (%) 101.8% 19.2% -8.0% 23.7% 23.9% ROE 11.2% 11.3% 5.2% 6.6% 9.0%
净利润 (%) 174.4% 7.1% -36.7% 34.7% 47.1%

资产负债表

<元> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <元> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2015年
预测

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2015年
预测

现金 2,291 1,414 2,205 2,295 2,276 税前盈利 1,077 1,116 725 983 1,454
应收账款 513 548 543 581 634 折旧及摊销 803 1,104 1,402 1,645 1,811
存货 1,285 1,514 1,421 1,625 1,861 营运资金变化 942 -536 -73 138 -166
其他流动资产 829 1,032 920 983 1,063 其他 -360 -360 -357 -415 -521
总流动资产 4,917 4,508 5,090 5,485 5,834 2,403 1,234 1,696 2,350 2,579
固定资产 9,506 12,549 15,029 15,913 15,930
无形资产 7 17 11 9 6 资本开支 -3,791 -4,626 -3,900 -2,550 -1,850
其他 2,109 1,894 2,026 2,157 2,289 其他投资活动 -245 7 48 56 58
总资产 16,540 18,968 22,156 23,563 24,060 -3,405 -4,083 -3,796 -2,444 -1,742
短期负债 409 902 2,163 2,463 2,763
应付帐款、应付票据 4,438 4,325 4,042 4,484 4,688 负债变化 875 2,033 531 300 -700
其他 102 66 66 66 66 股本变化 0 0 0 0 0
总短期负债 4,948 5,336 6,270 7,013 7,517 股息 -94 -171 -227 -116 -156
长期银行贷款 3,562 5,102 4,372 4,372 3,372 其他融资活动 0 0 0 0 0
其他负债 161 157 157 157 157 786 1,975 2,891 184 -856
总负债 8,869 10,826 11,030 11,773 11,277
少数股东权益 0 0 0 0 0 -78 -877 792 90 -20
股东权益 7,671 8,142 11,125 11,790 12,783

2,369 2,291 1,414 2,205 2,295
2,291 1,414 2,205 2,295 2,276

期初持有现金

期末持有现金

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

净利率(%)

盈利能力
毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

财务分析
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