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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实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测

收入（百万美元） 9,212 10,941 11,149 11,625 12,400

变动（%） 17.10 18.77 1.90 4.27 6.66

净利润（百万美元） 459 409 492 592 681

每股摊薄收益（美元) 0.08 0.07 0.09 0.11 0.12

变动（%） 9.35 -10.92 20.24 20.30 14.83
市盈率（倍） 35.9 40.3 33.5 27.9 24.3

每股派息（美元） 0.03 0.04 0.04 0.04 0.05

息率（%） 1.10 1.24 1.19 1.44 1.65
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行业增速大幅下滑，公司销售表现低迷 
 14H1 收入升 1.5%，股东应占溢利升 17.9%至 2.32 亿美元：

2014 年 H1 公司营业额同比上升 1.5%至 55.0 亿元，其中方便面

及饮品营业额同比上升 2.1%及 2.5%，方便食品下降 9.5%。由

于毛利率上升，费用率及实际税率的下降，股东应占溢利同比

上升 17.9%至 2.32 亿美元，每股盈利增至 4.14 美仙。 

 主要原材料价格仍维持低位，明年价格有望上涨：由于期内主

要原物料价格下降，14H1 公司整体毛利率同比提升 1.2 个百分

点至 31.1%。目前来看，四大主要物料价格环比仍有微幅下

跌，今年公司毛利率仍可受惠于低价原物料价格，但是明年原

物料价格或有上涨压力。 

 方便面增速高于行业平均水平，市场竞争有望趋缓，行业需升

级成共识：14 年 H1 方便面营业额同比上升 2.1%至 20.3 亿美

元，由于部分原材料价格上涨及激烈的市场竞争，毛利率同比

下降 1.9 个百分点至 27.3%。未来行业竞争有望趋缓，公司将

视市场情况考虑逐步取消火腿肠赠送，方便面需升级成市场共

识。 

 饮料行业 Q2 收入增速大幅下滑，14 年 H1 股东应占利润同比上

升 131.6%：14 年 H1 饮料销售收入同比增长 2.5%至 33.2 亿美

元，其中 Q2 茶饮料和果汁表现尤为疲软，瓶装水表现相对亮

眼。由于期内部分原材料价格下跌，饮料毛利率同比上升 3.3

个百分点至 33.5%，加上税率、百事效益显现和费用控制等，

饮料股东应占利润同比大幅上升 131.6%至 0.93 亿美元。 

 调低 14 和 15 年盈利预测 7.9%和 9.6%：考虑到方便面及饮料

市场持续衰退，我们调低 14-15 年收入预测 5.6%及 12.2%，虽

然公司将进行费用控制、效益提升方面的努力，但是由于行业

疲软，我们仍调低 14-15 年盈利预测 7.9%及 9.6%。 

 目标价 21.3 港元，维持持有评级：方便面及饮料行业消费意欲

依然疲软，由于公司是方便面和饮料龙头，行业显著变化对其

收入和盈利产生直接而巨大的影响。我们以 26 倍的 2015 年

EPS 给公司估值，得出公司目标价 21.3 港元，较昨日收市价

22.75 港元有 6.4%的下降空间，维持持有评级。 

王柏俊 
852-25321915 

patrick.wong@firstshanghai.com.hk

 

主要数据   

行业 食品饮料 

股价 22.75 港元 

目标价 21.3 港元 

 (-6.4%) 

股票代码 322 

已发行股本 56 亿股 

市值 1274 亿港元 

52 周高/低 24.0/18.3 港元 

每股净现值 5.98 港元 

主要股东 顶新控股（33.6%）
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                             行业增速大幅下滑，公司销售表现低迷  
14 年 H1 收入升 1.5%至 55.0 亿美元，股东应占溢利升 17.9%至 2.32 亿美元 

 14 年上半年市场整体对食品饮料需求疲软，公司在行业增速大幅放缓的背景下，收

入增长表现也差强人意。公司 14 年 H1 收入同比上升 1.5%至 55.0 亿美元，其中方

便面、饮品的营业额分别较去年同期上升 2.1%及 2.5%，方便食品则下降 9.5%。期

内受益于原物料价格下降及精进生产作业，H1 公司毛利率同比提升 1.2 个百分点至

31.1%。同时，集团加大对营运成本的控制力度，致分销成本占总营业额的比例同

比下降 0.8 个百分点至 20.1%，行政费率同比降 0.1 个百分点至 3.1%。EBITDA 较去

年同期上升 20.7%至 7.03 亿美元，股东应占溢利同比上升 17.9%至 2.32 亿美元，

净利润率同比上升 0.6 个百分点至 4.2%。 

主要原材料价格今年仍维持低位，明年价格有望上涨 

 2014 年 H1 公司整体毛利率同比提升 1.2 个百分点至 31.1%，主要受益于期内原物料

价格下降。14 年 H1 公司重要原材料成本皆维持低位，方便面的主要原材料面粉和棕

榈油价格同比上升 2.5%和 1.5%，而饮料的主要原物料 PET 粒子和糖的价格则同比下

降 14.0%和 12.0%。目前来看，四大主要物料价格环比仍有微幅下跌，今年公司毛利

率仍可受惠于低价原物料价格，但是明年原物料价格或有上涨压力。 

图表 1: 面粉价格趋势（占方便面成本的 12-18%） 图表 2:棕榈油价格趋势（占方便面成本的 12-15%） 

 

资料来源：农业部，wind 资料来源：农业部，wind 

图表 3: PET 粒子价格趋势（占饮料成本的 60%） 图表 4:糖价格趋势（占饮料成本的 10%） 

 

资料来源：锦桥纺织网，wind 资料来源：农业部，wind 

 

数据来源:Wind资讯
批发平均价:面粉
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方便面行业增速衰退，市场竞争有望趋缓，行业需升级成共识 

 根据 AC Nielsen 资料，2014 年上半年方便面整体市场销售额衰退 1.9%，方便面行

业整体市场持续低迷。公司 2014 年 H1 方便面收入同比上升 2.1%至 20.3 亿美元，占

公司总营业额的 36.9%。然而，由于期内部分原材料价格上涨，再加上公司面对竞争

为扩大市场份额，透过增加产品的质与量令消费者受惠，致方便面事业毛利率同比

下降 1.9 个百分点至 27.3%。由于集团对促销费用管控力度的加强，14 年 H1 方便面

事业股东应占利润较去年同期增长 4.2%至 1.61 亿美元。 

从市占率的数据来看，公司 14 年 Q2 方便面销售量及销售额的市占率分别为 47.4%和

57.1%，同比分别上升了 3.2 个及 1.5 个百分点，稳居市场领先地位。 

另外，公司亦开始开发及推广新产品，用以引导产品行业升级,陆续推出干脆面新品

「脆旋风」和「脆宽趣」、煮面新品「面霸」以及新品类「爱鲜大餐」以满足消费

者对产品及口感升级的需要。 

公司表示将根据各城市地区的公司与竞争对手的市场份额占比是否达到或超过

7:3，；来决定是否取消火腿肠赠送。预计 2014 年 H2 将视市场的反应，逐步取消搭

赠火腿肠，用以改善毛利，引导方便面行业整体市场朝健康方向发展,预计 14 年 H2

方便面产业将逐渐恢复良性竞争。 

 饮料行业 Q2 收入增速大幅下滑，14 年 H1 股东应占利润同比上升 131.6% 

 据 AC Nielsen 的数据显示，饮料行业 14 年 H1 的销售量同比成长仅为 3.4%，行业

增速继续放缓。集团 14 年 H1 饮料销售收入同比增长 2.5%至 33.3 亿美元，占集团营

业总额的 60.5%，其中公司饮料业务 Q2 的收入同比下降 0.6%至 17.8 亿美元，饮料

业务自 5 月之后，由于市场消费疲软，收入同比出现大幅下滑。 

分品类来看，饮茶由于 Q2 表现疲软，H1 销售收入仅同比上升 13.0%至 13.9 亿美元

（其中 Q2 收入只增长 1.4%至 6.6 亿美元）；果汁 H1 销售收入则同比下降 19.17%至

6.2 亿美元(其中 Q2 收入更大幅下降 28.5%至 3.0 亿美元)。碳酸饮料 H1 同比降 9.7%

至 6.8 亿美元（其中 Q2 收入小幅回升 3.9%至 3.7 亿美元），唯有瓶装水表现亮眼，

销售额同比上升 27.90 至 6.5 亿美元。 

由于主要原材料 PET 粒子及糖价格下跌及生产流程的精进，饮料毛利率同比上升 3.3

个百分点至 33.5%，再加上实际税率由 13H1 的 32.7%下降至 14H1 的 27.5%，以及百

事业务盈利率的改善，使饮料事业的股东应占利润同比上升 131.6%至 0.93 亿美元。

尽管受到激烈竞争的影响，集团在 14 年 H1 即饮茶（包括奶茶）、稀释果汁和包装

水销售量市占率分别为 54.2%、25.6%和 21.8%，皆取得市场领先地位。同时，公司

碳酸饮料的销售量市占率为 34.7%，居市场第二位。 

在过去的几个季度里，康百联盟的效应逐渐体现,百事饮料业务经营利润大幅度增

长，并已于 13 年底做到盈亏平衡，预计未来将会贡献更多营业利润。由于饮料市场

消费意欲疲软，公司在饮料新品推出方面态度较为保守。 

调低 14 和 15 年盈利预测 7.9%及 9.6%至 4.92 亿美元和 5.92 亿美元 

 由于公司 2014 年 H1 收入增速低于预期，且目前看到市场消费意欲持续疲软，我们

调低公司 14 和 15 年收入预测 5.6%和 12.2%至 111.5 亿美元和 116.3 亿美元。 

目前原物料价格依然处于低位，且过去三年公司已经在产品料丰升级上做足准备，

预计未来公司可借助原物料的价格反弹进行陆续提价，由于消费意欲疲软公司对费

用管控将更为严格，百事业务盈利经过梳理和重组将逐渐好转，综合考虑我们最终

调低 14-15 年盈利预测 7.9%及 9.6%至 4.92 亿美元和 5.92 亿美元。 
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图表 5: 核心盈利预测调整 

 

资料来源：第一上海预测 

                    目标价 21.3 港元，维持持有评级 

 14 年 H1 方便面及饮料行业收入出现显著衰退或增速大幅下降，从目前的情况看，消

费意欲依然疲软。由于公司是方便面和饮料的行业龙头，行业的显著变化对公司的收

入和盈利产生直接而巨大的影响。 

我们以 26 倍的 2015 年 EPS 给公司估值，得出公司目标价 21.3 港元，较昨日收市价

22.75 港元有 6.4%的下降空间，维持持有评级。 

图表 6:同行估值表  

 

资料来源：第一上海预测 

百万美元

2014年预测

(新)

2014年预测

(旧) 变化(%)

2015年预测

(新)

2015年预测

(旧) 变化(%)

2016预测

(新)

收入 11,149 11,815 -5.6 11,625 13,246 -12.2 12,400

毛利 3,507 3,585 -2.2 3,684 4,115 -10.5 3,995

营运收入 908 1,044 -13.1 1,084 1,340 -19.1 1,273

净利润 492 534 -7.9 592 655 -9.6 681

% 变化(百分点) 变化(百分点)

毛利率 31.5 30.3 1.2 31.7 31.1 0.6 32.2

营运利润率 8.1 8.8 -0.7 9.3 10.1 -0.8 10.3

净利率 4.4 4.5 -0.1 5.1 4.9 0.2 5.5

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)

康师傅 322 HK Equity 22.8 1,274   0.68    0.82    0.94    33.4    27.8    24.2    18% 1.6

统一 220 HK Equity 7.2 312     0.20    0.24    0.27    35.8    30.0    26.6    16% 1.9

旺旺 151 HK Equity 11.1 1,465   0.45    0.52    0.58    24.9    21.6    19.0    14% 1.5

蒙牛 2319 HK Equity 38.6 755     1.33    1.66    2.00    28.9    23.2    19.3    22% 1.0

青岛啤酒 168 HK Equity 60.0 753     1.96    2.28    2.50    30.6    26.3    24.0    13% 2.0

华润创业 291 HK Equity 24.2 584     0.70    0.86    1.02    34.5    28.3    23.7    21% 1.4

合生元 1112 HK Equity 37.1 224     2.14    2.63    3.17    17.4    14.1    11.7    22% 0.6

中国食品 506 HK Equity 3.0 84      (0.01)   0.09    0.12    34.6    24.3    

平均 0.93    1.14    1.33    29.4 25.6 21.4 18% 1.4

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 41.4 1,814   2.08    2.23    2.38    19.9    18.6    17.4    7% 2.6

百事可乐 PEP US Equity 92.2 1,389   4.57    4.93    5.30    20.2    18.7    17.4    8% 2.4

家乐氏 K US Equity 64.3 232     3.92    4.12    4.40    16.4    15.6    14.6    6% 2.6

平均 3.52    3.76    4.03    18.8    17.6    16.4    9% 2.6

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 1388.5 13,399  53.42   66.18   73.18   26.0    21.0    19.0    17% 1.2

朝日集团 2502 JP Equity 3245.0 15,692  157.28  177.00  196.19  20.6    18.3    16.5    12% 1.6

味之素 2802 JP Equity 1686.0 10,023  71.67   75.44   91.37   23.5    22.3    18.5    13% 1.7

养乐多本 2267 JP Equity 5720.0 10,062  132.06  146.09  166.80  43.3    39.2    34.3    12% 3.2

日清 2897 JP Equity 5960.0 7,000.8 188.74  191.79  208.63  31.6    31.1    28.6    5% 6.0

平均 120.63  131.30  147.24  29.0    26.4    23.4    12% 2.7



第一上海证券有限公司 2014 年 08 月 

- 5 -  
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

附录 1：主要财务报表 

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表

<百万美元>, 财务年度截至<十二月> <百万美元>, 财务年度截至<十二月>

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 9,212 10,941 11,149 11,625 12,400
毛利 2,754 3,310 3,507 3,684 3,995 29.9% 30.3% 31.5% 31.7% 32.2%
其他业务收入 345 216 220 242 255 13.5% 10.9% 13.5% 14.9% 15.4%
销售及管理费用 -2,243 -2,781 -2,771 -2,790 -2,939 4.9% 3.7% 4.4% 5.1% 5.5%
其他收入 0 0 0 0 0
营运收入 857 744 956 1,135 1,312
财务开支 -33 -37 -49 -51 -39 24% 25% 25% 24% 24%
联营公司 4 16 27 29 29 28% 32% 26% 26% 26%
税前盈利 828 723 934 1,113 1,302 39% 50% 40% 40% 40%
所得税 -228 -229 -246 -284 -334 27 23 23 22 22
少数股东应占利润 -146 -86 -196 -237 -287 59 60 54 60 53
股东应占利润 454 409 492 592 681 9 9 10 10 10
折旧及摊销 388 452 522 564 574
EBITDA 1,244 1,197 1,505 1,728 1,914

净负债/股本 0.43 0.43 0.55 0.38 0.27
增长 收入/总资产 1.2 1.3 1.2 1.2 1.3
总收入 (%) 17.1% 18.8% 1.9% 4.3% 6.7% 总资产/股本 2.1 2.1 2.2 2.0 1.8
EBITDA (%) 25.2% -3.8% 25.8% 14.8% 10.8% 盈利对利息倍数 26.2 19.9 19.6 22.1 34.0

资产负债表

<百万美元>, 财务年度截至<十二月> <百万美元>, 财务年度截至<十二月>

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

现金 838 1,250 1,298 1,289 1,317 EBITDA 1,244 1,197 1,505 1,728 1,914
应收账款 233 260 302 316 343 融资成本 33 37 49 51 39
存货 478 481 471 485 509 营运资金变化 326 303 -209 159 -83
其他流动资产 419 419 481 501 534 所得税 -159 -224 -246 -284 -334
总流动资产 1,968 2,410 2,551 2,592 2,703 其他營运活动 -288 -98 -124 -132 -106
固定资产 5,002 5,485 6,299 6,436 6,513 1,156 1,214 975 1,523 1,429
无形资产 29 28 27 27 26
长期投资 474 501 550 550 550 资本开支 0 0 -1,336 -700 -650
总资产 7,473 8,424 9,428 9,605 9,792 其他投资活动 -659 -791 -13 0 0
应付帐款 1,043 1,252 1,135 1,302 1,231 -659 -791 -1,349 -700 -650
短期银行贷款 500 1,017 940 700 600 负债变化 0 0 0 0 0
其他短期负债 1,252 1,357 1,362 1,404 1,475 股本变化 0 0 0 0 0
总短期负债 2,795 3,625 3,437 3,405 3,306 股息 -248 -207 -283 -291 -352
长期银行贷款 985 660 1,441 1,141 841 其他融资活动 0 0 0 0 0
其他负债 205 213 213 213 213 -265 -34 422 -831 -752
总负债 3,984 4,498 5,091 4,759 4,359
少数股东权益 945 1,046 1,164 1,306 1,478 232 389 47 -8 28
股东权益 3,489 3,926 4,338 4,845 5,433

600 838 1,250 1,298 1,289
每股账面值 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 汇兑变化 238 23 0 0 0
营运资金 (2016) (2088) (2540) (2167) (1656) 838 1,250 1,298 1,289 1,317

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

现金流量表

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

财务状况

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化
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