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盈利摘要 股价表现 

截止3月31日财政年度 42013实际 2014实际 2015预测 2016预测 2017预测

收入（百万元港元） 3,646 4,237 4,634 4,974 5,424

变动（%） 10 16 9 7 9

净利润（百万元港元） 1,716 1,977 2,113 2,212 2,363

每股摊薄收益（港元) 0.54 0.64 0.68 0.71 0.76

变动（%） -1 17 6 5 7

市盈率@6.68港元（倍） 12.3 10.5 9.9 9.4 8.8

每股派息（港元） 0.22 0.29 0.31 0.32 0.34

息率（%） 3.32 4.35 4.59 4.79 5.11
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主要数据   

行业 食品（香精香料） 

股价 6.68 港元 

目标价 8.17 港元 

 （+22.3%） 

股票代码 336 

已发行股本 31 亿股 

市值 207.0 亿港元 

52 周高/低 6.87/3.27 港元 

每股净现值 2.90 港元 

主要股东 朱林瑶（39.33%） 

 

15 财年 H1 股东应占利润同比提升 10.2%，派息率达 100% 

 15 财年 H1 收入及利润分别录得 10.8%及 10.2%增幅: 15 财年 H1 公

司营业额同比增长 10.8%至 21.5 亿港元，股东应占利润同比上升

10.2%至 9.84 亿港元。期内派发每股中期及特别股息共 31.72 港仙，

派息率达 100%。 

 受益于行业结构升级趋势，公司食用香精业务收入同比提升 11.2%
至 15.8 亿港元：随着产品结构的不断升级，15 财年 H1 烟草行业营业

额增速达到 7.8%。故占公司销售收入 73.6%的食用香精香料业务获得

11.2%的增长至 15.8 亿港元，预计公司未来在该板块的收入将持续受益

于行业结构升级趋势，维持单位数增长。 

 日用香精业务维持稳定增长，利润获大幅提升：15 财年 H1 占公司销

售收入 1.9%的日用香精业务同比增长 2.9%至 0.4 亿港元，由于销售结

构的优化以及原材料价格的有效控制，该版块营运利润同比大幅提升

70.9%，EBIT 率则同比提升 6.5 个百分点至 16.3%。 

 15 财年 H1 烟草薄片收入增速大幅放缓，且受限于国家牌照限制，

预计未来增速将维持稳定：由于薄片行业格局发生变化，供不应求的

局面大幅缓解，2015 财年 H1 烟草薄片业务收入同比仅增长 1.6%至 4.8

亿港元，随着烟草公司库存清理完成，我们预计 H2 情况将得到改善，

预计 15 财年全年薄片业务增速将放缓至 6%左右。此外，受限于公司已

有的生产指标，随着产线的利用率达到极限，我们预计未来 2 年将维持

高单位数或低双位数增长。 

 卷烟新材料实现小规模商业化，电子烟将于近期全面推出：受益于

卷烟烟气传质平台优先实现商业化生产，公司 15 财年 H1 新材料销售收

入达到 0.44 亿港元，随着 H2 新型烟梗处理平台及特种烟草薄片平台的

陆续开花结果，预计 15 财年新材料收入将达到 1.2 亿港元，未来更将

成为公司新的业务增长引擎。公司已申请电子烟品牌 SPV，共有薄荷、

咖啡等多种口味，预计将于 12 月底全面推出市场。近期公司将专注于

电子烟品牌的推广及宣传，并组建专业销售团队及国际业务部，以加强

中国及国际市场的开拓。 

 调高公司 15-16 财年盈利预测 4.1%和 5.7%，维持买入评级：我们

提升净利润预测 4.1%和 5.7%。公司对行业变化及机遇准备充分，每年

维持高派息水平且现金充裕，鉴于公司的低估值及沪港通的影响。我们

上调公司未来 12 个月内目标价至 8.17 港元，相当于 15 财年 12 倍市盈

率，较昨日收市价 6.68 港元还有 22.3%的上升空间，维持买入评级。 
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15 财年 H1 股东应占利润同比提升 10.2%，派息率

达 100%  
15 财年 H1 收入及利润分别录得 10.8%及 10.2%增幅 

 公司 2015 财年上半年（截止 2014 年 9 月 30 日）的营业收入同比增长 10.8%至 21.5

亿港元，毛利率同比上升 0.7 个百分点至 69.3%。而随着公司研发费用、员工薪酬的

增加和推广力度的加大，分销管理费用率同比上升 1.5 个百分点至 20.8%。期内公司

实际所得税率与上一财政年度基本持平，达到 17.8%。基于以上因素综合影响，公司

归属股东净利润同比上升 10.2%至 9.84 亿港元，归属股东净利润率同比下降 0.3 个

百分点至 45.7%。2015 财年 H1 公司每股基本盈利为 31.72 港仙，期内派发每股中期

及特别股息共 31.72 港仙，派息率达到 100%。 

                                       受益于行业结构升级趋势，公司食用香精业务收入同比提升 11.2%至 15.8 亿

港元 
 截至 14 年 9 月止 6 个月，占公司总销售收入 73.6%的食用香精业务收入同比提升

11.2%至 15.8 亿港元，营运利润同比提升 9.5%至 9.63 亿港元，EBIT 率为 60.8%。根

据「国烟局」的数据显示，14 年上半年全国卷烟产量同比增长约 0.2%至 2590 万

箱，而销量更是与去年同期基本持平，增速较 13 年减慢了超过 1 个百分点。然而行

业内产品结构提升的趋势明显，高端烟中一类及二类卷烟的销量增速分别达到 16.3%

及 17.2%，呈现高速增长的势头。全国单箱批发均价达到人民币 27,000 元，同比增

长约 8.0%，增幅同比提高 0.4 个百分点。产品结构的持续提升也带动了销售收入的

快速提升，上半年全行业实现销售收入接近人民币 7,280 亿元，同比增加约人民币

530 亿元，增长达到约 7.8%。由于公司在烟用香精香料方面占较大市场份额，故我

们预计公司未来在该板块的收入将持续受益于行业结构升级趋势，维持稳定的单位

数增长。 

此外，二零一四年烟草行业的目标为力争工商利税总额达到人民币 10,330 亿元人民

币，确保与上年相比增速达到 8%。在烟草行业销量近乎停滞的情况下，为保证烟草

行业利税有 8-10%的增长，我们预计香烟行业将在提升结构和降成本方面加大力度，

这也使得公司 15 财年上半年烟用香精的利润率略有下降，由于烟草行业格局短期内

不会改变，预计这将持续轻微影响公司烟用香精的毛利率水平。 

                                        日用香精业务维持稳定增长，利润获大幅提升 
 15 财年 H1 占公司销售收入 1.9%的日用香精业务收入同比增长 2.9%至 0.4 亿港元，

营运利润同比大幅提升 70.9%，EBIT 率则同比提升 6.5 个百分点至 16.3%。由于「厦

门琥珀」加强对原材料价格的有效控制以及持续优化产品结构，预计短期内该板块

的盈利能力将进一步提高。 

15 财年 H1 烟草薄片收入增速大幅放缓，且受限于国家牌照限制，预计未来

增速将维持稳定 
 15财年H1占公司总销售收入22.4%的烟草薄片业务收入同比仅增长1.6%至4.73亿港

元。这主要是由于：1）、行业格局正在发生改变，今年内江苏、云南、安徽等地薄

片产能的陆续释放，导致行业内供不应求的局面得到了大幅缓解，预计未来随着更

多的产能逐渐达产，竞争将会趋于激烈；2）、由于二零一三年天然烟叶产量的增

加，各烟草企业天然烟叶原材料充足，这在一定程度上影响了添加薄片的积极性；

3）、由于烟草企业去年的薄片采购力度较大，库存普遍维持在较高的水平，在国烟

局「盘活库存、有效降低原料存量」的倡导下，各家烟草企业今年上半年的采购量

受到一定程度的影响。为应对这种情况，公司期内加强成本控制以及提高烟草薄片
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的售价，使得该板块营运盈利同比增加约19.9%至2.17亿港元；EBIT率较去年同期提

升了大幅6.9个百分点至45.2%。 

据了解，烟草薄片是中国烟草专卖品，目前国家已经批准的生产线规模在 17-18 万

吨，已经完成的产线在 10 万吨左右。由于烟草薄片的生产完全受制于国家牌照限

制，而目前国家批准的 17-18 万吨产能还未完全释放，故预计公司也很难再进一步

拿到新的生产指标。因此，我们预计未来公司烟草薄片的收入增长只能依靠提升产

能利用率和价格来完成，由于公司 14 至 15 财年上半年销量不达预期，我们预计全

年烟草薄片的产能利用率为 85%，价格则维持在 3.5 万元/吨左右，故预计全年收入

增速将为 6%-7%左右。而在 15 财年之后，由于产能和价格上升空间有限，我们预计

公司在未来 2 年内烟草薄片的收入将维持中高单位数或低双位数的增长。 

卷烟新材料实现小规模商业化，电子烟将于近期全面推出 
 目前公司有三个卷烟新材料平台，分别是卷烟烟气传质技术平台、特种烟草薄片技

术平台、新型烟梗处理技术平台。 截至2014年9月至6个月，受益于卷烟烟气传质技

术平台率先实现小规模商业化，公司新材料销售收入达到0.44亿港元，营运盈利达

760.9万元，EBIT率约为17.3%。目前，公司口味型胶囊已被若干客户所接受，应用

在其高端新产品的滤嘴中。现在已被使用的胶囊口味包括人参、清凉、烟草、果

味、酒味等类型，同时对于其他各种口味，公司亦将根据市场的喜好和趋势陆续推

出。在新型烟梗处理技术平台方面，公司期内对中试生产线的设备和工艺进行了进

一步的完善和调试，使得该条生产线的各项技术指标更加成熟。目前，公司已经与

一家大型烟草公司就新型烟梗处理技术平台的产品达成协议，预计将于15财年下半

年正式安装生产线，大约为5000-10000吨左右的规格，并预计将取得初步的销售成

绩。综上所述，随着新型烟梗处理技术平台、特种烟草薄片技术平台的陆续开花结

果，我们预计公司卷烟新材料15财年销售收入将达到1.2亿港元，且随着规模化效应

的显现，预计未来该板块的利润率将大幅提升，有望成为公司新的业务增长引擎。 

从世界电子烟近年的发展来看，其发展前景非常广阔，根据TechNavio《2014-2018

全球电子雾化烟市场》的报告显示，二零一三年全球电子雾化烟的规模达到23.9亿

美元。不仅仅是在欧洲和美国，即使是在全球范围内，电子雾化烟都在面临着高速

的增长。该报告预测至二零一八年，电子雾化烟的市场规模将会扩大至90.5亿美元

的水平，年均复合增长率可达30.6%。目前，美国市场为全球最大的电子雾化烟市

场，占全球约40%的市场份额。尽管电子雾化烟在亚太地区仍然处于非常初期的阶

段，但生活方式和喜好的变化会促使该区域在未来的几年成为电子雾化烟行业中重

要的新兴市场。二零一三年亚太地区电子雾化烟的市场规模约为3.9亿美元，预计二

零一八年可达到19.1亿美元，年均复合增长率高达37.6%。此外，TechNavio的报告

还特别指出，中国和韩国市场未来将具有极大的增长空间。 

但是由于中国电子烟政策仍不清晰，故中国电子烟仍处于发展初期，各公司对于电

子烟的投入仍持谨慎态度。公司目前推出薄荷味和咖啡味的两款电子烟（皆不含尼

古丁），品牌名称为SPV，主要定位于接受度比较高的年轻人群体以及部分对健康比

较在意的抽烟人群，未来也会根据消费者口味以及市场的流行趋势，不断推出相应

的新产品。目前电子烟在网络小规模试销中反响良好，公司于近期内将优先进行推

广及宣传活动，并组建专门的销售团队进行营销策划，初步预算14-15财年电子烟的

推广费用为3000万港元左右，用以拓展品牌知名度，计划打造中国第一电子雾化烟

品牌。截至报告期内，公司已经开展了一定范围内的推广活动，预计将借助系列短

片广告的形式于12月底进行更大规模的宣传，届时将正式全面的推出市场，通过网

络、超市和其他传统香烟渠道进行销售。此外，公司关于含有尼古丁的电子烟亦已

取得一定成果，并计划组建国际业务部，未来将加强对国际市场尤其是中东市场的
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开拓和发展。由于前期推广等费用的投入，预计该版块不会有太大盈利贡献，但是

鉴于行业巨大的发展空间，我们认为在新材料尤其是电子烟领域，我们首要关注的

是推广成效而非盈利数据。 

调高公司 15-16 财年盈利预测 4.1%和 5.7%，维持买入评级 

 分业务来看，烟用香精香料将持续受益于烟草行业结构升级趋势的影响，在未来2年内

维持高单位数或低双位数增长,日用香精香料在出售云南华香源业务后亦将维持平稳增

长，且由于公司加强原材料成本控制，利润获得大幅提升，烟草薄片业务受限于市场

格局变化以及牌照产能限制收入增速开始放缓，而卷烟新材料和电子烟产品有望成为

公司未来新的增长引擎。综上所述，我们提升公司15和16财年净利润预测4.1%和5.7%

至21.1亿和22.1亿港元，提升每股盈利预测4.0%和5.5%至0.68及0.71港元。 

公司现金充裕，14-15财年上半年银行及库存现金达到41.4亿港元，从历史数据来看每

年皆维持高派息水平。我们认为虽然烟草行业为传统夕阳行业，但在1.25万亿的市场

空间中仍有很多变化和机遇等待把握和挖掘（比如降焦减害、新型卷烟产品等），这

些机遇如能把握，则公司仍面临较大增长空间。我们以2015财年EPS的12倍市盈率为公

司估值，将公司未来12个月的目标价调升至8.17港元，较昨日收市价6.68港元还有

22.3%的上升空间，评级维持买入。 

图表 1:新旧盈利预测比较 

（百万港元） 调整后 调整前 变动 调整后 调整前 变动 预计 调整前 变动

收入 4,634 4,648 -0.3% 4,974 4,931 0.9% 5,424 5,329 1.8%

毛利 3,274 3,198 2.4% 3,467 3,338 3.9% 3,725 3,549 5.0%

营运收入 2,546 2,465 3.3% 2,646 2,511 5.4% 2,809 2,639 6.4%

净利润 2,113 2,031 4.1% 2,213 2,094 5.7% 2,365 2,220 6.5%

每股盈利(港元） 0.68 0.65 4.0% 0.71 0.67 5.5% 0.76 0.71 6.3%

毛利率 70.6% 68.8% 1.84 69.7% 67.7% 2.01 68.7% 66.6% 2.09

SG&A/收入 21.2% 20.6% 0.60 21.6% 21.6% 0.00 21.9% 21.9% 0.00

营运利润率 54.9% 53.0% 1.92 53.2% 50.9% 2.29 51.8% 49.5% 2.27

净利率 45.6% 43.7% 1.91 44.5% 42.5% 2.02 43.6% 41.7% 1.95

变动(ppt)

2017财年E2015财年E 2016财年E

资料来源：第一上海预测 
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附录 1：主要财务报表 
 

损益表
<百万港元>, 财务年度截至<三月>

2013年
实际

2014年
实际

2015年
预测

2016年
预测

2017年
预测

2013年
实际

2014年
实际

2015年
预测

2016年
预测

2017年
预测

收入 3,646 4,237 4,634 4,974 5,424
毛利 2,519 2,998 3,274 3,467 3,725 69.1% 70.8% 70.6% 69.7% 68.7%

59.4% 60.3% 59.0% 57.4% 55.9%
销售及管理费用 -671 -825 -983 -1,074 -1,188 47.1% 46.7% 45.6% 44.5% 43.6%
其他收入 177 205 255 254 271
营运收入 2,025 2,377 2,546 2,646 2,809
财务开支 22 42 54 62 77 18.4% 19.5% 21.2% 21.6% 21.9%
联营公司 1 -2 2 16 24 15.4% 17.4% 18.0% 18.0% 18.0%
税前盈利 2,047 2,417 2,603 2,725 2,910 40.6% 45.6% 45.0% 45.0% 45.0%
所得税 -315 -420 -469 -490 -524 227 252 229 248 231

少数股东应占利润 16 20 21 22 23 190 192 184 189 183
净利润 1,716 1,977 2,113 2,212 2,363 106 116 107 113 111
折旧及摊销 140 177 188 207 222
EBITDA 2,164 2,555 2,735 2,854 3,031

净负债/股本 (0.2) (0.2) (0.3) (0.3) (0.4)

增长 收入/总资产 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
总收入 (%) 10.1% 16.2% 9.4% 7.3% 9.0% 总资产/股本 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1
EBITDA (%) -0.4% 18.0% 7.0% 4.4% 6.2% 盈利对利息倍数 91.2 56.1 47.1 42.7 36.3

资产负债表

<百万港元>, 财务年度截至<三月> <百万港元>, 财务年度截至<三月>

2013年
实际

2014年
实际

2015年
预测

2016年
预测

2017年
预测

2013年
实际

2014年
实际

2015年
预测

2016年
预测

2017年
预测

现金 1,886 2,375 3,344 4,204 5,325 EBITDA 2,164 2,555 2,735 2,854 3,031
应收账款 1,060 1,341 1,362 1,540 1,654 融资成本 -41 -54 -67 -75 -90
存货 702 856 855 1,023 1,075 营运资金变化 -252 -369 12 -251 -94
其他流动资产 442 812 812 812 812 所得税 -292 -421 -469 -490 -524
总流动资产 4,091 5,384 6,372 7,578 8,865 其他营运活动 36 114 72 80 95
固定资产 1,444 1,425 1,683 1,870 2,042 1,616 1,825 2,284 2,118 2,418
无形资产 2,926 2,931 2,886 2,842 2,799
长期投资 4,513 6,051 7,036 8,253 9,558 资本开支 -335 -162 -400 -350 -350
总资产 8,883 10,408 11,606 12,965 14,399 其他投资活动 -400 -434 68 76 92
应付帐款 586 652 684 779 851 -736 -596 -332 -274 -258
短期银行贷款 465 530 530 530 530 负债变化 -463 65 0 0 0
其他短期负债 144 133 133 133 133 股本变化 35 3 0 0 0
总短期负债 1,194 1,316 1,347 1,443 1,515 股息 -638 -782 -970 -971 -1,026
长期银行贷款 0 0 0 0 0 其他融资活动 -221 -57 -13 -13 -13
其他负债 63 93 93 93 93 -1,286 -771 -983 -984 -1,039
总负债 1,257 1,408 1,440 1,535 1,607
少数股东权益 346 315 336 357 381 -406 458 969 860 1,121
股东权益 7,626 9,000 10,165 11,428 12,790

2,287 1,886  2,375   3,344 4,204 
每股账面值（港元） 2.42  2.90   3.27   3.68   4.11   汇兑变化 6     31     -     -   -   
营运资金 2,833 3,976 4,932 6,043 7,258 1,886 2,375  3,344   4,204 5,325 

财务分析

盈利能力
毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现
SG&A/收入(%)
实际税率 (%)
股息支付率 (%)
库存周转

应付账款天数
应收账款天数

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

期末持有现金

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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