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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015A 2016A 

营业收入(百万元) 23,818 23,556 21,389 19,710 

同比增长(%) 13.70% -1.10% -9.20% -7.90% 

净利润(百万元) 4,286 3,871 3,383 3,519 

同比增长(%) 24.10% -9.70% -12.60% 4.00% 

毛利率(%) 41.50% 40.20% 43.90% 47.80% 

净利润率(%) 17.90% 16.30% 15.70% 17.90% 

净资产收益率（%）  38.80% 31.10% 27.70% 28.50% 

每股收益(元) 0.32 0.29 0.27 0.28 

每股派息(元) 0.16 0.08 0.09 0.08 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所  
 

 
 

投资要点   
＃summary＃ 
 休闲食品、乳品及饮料销售额下降带动收入下滑：公司 2016 实现收入

197.101 亿元，同比下降 7.9%。收入中乳品及饮料占 47.2%，米果类及休

闲食品类合计占 52.6%。分品类数据，米果类收入为 54.5 亿元，同比增长

4.6%，2017 年中国农历春节较 2016 年提前 11 天，为米果类产品 2016 年

销售带来积极影响。乳品及饮料类收入为 93.0 亿元，同比衰退 13.4%，主

要是占乳品及饮料类收入 90%的旺仔牛奶同比下降 12%所致，其中上半年

旺仔牛仔同比降 17.4%，下半年有所恢复，同比降幅落入中单位数。休闲

食品类收入 49.1 亿元，同比降低 8.6%，其中上半年休闲食品销售同比下

滑 11.1%，主要受累于 2016 年夏季天气原因带来的冰品销售下降。下半年

小馒头销售状况得到稳定提升，新品牌的加入有效拉动销售势头，休闲食

品降幅回落。 

 受益于毛利率提升和费用管控，净利率提升：由于部分原材料,包括全脂

奶粉、包材与能源价格下跌，公司 2016 年毛利率为 47.8%，较 2015 年上

涨 3.9 个百分点。2016 年米果类/乳品及饮料/休闲食品毛利率分别提升

0.6ppts/6.6ppts/1.7ppts 至 43.0%/50.7%/48%。2H16 米果毛利率环比上

半年有所提升，乳品及休闲食品毛利润率持平于上半年。2016 年公司营业

费用同比下降 4.4%，受益毛利提升与费用管控，归属公司的权益持有人的

净利润率同比增长 4.0%，达到 35.19 亿人民币，净利润率为 17.9%。 

 我们的观点：预计未来公司将坚持推出新品牌、新产品的战略，扩展市场

渗透率，同时提升对现有产能的利用率。2016 年下半年向市场推出的新品

业绩贡献超下半年应收的 3%，新产品增长暂仍难以弥补老品衰退。自 4Q16

起公司主要原料尤其是棕榈油、糖及包材价格出现显著提升，我们预计

2017 年原奶价格也将出现温和反弹趋势，年内公司毛利润率难有提升，有

望借助产品结构优化维持毛利率水平。根据 Bloomberg 市场一致预期,目前

公司股价对应 2016 年 P/E 为 16.6 倍，建议投资者审慎关注。 

 风险提示：食品安全；原材料价格变动超预期；费用超预期 
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报告正文 

 

米果类销售增加，乳品及饮料、休闲食品销售下滑：公司 2016 实现收入 197.1

亿元，同比下降 7.9%。其中乳品及饮料占比 47.2%，米果类及休闲食品类合

计占比 52.5%。米果类产品收入贡献为 54.5 亿元，同比增长 4.6%，主要由于

2017 年中国农历春节较 2016 年提前 11 天，更多年节消费落入 2016 年内，

为米果类产品销售带来积极影响。乳品及饮料类收入为 93.0 亿元，同比衰退

13.4%，主要是占乳品及饮料类收入 90%的旺仔牛奶同比下降 12%所致，其

中上半年旺仔牛仔同比降 17.4%，下半年有所恢复，同比降幅落入中单位数。

休闲食品类收入 49.1 亿元，同比降低 8.6%，其中上半年休闲食品销售同比下

滑 11.1%，主要受累于 2016 年夏季天气原因带来的冰品销售下降。下半年小

馒头销售状况得到稳定提升，新品牌的加入有效拉动销售势头，休闲食品降

幅回落。 

 

图 1、米果销售增加，乳品饮料及休闲食品收入下滑                            图 2、乳品及饮料占 2016 年销售收入近五成 

 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 原料价格回落，毛利率毛利额双涨：受益于生产所需主要大宗原物料如全脂

奶粉、包材及能源等使用价格的回落，公司 2016 年毛利率较 2015 年上涨 

3.9 个百分点，达 47.8%，持平于 1H16。2016 年毛利额 94.242 亿人民币，

同比增长 0.4%。分品类数据，各品类产品毛利率皆有不同程度上涨。2016

年米果类产品毛利率 43.0%，较去年上升 0.6 个百分点，其中米果主品牌产

品通过大礼包通过产品优化以及成本价格回落，毛利率同比去年上涨 1.5 个

百分点， 2H16 米果类毛利率水平环比上半年也有明显提升。2016 年公司乳

品及饮料类毛利率为 50.7%，与 2015 年相比上涨 6.6 个百分点,主要原因是

奶粉采购价较 2015 年下降约 33%，以及公司较少进行价格促销。2H16 乳饮料

毛利率水平持平于上半年。此外，得益于产品结构优化与原材料价格下降，

休闲食品类毛利率为 48%,较 2015 年的 46.3%上涨 1.7 个百分点，2H16 毛利

率水平持平于上半年。 
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表 1、公司财务摘要                          

RMB mn 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 2016YoY 

收入 11,354 11,784 11,138 9,870 9,709 10,001 1.33% 

毛利润 6,775 7,053 6,409 5,380 5,069 4,784 -11.08% 

毛利率 40.33% 40.15% 42.46% 45.50% 47.79% 47.83% +2.8ppts 

销售费用 1,458 1,525 1,611 1,443 1,368 1,372 -4.92% 

占收入比重 12.84% 12.94% 14.46% 14.62% 14.09% 13.72% -0.9ppts 

行政费用 952 1,065 1,157 1,060 1,170 1,219 15.0% 

占收入比重 8.38% 9.04% 10.39% 10.74% 12.05% 12.19% +1.45ppts 

归属母公司

净利润 
1,952 1,851 1,750 1,572 1,756 1,763 12.15% 

净利润率 17.19% 15.71% 15.71% 15.93% 18.09% 17.63% +1.7ppts 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 

 费用管控良好，净利率提升：公司 2016 年营业费用为 51.29 亿人民币，总金

额较 2015 年下降 4.4%。其中分销成本从 2015 年的 31.09 亿减至 2016 年的

27.40 亿，下降 11.9%。分销成本占总收益的比例由 2015 年的 14.5%降至 2016

年的 13.9%,2H16 公司销售费用占收入比重环比上半年略降 0.3ppts。行政费

用由2015年的22.58亿上升5.8%到23.89亿，占全年销售收益比例为12.1%，

同比上升 1.45ppts,下半年基本持平于上半年。2016 年 EBITDA 也较 2015 年

增加 6.0% 至 57.28 亿人民币，归属公司权益持有人净利润较 2015 年增长

4.0%，达到 35.19 亿人民币，净利润率为 17.9%，同比提升 1.7ppts 

 

 
图 3、行政费用与分销费用总占比下降                           图 4、毛利率净利率稳步提升 

  

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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 存货减少，周转天数下降：公司存货主要由米果类、乳品及饮料类、休闲食

品类及其他类的制成品、运送中货物和在制品，以及原材料和包装材料构成。

得益于奶粉单位采购成本的降低以及供应链营运效率的长期管控，公司 2016

年的存货为 24.53 亿人民币，较 2015 年的 28.86 亿人民币下降 15%。存货周

转天数由 2015 年的 105 天降至 2016 年度的 94天。 

 

 应收账款与应付账款周转天数均上升：公司对中国大多数经销商以款到发货

的形式销售产品，只给予部分现代分销渠道的客户赊销服务。2015 年公司贸

易应收款周转天数为 14 天，2016 年升至 20 天，主要原因为 2016 年底至 2017

年节时期较长，销售增长使应收账款同步增加。此外部分客户建立财务共享

中心，短期内拉长应收账款周转天数。应付账款主要由于赊购原材料，财务

共享中心的建立提高了运营效率，公司的应付账款周转天数由 2015 年 36 天

升至 2016 年 45 天。 

 

 回购注销部分股份，提升每股收益：公司于 2015 年耗资 22.546 亿港元自公

开市场回购 3.42 亿股自身股份，2016 年耗资 16.35 亿港元回购 3.3 亿股，

两年共计回购672亿股份并随即注销。于回购后，公司流通中股份降至125.24

亿股，每股盈余为 27.7 分，较 2015 年提升 7.3%。另外，公司拟派发 2016

年末期派息，每普通股 1.19 美仙，共计约 1.48 亿美元。2016 年全年共计派

息约 2.22 亿美元。 

 

 我们的观点：预计未来公司将坚持推出新品牌、新产品的战略，扩展市场渗

透率，同时提升对现有产能的利用率。同时公司将深耕渠道，继续发力现代

渠道、电商及母婴渠道，打造多元化销售体系。2016 年下半年向市场推出的

新品业绩贡献超下半年应收的 3%，新产品增长暂仍难以弥补老品衰退。自

4Q16 起公司主要原料尤其是棕榈油、糖及包材价格出现显著提升，我们预计

2017 年原奶价格也将出现温和反弹趋势，年内公司毛利润率难有提升，有望

借助产品结构优化维持毛利率水平。根据 Bloomberg 市场一致预期,目前公司

股价对应 2016 年 P/E 为 16.6 倍，建议投资者审慎关注。 

 

风险提示：食品安全；原材料价格变动超预期；费用超预期 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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