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达利食品（3799.HK） 海外消费 

  

 坚定推行早餐战略抬升中长期收入增速  

   海外公司简报  

      ◆半年业绩符合预期 

上半年公司实现收入 99 亿，同比增长 9.6%，略超预期，主要是乐虎增

速略超预期。净利润录得 17.5 亿，同比增长 6.9%，符合预期。公司首次宣派

中期股息 0.1 港元，派息率 67%。 

◆乐虎高增长叠加新产品投放加快，带动短、中、长期收入超预期增长  

食品板块收入增长 1.3%，其中糕点下降 5.9%，主要是三月提价应对原

材料价格上涨之后经销商短期观望，终端销售并未受到影响，6-7 月份糕点

销售已经恢复正增长。薯片增长 21%，反应公司产品升级后的效果显著。饼

干增长 4.3%。饮料收入增长 9.6%，主要是乐虎增长 43.4%，受益于红牛品牌

争端在罐装功能饮料领域释放出空间。豆奶上半年录得 2.13 亿收入，和其正

微增，花生牛奶和其他饮料继续下滑。公司上半年继续对团队和经销商做调

整，要求经销商库存从 30-35 天降至 20-25 天，我们预计降库存对上半年整体

销售产生 5%左右的负面影响，但是对优化货龄，腾出资金推动现代渠道都

有益处。公司其他收入（商贸业务）上半年增长 3.1 亿，对冲了调整渠道库

存对销售造成的影响。下半年豆奶业务放量预计实现 8 亿收入，乐虎在去年

低基数基础上增速有望继续提升，糕点业务在新的早餐系列带动下将重回增

长，薯片和饼干均有新产品推出，整体销售增速预计达到 20%，带动全年收

入增长 15%。往后看，由于公司将原本成熟的休闲糕点品类引导至空间巨大

的早餐市场，我们认为未来整体收入增速将快于此前预期，提升至 13%左右。 

◆毛利率提升，费用控制合理 

上半年尽管原材料涨价，公司通过产品结构升级及部分产品提价，仍然

实现毛利率上升。随着高毛利豆奶和乐虎产品占比继续提升，下半年毛利率

仍有提升空间。费用方面，虽然上半年豆本豆广告促销费用投入 1.5 亿，但

同期其他品类广告开支有所下降，整体费用率仅提升 0.7ppt。我们预计虽然

下半年豆本豆继续投入仍会拉高费用率，但是随着公司商业模式的调整逐渐

完成，过去几年毛利率持续提升伴随费用率同布提升的趋势将显著转变，未

来毛利率随产品结构变化小幅提升，费用率维持稳定或略降将成为常态。 

◆重申“买入”评级，提升目标价至 5.95 港元 

我们 2017-19EPS 预测从 0.24,0.27,0.31 提升至 0.25,0.28,0.32 元，以反映更

快的收入增长预测。我们基于 DCF 目标价为 5.95 港元，对应 2018 年 18 倍

PE，重申”买入”评级。风险提示：消费疲弱行业增速放缓；食品安全问题 

业绩预测和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元人民币） 16,865 17,842 20,478 23,207 26,117 

营业收入增长率 13.2% 5.8% 14.8% 13.3% 12.54% 

净利润（百万元人民币） 2,912 3,137 3,456 3,871 4,399 

净利润增长率 40.2% 7.7% 10.2% 12.0% 13.6% 

EPS（元人民币） 0.24 0.23 0.25 0.28 0.32 

ROE（归属母公司)（摊薄） 31% 29% 29% 31% 32.4% 

P/E 18.3 19.3 17.5 15.6 13.7 

P/B 4.9 4.2 3.9 3.6 3.4 
 

 
买入（维持） 

当前价/目标价：4.96/5.95 元 

目标期限：6 个月 

 

分析师 

顾柔刚 (SAC 编号：S0930515090001) 

021-22169104 

gurg@ebscn.com 
 

联系人 

周 翔 

021-22169326 

zhouxiang@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股)： 136.94 

总市值(亿元)：679.23 

一年最低/最高(元)：3.13/5.00 

近 3 月换手率：6.1 

 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 4.0 -16.3 -0.7 

绝对 6.4 6.0 19.9 
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表 1：中期业绩(千元，人民币） 

  1H 2016 2H 2016 1H 2017 yoy 2H 2017E yoy 

营业收入 9,020,555 8,821,332 9,888,914 9.6% 10,589,176 20.0% 

食品 4,771,267 4,993,325 4,832,209 1.3% 5,325,851 6.7% 

饮料 4,081,366 3,563,634 4,474,405 9.6% 4,825,625 35.4% 

毛利 3,532,988 3,307,012 3,815,622 8.0% 4,074,261 23.2% 

毛利率 39.2% 37.5% 38.6%  38.5%  

食品 1,651,007 1,688,993 1,718,276 4.1% 1,817,469 7.6% 

饮料 1,876,152 1,609,848 2,079,549 10.8% 2,243,989 39.4% 

其他收入及收
益 

173,540 186,670 280,230 61.5% 152,937 -18.1% 

销售费用 -1,420,414 -1,367,149 -1,620,198 14.1% -1,779,165 30.1% 

广告推广开支 -845,543 -717,591 -941,765 11.4% -983,175 37.0% 

物流开支 -251,793 -260,088 -271,795 7.9% -301,592 16.0% 

管理费用 -189,468 -241,935 -237,454 25.3% -294,976 21.9% 

EBIT 2,096,646 1,884,998 2,238,200 6.8% 2,153,057 14.2% 

EBIT margin 22.4% 21.4% 22.6%  20.3%  

财务费用 -4,705      

所得税 -450,377 -389,769 -483,401 7.3% -451,937 15.9% 

所得税税率 -21.5% -20.7% -21.6%  -21.0%  

净利润 1,641,564 1,495,229 1,754,799 6.9% 1,701,120 13.8% 

资料来源：公司资料、光大证券研究所 

 

表 2：盈利预测变动（千元，人民币） 

 2016 2017E 2018E 

  原预测 新预测 变动% 原预测 新预测 变动% 

营业收入 17,841,887 19,830,070 20,478,090 3.3% 22,490,990 23,206,937 3.2% 

食品 9,764,592 10,290,960 10,158,060 -1.3% 10,768,916 10,646,064 -1.1% 

饮料 7,645,000 9,182,110 9,300,030 1.3% 11,347,224 11,489,873 1.3% 

毛利 6,840,400 7,800,996 7,889,883 1.1% 9,159,962 9,349,027 2.1% 

毛利率 38.3% 39.3% 38.5%  40.7% 40.3%  

食品 3,340,000 3,485,636 3,535,745 1.4% 3,661,470 3,715,987 1.5% 

饮料 3,486,000 4,300,659 4,323,538 0.5% 5,483,057 5,600,909 2.1% 

其他收入及收益 360,210 359,583 433,167 20.5% 371,111 455,926 22.9% 

销售费用 -2,787,563 -3,470,262 -3,399,363 -2.0% -4,183,324 -4,270,076 2.1% 

广告推广开支 -1,563,134 -2,082,157 -1,924,940 -7.6% -2,586,464 -2,668,798 3.2% 

物流开支 -511,881 -594,902 -573,387 -3.6% -674,730 -649,794 -3.7% 

管理费用 -431,403 -495,752 -532,430 7.4% -562,275 -603,380 7.3% 

EBIT 3,981,644 4,194,565 4,391,257 4.7% 4,785,475 4,931,496 3.1% 

EBIT margin 22.3% 21.2% 21.4%  21.3% 21.3%  

财务费用 -4,705 -4,705 - -100.0% -4,705 - -100.0% 

所得税 -840,146 -892,440 -935,338 4.8% -1,027,866 -1,060,272 3.2% 

所得税税率 -21.1% -21.3% -21.3%  -21.5% -21.5%  

净利润 3,136,793 3,297,420 3,455,919 4.8% 3,752,904 3,871,225 3.2% 

资料来源：公司资料，光大证券研究所 
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表 3：核心数据预测 （百万元，人民币） 

  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

收入 16,865 17,842 20,478 23,207 26,117 

     食品 9,519 9,765 10,158 10,646 11,351 

     饮料 7,345 7,645 9,300 11,490 13,641 

毛利 5,816 6,840 7,890 9,349 10,824 

EBIT 3,708 3,982 4,391 4,931 5,640 

净利润 2,912 3,137 3,456 3,871 4,399 

EPS 0.24 0.23 0.25 0.28 0.32 

      

YOY      

收入 13.2% 5.8% 14.8% 13.3% 12.5% 

    食品 12.1% 2.6% 4.0% 4.8% 6.6% 

    饮料 14.8% 4.1% 21.6% 23.5% 18.7% 

毛利 45.4% 17.6% 15.3% 18.5% 15.8% 

EBIT 34.3% 7.4% 10.3% 12.3% 14.4% 

净利润 40.2% 7.7% 10.2% 12.0% 13.6% 

      

盈利指标      

毛利率 34.5% 38.3% 38.5% 40.3% 41.4% 

EBIT 率 22.0% 22.3% 21.4% 21.3% 21.6% 

净利率 17.3% 17.6% 16.9% 16.7% 16.8% 

资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 

 

 

 

表 4：DCF 目标价推导 

 现金流折现值（万元） 

第一阶段               1,905,008  

第二阶段               2,401,089  

第三阶段（终值）               2,855,996  

企业价值 AEV               7,162,094  

加：非经营性净资产价值   

减：少数股东权益（市值）   

减：债务价值                  150,000  

总股本价值               7,012,094  

股本（万股）               1,369,412  

每股价值（元）                         5.12  

每股价值（港元） 5.95  

PE（2018E） 18.11  

资料来源：光大证券研究所 
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表 5：目标价敏感性分析（港币 元） 

 

5.32  长期增长率 

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 

 

 

 

 

WACC 

7.5% 6.4  6.7  7.0  7.3  7.7  

8.0% 6.0  6.2  6.4  6.7  7.0  

8.5% 5.6  5.8  6.0  6.2  6.5  

9.0% 5.3  5.5  5.6  5.8  6.0  

9.5% 5.0  5.1  5.3  5.4  5.6  

10.0% 4.8  4.9  5.0  5.1  5.2  

10.5% 4.5  4.6  4.7  4.8  4.9  

11.0% 4.3  4.4  4.5  4.6  4.7  

资料来源：光大证券研究所 

 
 
 

图 1：公司 PE-Forward 12M 走势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

表 6：同业比较 

  
 

市值 

CNY mn 
股价 

P/E(x） P/B(x） 
EV/EBIT

DA 
ROE(%) 

 
EPS 

  
 

16 17E 18E 17E 18E 17E 17E 16 17E 18E 

达利食品 3799.HK 57744 4.96 19.3 17.5 15.6 3.9 3.6 10.5 29.5% 0.23 0.25 0.28 

蒙牛乳业 2319.HK 58075 17.40 NA 26.5 22.0 2.7 2.5 NA 10.0% -0.19 0.59 0.71 

康师傅控股 0322.HK 50412 10.58 42.8 30.4 25.4 2.7 2.6 7.8 8.7% 0.22 0.31 0.37 

青岛啤酒股份 0168.HK 40849 33.45 38.7 31.9 29.6 2.2 2.1 NA 7.2% 0.77 0.93 1.01 

统一企业中国 0220.HK 24896 6.78 43.1 32.5 27.6 1.9 1.7 9.6 6.3% 0.14 0.19 0.22 

维他奶 0345.HK 14989 16.72 40.2 28.0 25.4 6.7 6.1 15.6 20.2% 0.37 0.53 0.59 

中国旺旺 0151.HK 55002 5.17 15.9 18.1 18.0 4.0 3.6 9.3 24.9% 0.29 0.25 0.26 

港股行业平均 
   33.0 26.3 23.2 3.4 3.2 10.5 15.1% 0.26 0.43 0.49 

光明乳业 600597.SH 15223 12.37 26.9 24.9 22.6 2.8 2.5 NA 11.4% 0.46 0.50 0.55 

承德露露 000848.SZ 9022 9.22 18.4 19.7 18.2 4.0 3.6 NA 20.8% 0.50 0.47 0.51 

海天味业 603288.SH 110551 40.87 38.9 32.0 27.1 9.3 7.7 NA 29.9% 1.05 1.28 1.51 

伊利股份 600887.SH 137811 22.67 24.4 22.4 19.6 5.1 4.4 NA 23.3% 0.93 1.01 1.16 

A 股行业平均 
   27.2 24.7 21.9 5.3 4.6 NA 21.3% 0.74 0.81 0.93 

资料来源：Wind，光大证券研究所 (注：股价单位为当地货币单位） 
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利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16,865 17,842 20,478 23,207 26,117 

营业成本 -11049 -11001 -12588 -13858 -15293 

毛利 5,816 6,840 7,890 9,349 10,824 

其他收入及收益,净额 277 360 433 456 483 

销售费用 -2046 -2788 -3399 -4270 -4988 

管理费用 -339 -431 -532 -603 -679 

EBITDA 4,220.19 4,513.13 4,865.57 5,380.07 6,067.03 

折旧 512 531 474 449 427 

EBIT 3,708 3,982 4,391 4,931 5,640 

财务费用 -27 -5 0 0 0 

除税前溢利(EBT) 3,681 3,977 4,391 4,931 5,640 

所得税 -769 -840 -935 -1060 -1241 

净利润（含少数股东权益） 2,912 3,137 3,456 3,871 4,399 

除税前其他综合收益 152 7 7 7 7 

综合收益净额（除税净额） 3,064 3,144 3,463 3,878 4,406 

母公司所有人应占溢利 2912 3137 3456 3871 4399 

母公司所有人应占综合收益总和 3064 3144 3463 3878 4406 

年内已发行普通股的加权平均数

(千） 
12077280 13694118 13694118 13694118 13694118 

母公司持有人应占每股盈利(EPS) 0.24 0.23 0.25 0.28 0.32 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 15,797 16,480 17,466 18,845 20,422 

流动资产 10,970 11,746 12,857 14,219 15,830 

存货 930 1109 1276 1405 1550 

应收账款 145 284 262 297 335 

按金,预付款项及其它应收款项-流

动资产 
95 176 172 195 219 

可供出售投资-流动资产 844 250 250 250 250 

应收关联方款项-流动资产 0 0 0 0 0 

应付/(待抵扣)所得税 0 0 0 0 0 

已抵押银行存款-流动资产 21 65 65 65 65 

货币资金 8935 9861 10831 12007 13411 

非流动资产 4,827 4,735 4,609 4,626 4,592 

固定资产-物业,厂房及设备 4134 3896 3740 3728 3660 

预付土地租赁款项 593 591 622 651 684 

无形资产 2 3 3 3 3 

可供出售投资-非流动资产 0 0 0 0 0 

长期预付款  73 218 218 218 218 

递延税项资产-非流动资产 26 26 26 26 26 

总负债 3,895 2,615 2,580 2,814 3,087 

流动负债 3,598 2,296 2,261 2,496 2,768 

应付账款及应付票据 964 1027 1019 1122 1238 

应计负债及其他应付款项 985 1092 1056 1162 1282 

其他短期借款 1500 0 0 0 0 
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应付股东款项 0 0 0 0 0 

应付关联方款项-流动负债 0 0 0 0 0 

应交税费 149 177 187 212 248 

应付股利 0 0 0 0 0 

非流动负债 297 319 319 319 319 

总资产减总负债 11,902 13,866 14,886 16,031 17,335 

股东权益合计(含少数股东权益) 11902 13866 14907 16073 17398 

股本 113 113 113 113 113 

储备 11789 13753 14794 15960 17285 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 4,057 3,412 3,747 4,360 4,885 

除税前损益 3,681 3,977 4,391 4,931 5,640 

支付的各项税费 -734 -811 -925 -1,035 -1,205 

折旧摊销 525 549 487 462 442 

净营运资金增加 579 -213 -185 23 29 

其他 5 -16 -21 -21 -21 

投资活动产生现金流 -1,249 -1,688 -361 -479 -407 

净资本支出 -466 -463 -361 -479 -407 

长期投资变化 
     

其他资产变化 52 43 - - - 

融资活动现金流 5,354 -2,966 -2,415 -2,705 -3,074 

股本变化 113 113 113 113 113 

债务净变化 -1,811 -1,507 - - - 

支付的股利合计 -1,126 -1,460 -2,415 -2,705 -3,074 

其他筹资活动产生的现金流量净额 8,178 -113 -113 -113 -113 

净现金流 8,162 -1,242 971 1,175 1,404 

 

关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY） 
     

收入增长率 13.2% 5.8% 14.8% 13.3% 12.54% 

净利润增长率 40.2% 7.7% 10.2% 12.0% 13.6% 

EBITDA 增长率 30.7% 6.9% 7.8% 10.6% 12.8% 

EBIT 增长率 34.3% 7.4% 10.3% 12.3% 14.4% 

估值指标 
     

PE 18.3 19.3 17.5 15.6 13.7 

PB 4.9 4.2 3.9 3.6 3.4 

EV/EBITDA 12.1 11.3 10.5 9.5 8.4 

EV/EBIT 13.8 12.9 11.7 10.4 9.1 

EV/NOPLAT 13.9 12.9 11.7 10.4 9.1 

EV/Sales 3.0 2.9 2.5 2.2 2.0 

盈利能力（%） 
     

毛利率 34.5% 38.3% 38.5% 40.3% 41.4% 

EBITDA 率 25.0% 25.3% 23.8% 23.2% 23.2% 

EBIT 率 22.0% 22.3% 21.4% 21.3% 21.6% 

税前净利润率 21.8% 22.3% 21.4% 21.3% 21.6% 

净利率 18.2% 17.6% 16.9% 16.7% 16.9% 
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ROA 23.3% 24.1% 25.1% 26.2% 27.6% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 30.9% 28.7% 29.5% 30.7% 32.4% 

偿债能力 
     

流动比率 3.0 5.1 5.7 5.7 5.7 

速动比率 2.8 4.6 5.1 5.1 5.2 

归属母公司权益/有息债务 
     

有形资产/有息债务 
     

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数

据)      

EPS 0.24 0.23 0.25 0.28 0.32 

每股红利 
     

每股经营现金流 0.34 0.25 0.27 0.32 0.36 

每股自由现金流(FCFF) 0.68 -0.09 0.07 0.09 0.10 

每股净资产 0.99 1.01 1.09 1.17 1.27 

每股销售收入 1.40 1.30 1.50 1.69 1.91 

 



2017-8-24 海外消费 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

顾柔刚，复旦大学管理学学士，普渡大学金融学硕士。2012 年入行从事行业研究，先后经历周期、消费等行业。

2012 年加入瑞银证券亚太交通运输研究团队，团队获得 2012/13 年 Institutional Investor 排名第 2/1 名。2014 年

加入申银万国海外研究团队，重点覆盖消费行业（旅游，博彩，酒店餐饮），获得 2014 新财富最佳海外研究团队

第四名。2015 年 6 月加入光大证券海外研究团队，全面覆盖大消费领域。获得 2015、2016 新财富最佳海外研究

团队第四、第一名，以及 2015 年新财富最佳纺织服装研究团队第一名。 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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