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证券研究报告 
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中国旺旺   

2017 财年第三季度销售持续增长  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

从 2017 财年上半年业绩公布后旺旺 NDR 路演中，我们了解到去
年 10 月和 11 月公司主要产品持续增长。去年 12 月份，只有米果
类产品受春节错季因素影响出现销售回落。我们估计 2017 财年第
三季度（即 2017 年 4 季度）公司销售收入持续增长，预计同比增
速在 2%左右。同时我们预计由于 2018 年春节与往年相比较晚而
且去年同期基数较低，2017 财年第四财季（即 2018 年 1 季度），
公司销售额有望出现可观增长。 

评论 

市场精耕与渠道扩张继续推动 2017 财年收入回升。公司从 2017
财年开始将全国市场细化为 7,522 个小型标准化市场。到目前为
止，约 1,000 个小标市场已经完成精耕，经销商数量合计增加了
1,000 家左右。我们认为市场精耕推动了公司 2017 财年上半年收
入增速达到中个位数，特别是得益于传统渠道，公司终端数量在
2017 财年上半年增长 2%，2017 财年下半年增速有望更高。 

在利润率半年度环比保持稳定推动下，预计 2017 财年净利润好于
市场一致预测。2017 财年第三季度公司毛利率环比保持稳定，表
明成本已经触顶。我们预计 2017 财年第四季度将出现小幅改善，
主要是由于春节到来大礼包装销售攀升会提升公司销售结构。因
此，2017 财年下半年公司毛利率可能与上半年持平。 

新产品和分销努力将共同推动公司业绩在 2018 财年持续回升。 

海外市场不乏机遇对公司构成锦上添花，但海外业务短期可能难
以发力。（完整评论内容请参考第三页）。 

估值建议 

我们维持公司 2018 和 2019 财年收入与盈利预测。预计 2017 财年
公司收入将率先出现回升，2018 财年收入和净利润将双线增长，
因此公司估值有望出现重估。目前公司股价对应 2018 财年预测市
盈率仅为 18.5 倍，主要是由于市场预期过于谨慎，市场一致预期
公司 2018 财年业绩仍然出现同比下滑。因此我们重申对旺旺推荐
评级和 2018 年底 7.34 港元的目标价（基于 DCF 估值法）。 

风险 

回升势头低于预期，成本再度攀升。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00151.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 6.55 

 目标价  

 

港币 7.34 

   

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 6.94~4.75 

 总市值(亿)  

 

港币 820 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 91.48 

 发行股数(百万)  

 

12,466 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30 日日均成交量(百万股)  

 

14.41 

 主营行业  食品饮料  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 19,710 20,362 23,139 25,487 

    增速 -7.9% 3.3% 13.6% 10.1% 

归属母公司净利润 3,519 3,185 3,568 4,032 

    增速 4.0% -9.5% 12.0% 13.0% 

每股净利润 0.28 0.25 0.29 0.32 

每股净资产 0.98 1.11 1.27 1.47 

每股股利 0.12 0.13 0.14 0.16 

每股经营现金流 0.41 0.34 0.31 0.35 

市盈率 20.9 22.0 18.5 16.4 

市净率 6.0 5.0 4.1 3.6 

EV/EBITDA 12.5 12.5 10.4 9.1 

股息收益率 2.1% 2.3% 2.7% 3.1% 

平均总资产收益率 13.6% 11.0% 10.9% 12.7% 

平均净资产收益率 28.9% 24.3% 23.9% 23.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 19,710 20,362 23,139 25,487 

  营业成本 -10,286 -11,306 -12,811 -14,184 

  营业费用 -2,740 -2,912 -3,494 -3,848 

  管理费用 -2,389 -2,267 -2,470 -2,533 

  其他 430 430 430 430 

  营业利润 4,811 4,393 4,880 5,437 

  财务费用 91 97 149 245 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 4,896 4,483 5,023 5,676 

  所得税 -1,378 -1,300 -1,457 -1,646 

  少数股东损益 2 2 2 2 

  归属母公司净利润 3,519 3,185 3,568 4,032 

  EBITDA 5,727 5,299 5,809 6,399 

  扣非后净利润 3,519 3,185 3,568 4,032 

资产负债表     

  货币资金 11,557 15,036 18,447 12,378 

  应收账款及票据 1,271 1,313 1,492 1,019 

  存货 2,453 2,696 3,715 3,971 

  其他流动资产 1,620 1,643 1,738 1,819 

  流动资产合计 16,901 20,688 25,392 19,188 

  固定资产及在建工程 9,940 9,537 9,112 8,854 

  无形资产及其他长期资产 368 364 360 356 

  非流动资产合计 10,308 9,902 9,472 9,211 

  资产合计 27,209 30,589 34,865 28,399 

  短期借款 4,013 7,852 9,436 3,395 

  应付账款 1,345 1,479 1,676 1,277 

  其他流动负债 3,413 3,713 4,154 3,800 

  流动负债合计 8,772 13,044 15,266 8,472 

  长期借款 5,890 3,365 3,402 1,224 

  非流动负债合计 6,116 3,591 3,628 1,450 

  负债合计 14,888 16,634 18,893 9,922 

  股本 12,271 13,907 15,925 18,433 

  未分配利润 0 0 0 0 

  股东权益合计 12,271 13,907 15,925 18,433 

  负债及股东权益合计 27,209 30,589 34,865 28,399 

现金流量表     

  税前利润 4,896 4,483 5,023 5,676 

  折旧和摊销 916 906 930 962 

  营运资本变动 633 125 -656 -618 

  其他 -1,337 -1,294 -1,451 -1,640 

  经营活动现金流 5,108 4,221 3,846 4,380 

  资本开支 -444 -503 -503 -703 

  其他 -850 -3 -3 -3 

  投资活动现金流 -1,295 -506 -506 -706 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 1,326 1,313 1,621 -8,218 

  其他 -2,969 -1,549 -1,550 -1,524 

  筹资活动现金流 -1,643 -236 71 -9,743 

  汇率变动对现金的影响 15 0 0 0 

  现金净增加额 2,185 3,479 3,411 -6,069  

 
 
主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 -7.9% 3.3% 13.6% 10.1% 

  营业利润 5.8% -8.7% 11.1% 11.4% 

  EBITDA 6.0% -7.5% 9.6% 10.2% 

  净利润 4.0% -9.5% 12.0% 13.0% 

盈利能力     

  毛利率 47.8% 44.5% 44.6% 44.3% 

  营业利润率 24.4% 21.6% 21.1% 21.3% 

  EBITDA 利润率 29.1% 26.0% 25.1% 25.1% 

  净利润率 17.9% 15.6% 15.4% 15.8% 

偿债能力     

  流动比率 1.93 1.59 1.66 2.26 

  速动比率 1.65 1.38 1.42 1.80 

  现金比率 1.32 1.15 1.21 1.46 

  资产负债率 54.7% 54.4% 54.2% 34.9% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 13.6% 11.0% 10.9% 12.7% 

  净资产收益率 28.9% 24.3% 23.9% 23.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.28 0.25 0.29 0.32 

  每股净资产（元） 0.98 1.11 1.27 1.47 

  每股股利（元） 0.12 0.13 0.14 0.16 

  每股经营现金流（元） 0.41 0.34 0.31 0.35 

估值分析     

  市盈率 20.9 22.0 18.5 16.4 

  市净率 6.0 5.0 4.1 3.6 

  EV/EBITDA 12.5 12.5 10.4 9.1 

  股息收益率 2.1% 2.3% 2.7% 3.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国旺旺控股有限公司是中国领先的食品饮料制造商之一，也是中国最大的米果生厂商，所有产品皆是自行制造。公司有数项产品均
是中国市场的领导者，最著名的产品是旺仔牛奶，具有很高的知名度。公司拥有多元化的产品组合，主要产品为米果、乳制品及饮料、
休闲食品及其它。  
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评论完整版 

市场精耕与渠道扩张继续推动 2017 财年收入回升 

公司从 2017 财年开始将全国市场细化为 7,522 个小型标准化市场。到目前为止，约 1,000
个小标市场已经完成精耕，经销商数量合计增加了 1,000 家左右。我们认为市场精耕推
动了公司 2017 财年上半年收入增速达到中个位数，特别是得益于传统渠道，公司终端数
量在 2017 财年上半年增长 2%，2017 财年下半年增速有望更高。 

公司在 2017 财年做出新的尝试，向母婴和电商等现代渠道和特殊渠道扩张。由于公司针
对新渠道成功开发出了专供产品，2017 财年上半年公司现代渠道销售增速达 20%左右。
即使是在较为艰难的 2017 财年第三季度（市场整体销售增速从 2017 财年上半年的 6%左
右下降至 2%左右），公司现代渠道销售仍然保持高位增长。2017 财年上半年，公司母婴
和电商渠道销售同比翻番（可能得益于低基数，当时在公司整体销售中占比只有 2%-3%）。
预计这一趋势或在 2017 财年第三季度持续。 

在利润率半年度环比保持稳定推动下，预计 2017 财年净利润好于市场一致预测 

2017 财年第三季度公司毛利率环比保持稳定，表明成本已经触顶。我们预计 2017 财年
第四季度将出现小幅改善，主要是由于春节到来大礼包装销售攀升会提升公司销售结构。
因此，2017 财年下半年公司毛利率可能与上半年持平。2017 财年下半年收入同比增速有
望改善，可能会推动净利润降幅从上半年的 9.9%收窄至 5%左右。因此，全年净利润可能
超过 31 亿元，符合我们 31.8 亿元的预期值，但好于 30.8 亿元的市场一致预测。 

新产品和分销努力将共同推动公司业绩在 2018 财年持续回升 

我们认为今年公司将继续精耕小标市场，为现有产品收入今年再度增长提供安全保障。
我们预计今年公司收入增速为 10%-15%，其中渠道扩张可能贡献 4-5 个百分点，其余 5-10
个百分点来自 2018 财年公司新推出的产品。 

由于过去几年公司每年新开发的产品数量相对有限，因此新产品在公司整体销售额中的
占比只有 2%左右。但是，今年公司将开始发力推出更多新产品，潜在 SKU 数量超过 20
个。这些新的产品将从今年 3 月份开始分批推出。除了开发新产品外，旺旺也会关注过
去一年销售表现不佳的产品，希望在今年会有所改观。 

我们了解到 2017 财年收入回升主要是由于市场精耕和渠道扩张等销售措施，而来自新产
品的贡献非常有限。考虑到公司将继续发力产品销售而且潜在新产品数量与过去任何一
年相比均增长三倍以上，我们预计 2018 财年公司收入与净利润将双线增长。此外，未来
一年利润率压力有望基本消除也是推动 2018 财年公司收入与净利润增长的因素之一。  

海外市场不乏机遇对公司构成锦上添花，但海外业务短期可能难以发力 

我们了解到海外市场销售额目前占到公司收入的 4%，公司希望以本地生产模式开拓东盟
市场。印尼和泰国目前是公司两大海外市场，旺旺计划在这两个国家开设两家工厂。不
过，我们预计从签约到厂房建设需要 2-3 年的时间。 

管理层多次提到考虑海外收购，以进行品类拓展，这也是衡量休闲食品企业实力的主要
指标之一。我们预计潜在收购机遇可能来自东盟市场，收购的工厂可以满足公司的本地
生产需求。 
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图表 1: 旺仔牛奶现代渠道年初以来销售表现 

 
资料来源： 商务部、中金公司研究部 

图表 2: 恒天然全脂奶粉价格 图表 3:中国糖价 

  

资料来源： 恒天然、中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

图表 4: 棕榈油价格 图表 5: PET 树脂价格 

  

资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

 

资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 6: 可比公司估值 

 

资料来源： 彭博资讯、公司数据、中金公司研究部 

图表 7: DCF 模型 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

图表 8: 动态市盈率 图表 9: 动态市净率 

  

资料来源： 彭博资讯、公司资料、中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯、公司资料、中金公司研究部 

  

股价 市值

2018/1/15 百万港元 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E

食品饮料

中国食品 0506.HK 4.74           5.56     13,259       推荐 26.5 38.2 29.3 2.4 2.3 2.1 9.2 6.0 7.3 0.5 0.0 1.0 14.2 10.6 8.8

万洲国际 0288.HK 8.95           10.51   131,245     推荐 16.2 15.5 13.1 2.7 2.4 2.2 16.4 15.8 16.8 3.0 3.1 3.7 8.5 8.2 7.4

康师傅控股 0322.HK 15.34         15.92   86,107       推荐 59.3 39.8 29.9 3.8 3.6 3.3 6.4 9.0 11.2 0.8 1.3 1.7 11.8 11.1 9.4

达利食品 3799.HK 6.87           8.06     94,079       推荐 24.1 21.8 19.1 5.5 5.0 4.4 22.6 22.9 23.3 2.9 2.7 3.1 14.5 12.8 11.0

健合国际 1112.HK 47.00         33.70   29,941       中性 25.1 27.6 22.5 7.5 5.9 4.7 29.9 21.4 20.7 0.0 0.0 0.0 13.8 13.9 12.1

雅士利国际 1230.HK 1.47           1.47     6,976         中性 n.m n.m 89.5 1.0 1.0 1.0 -5.6 -3.2 1.1 0.0 0.0 0.3 n.m n.m 18.9

蒙牛乳业 2319.HK 24.40         20.24   95,828       推荐 n.m 32.4 22.7 3.7 3.4 3.0 -3.6 10.4 13.2 0.5 0.7 1.0 70.5 16.6 14.5

现代牧业 1117.HK 1.46           2.57     8,952         推荐 17.5 n.m 8.4 1.0 1.1 1.1 5.9 2.4 13.5 0.0 0.0 0.0 14.6 13.4 7.8

中国圣牧 1432.HK 1.31           1.39     8,324         中性 9.8 24.2 17.7 1.3 1.2 1.1 12.7 4.9 6.3 0.0 0.0 0.0 6.8 10.1 8.4

中国旺旺 0151.HK 6.55           7.34     81,650       中性 20.9 22.0 18.5 6.0 5.0 4.1 28.9 24.3 23.9 2.1 2.3 2.7 12.5 12.5 10.4

统一企业中国 0220.HK 6.65           5.94     28,724       中性 38.1 29.3 28.5 1.9 1.8 1.7 5.0 6.2 6.1 0.5 0.7 0.7 9.9 9.3 8.6

颐海国际 1579.HK 8.86           10.58   9,276         推荐 44.5 29.5 20.3 6.6 4.9 3.6 26.5 18.8 20.1 0.4 0.7 1.0 30.9 16.6 10.6

周黑鸭 1458.HK 8.10           9.72     19,303       推荐 21.7 20.5 18.3 3.6 3.8 3.3 16.4 18.3 17.8 1.9 1.7 2.0 12.9 11.8 10.3

平均 27.6 27.3 26.0 3.6 3.2 2.8 13.1 12.1 14.0 1.0 1.0 1.3 18.4 12.2 10.6

目标价 评级公司 代码
市盈率  (x) 股息收益率  (%)

百万人民币 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

息税前利润 4,880   5,437   5,856   6,180   6,489   6,748   6,951   7,090   7,146   7,146   7,146   

同比变化 (%) 11.1% 11.4% 7.7% 5.5% 5.0% 4.0% 3.0% 2.0% 0.8% 0.0% 0.0%

自由现金流 3,189   3,427   4,245   5,793   6,082   6,326   6,515   6,646   6,699   6,699   6,699   

同比变化 (%) -11.8% 7.5% 23.9% 36.5% 5.0% 4.0% 3.0% 2.0% 0.8% 0.0% 0.0%

期末增长率 0.0% 自由现金流贴现值 40,259 

加权资本成本 8.6% 期末价值折现金额 33,922 

  税后债务成本率 4.5% 企业价值 74,181 

  股本成本率 8.6% 净现金(债务) 5,609   

    无风险回报率 2.8% 权益价值 79,790 

    风险补偿率 5.5%

    Beta 系数 1.1 每股价值 (港币 ) 7.34     

  最优资本结构 0.0%

10

15

20

25

30

35

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Want Want-Forward P/E RatioX

+1 SD

Average=20.1

-1 SD

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Want Want-Forward P/B RatioX

+1 SD

Average
-1 SD



 中金公司研究部 

  

法律声明 

一般声明 

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，中金公司不向客户提供税务、会计或法律意见。我们建议所有投资者
均应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意
见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券市场价格产生短期影响的催化剂或
事件进行交易策略的讨论。这种短期影响可能与分析师已发布的关于相关证券的目标价预期方向相反，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证
券的基本面评级。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。
分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资
的机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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