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康师傅控股   

预计 2017~18 年实现快速复苏  

  业绩预览     
   

维持推荐  
 

2017 年盈利有望超过一致预期 8%左右 

4 季度，方便面收入加速增长（约 10%），饮料收入同比持平。方
便面毛利率和 EBIT 利润率保持同比增长，饮料毛利率下滑有望进
一步收窄。4 季度饮料亏损同比收窄主要得益于有效的费用控制、
轻资产战略降低折旧费用和饮料业务持股比例同比小幅提升。因
此，我们预计全年总收入有望增长 5.8%，盈利有望较市场预期高
出 8%达到 18.5 亿元。公司自由经营性现金流是账面盈利的三倍
多，因此公司有可能提高派息率。 

关注要点 

2018 年盈利有望保持增长。2017 年实现快速复苏，我们认为方便
面和饮料板块有望在 2018 年保持复苏趋势。从方便面板块来看，
2016年起高端产品需求不断增长，2017年收入保持约 30%的增长。
考虑截止去年底高端产品的销量占比仅 8%，我们预计未来几年仍
有望保持增势。 

提价将推升方便面利润率，确保饮料业务毛利率保持稳定。公司
将经典系列方便面价格上调约 3%（经典系列在方便面收入中占比
约 70%），统一在 1 月中旬跟随调价，提价幅度相同。 

饮料高端化和进一步资产处臵的挑战仍存。从长期看，我们认为
公司的收入和利润率均有望实现稳定增长。2019 年方便面利润率
有望重回历史高点，但是饮料新品开发和高端化战略历史表现不
佳以及未来几年闲臵饮料资产处臵的挑战可能会拖累饮料利润率
的提升。公司第一批饮料资产主要是出售给关联人士，说明向公
众出售此类资产具有难度。因此，我们预计 2018 年后盈利增速或
将放缓。我们的盈利预测假设 2019~21 年公司盈利增速分别为
12.1%、8.2%和 7.8%。 

完整版见第 3 页 

估值与建议 

考虑更好的利润率预期，我们上调 2017 年盈利预期 6.6%，基本
维持 2018 年盈利预期。我们将 2018 年底目标价从 15.92 港元上
调 8.4%至 17.25 港元，主要基于全球可比公司 12.1 倍当年平均
EV/EBITDA。维持推荐评级，在产品高端化和三个合理化战略（资
产活化、渠道细化和组织结构重组）驱动公司 2017 和 2018 年业
绩增长后，我们认为公司仍有收入和利润率稳定增长的前景。 

风险 

成本持续上涨；复苏不及预期。 
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 推荐 

最新收盘价  

 

港币 14.84 

 目标价  

 

港币 17.25 

   

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 17.48~8.39 

 总市值(亿)  

 

港币 830 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 180.90 

 发行股数(百万)  

 

5,617 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30 日日均成交量(百万股)  

 

11.19 

 主营行业  食品饮料  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 55,254 58,463 61,225 63,555 

    增速 -2.5% 5.8% 4.7% 3.8% 

归属母公司净利润 1,167 1,853 2,315 2,594 

    增速 -26.9% 58.7% 24.9% 12.1% 

每股净利润 0.21 0.33 0.41 0.46 

每股净资产 3.23 3.45 3.70 3.96 

每股股利 0.10 0.17 0.21 0.23 

每股经营现金流 1.41 1.41 1.19 1.25 

市盈率 63.9 38.5 28.5 25.5 

市净率 4.1 3.7 3.2 3.0 

EV/EBITDA 19.3 15.1 10.4 9.1 

股息收益率 0.8% 1.3% 1.8% 2.0% 

平均总资产收益率 2.1% 3.2% 3.8% 4.0% 

平均净资产收益率 6.4% 9.9% 11.5% 12.1% 
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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 55,254 58,463 61,225 63,555 

  营业成本 -37,958 -41,030 -42,831 -44,299 

  营业费用 -11,990 -11,845 -12,406 -12,875 

  管理费用 -2,031 -2,046 -2,143 -2,224 

  其他 -406 59 276 446 

  营业利润 2,869 3,600 4,121 4,603 

  财务费用 -492 -494 -488 -516 

  其他利润 76 76 76 76 

  利润总额 2,454 3,182 3,709 4,163 

  所得税 -1,048 -1,050 -1,224 -1,374 

  少数股东损益 -239 -279 -171 -195 

  归属母公司净利润 1,167 1,853 2,315 2,594 

  EBITDA 4,487 5,403 6,912 7,421 

  扣非后净利润 1,167 1,853 2,315 2,594 

资产负债表     

  货币资金 10,232 11,293 16,373 22,310 

  应收账款及票据 1,590 1,682 1,762 1,829 

  存货 2,482 2,683 2,801 2,897 

  其他流动资产 2,734 2,886 3,016 3,126 

  流动资产合计 17,038 18,543 23,951 30,162 

  固定资产及在建工程 32,557 34,286 31,737 29,010 

  无形资产及其他长期资产 6,926 6,904 6,887 6,868 

  非流动资产合计 39,483 41,190 38,624 35,878 

  资产合计 56,521 59,734 62,575 66,040 

  短期借款 9,164 8,674 8,972 9,664 

  应付账款 6,595 7,129 7,442 7,697 

  其他流动负债 7,949 9,922 10,360 10,720 

  流动负债合计 23,708 25,724 26,774 28,081 

  长期借款 6,880 6,512 6,736 7,256 

  非流动负债合计 8,712 8,361 8,595 9,122 

  负债合计 32,420 34,086 35,369 37,203 

  股本 235 235 235 235 

  未分配利润 17,889 19,157 20,544 21,980 

  股东权益合计 18,124 19,392 20,779 22,214 

  负债及股东权益合计 56,521 59,734 62,575 66,040 

现金流量表     

  税前利润 2,454 3,182 3,709 4,163 

  折旧和摊销 4,019 4,044 4,230 4,409 

  营运资本变动 0 2,078 434 349 

  其他 1,429 -1,409 -1,663 -1,879 

  经营活动现金流 7,901 7,896 6,710 7,042 

  资本开支 -2,029 -5,674 -1,587 -1,587 

  其他 461 282 362 429 

  投资活动现金流 -1,568 -5,392 -1,225 -1,158 

  股权融资 -1,058 0 0 0 

  银行借款 -1,703 -858 522 1,212 

  其他 12 -584 -928 -1,159 

  筹资活动现金流 -2,749 -1,442 -406 53 

  汇率变动对现金的影响 -416 0 0 0 

  现金净增加额 3,168 1,061 5,080 5,937  

 
 
主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 -2.5% 5.8% 4.7% 3.8% 

  营业利润 -11.8% 25.4% 14.5% 11.7% 

  EBITDA -29.9% 20.4% 27.9% 7.4% 

  净利润 -26.9% 58.7% 24.9% 12.1% 

盈利能力     

  毛利率 31.3% 29.8% 30.0% 30.3% 

  营业利润率 5.2% 6.2% 6.7% 7.2% 

  EBITDA 利润率 8.1% 9.2% 11.3% 11.7% 

  净利润率 2.1% 3.2% 3.8% 4.1% 

偿债能力     

  流动比率 0.72 0.72 0.89 1.07 

  速动比率 0.61 0.62 0.79 0.97 

  现金比率 0.43 0.44 0.61 0.79 

  资产负债率 57.4% 57.1% 56.5% 56.3% 

  净债务资本比率 24.1% 15.2% 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 2.1% 3.2% 3.8% 4.0% 

  净资产收益率 6.4% 9.9% 11.5% 12.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.21 0.33 0.41 0.46 

  每股净资产（元） 3.23 3.45 3.70 3.96 

  每股股利（元） 0.10 0.17 0.21 0.23 

  每股经营现金流（元） 1.41 1.41 1.19 1.25 

估值分析     

  市盈率 63.9 38.5 28.5 25.5 

  市净率 4.1 3.7 3.2 3.0 

  EV/EBITDA 19.3 15.1 10.4 9.1 

  股息收益率 0.8% 1.3% 1.8% 2.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
康师傅控股有限公司主要在中国从事生产和销售方便面、饮品、糕饼以及相关配套产业的经营。目前集团的三大品项产品，皆已在中
国食品市场占有显著的市场地位。集团在中国的方便面及即饮茶饮料的市场占有率稳居市场第一位；包装水、稀释果汁、碳酸饮料及
夹心饼干之市场占有率居同类产品市场的第二位。  
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2018 年盈利有望保持增长 

2017 年实现快速复苏，我们认为方便面和饮料板块有望在 2018 年保持复苏趋势。从方
便面板块来看，2016 年起高端产品需求不断增长，2017 年收入保持约 30%的增长。考虑
截止去年底高端产品的销量占比仅 8%，我们预计未来几年仍有望保持增势。2017 年公
司高端方面便产品（售价≥5 元/碗/杯，以及≥3 元/袋）的销售量同比增长约 70%，公司高
端产品在总销量中的占比同市场整体水平相近。公司设立了专门的团队运营高端方便面
产品。公司每碗或每杯单价大于 5 元的产品中，金汤和豚骨系列的增长潜力甚至好于黑/
白胡椒系列，主要因为金汤和豚骨系列产品差异化程度更高且具有更多扩张机会，如去
年 11 月末推出的藤椒豚骨面。今年公司将会升级杯面包装；锅煮拉面系列是高端袋装面
的升级，类似于火锅面。此外，B2B 团队正在打造针对商销客户的冷藏冷冻方便面。尽
管 2017 年成本出现上涨（或将延续至今年），但在产品结构升级的带动下，2017 年 3 季
度起毛利率实现同比增长。因此，我们预计在产品结构升级以及经典系列产品（在公司
方面便收入占比中超过 70%）提价 3%的带动下，2017 年全年毛利率将提升 0.2 个百分点，
2018 年将提升 0.5 个百分点。2017 年费用率也有所收紧。2017 年 3 季度，得益于削减广
告促销费用，方便面板块的利润率达到 12.55%。全年来看，我们预计 2017 年方便面板
块的利润率有望达到 9%，同比提升 2.4 个百分点，且 2018 年息税前利润率有望达到 9.5%，
2019 年将重回双位数增长，接近 2014 年 10.3%的水平（2015 年 10 月方便面提价前）。
因此，在 2017 和 2018 年收入增速仅保持在 4%左右的基础上，方便面板块的 EBIT 在 2017
年有望实现超 40%的增长，2018 年有望实现 10%的增长。 

饮料板块方面，2017 年良好的天气情况带动饮料行业实现高单位数的增长，公司饮料业
务收入也有望实现约 7%的增长，尽管公司饮料板块的产品结构升级工作刚刚开始，高端
饮料产品目前的占比仅有 2%。毛利率受到 2017 年成本上涨的影响，但我们预计息税前
利润率有望提升 1 个百分点至 4.6%，主要得益于费用控制以及轻资产战略。考虑有效税
率降低且饮料业务的持股比例增加，净利润有望翻番。2018 年，收入增速可能放缓，但
最近的提价（平均上调 3%）有望确保饮料板块在今年成本涨价（尤其是包装成本上涨）
时仍能保持稳定的毛利率。我们因此预计毛利率保持稳定，并假设公司进一步实施轻资
产战略，将带动饮料板块 2018 年的息税前利润率达到 5.3%。饮料业务持股比例将增加
至 78%，因此 2018 年全年的盈利仍有望保持约 70%的增长。 

提价将推升方便面利润率，确保饮料业务毛利率保持稳定 

公司将经典系列方便面价格上调约 3%（经典系列在方便面收入中占比约 70%），统一在 1
月中旬跟随调价，提价幅度相同。公司一直在考虑提升中低端产品的价格，但 2015 年
10 月由于统一和其他公司没有跟随，公司的提价尝试并没有成功。我们认为此次竞争对
手跟随提价主要是因为今年成本可能仍有小幅上涨，2018 年统一可能需要毛利率有提升
以顺利实施聚焦利润率的战略，而非进一步压缩费用率。 

今年初，公司还将康师傅饮料的价格上调了约 3%。价格上调主要集中在公司掌控较大市
场份额的品类如冰红茶以及部分中式果汁产品。公司主要上调了家庭装饮料的价格，而
将普通瓶装包装规格从 550ml 减小到 500ml，但没有调整售价。统一这次跟随上调饮料
价格的原因和上调方便面价格的原因相同。我们因此预计如果康师傅能更加有效地实现
产品结构升级，公司饮料业务有望保持稳定的利润率。部分产品价格大幅上调可能带来
销售量下滑的风险，因为这些产品均是大众市场产品。过去几年，这些产品的增长主要
得益于夏季炎热的天气以及农村人口向城市的不断转移。但是，这两个因素的不确定性
可能会影响此次产品提价的效果。 

饮料高端化和进一步资产处臵的挑战仍存 

从长期看，我们认为公司的收入和利润率均有望实现稳定增长。2019 年方便面利润率有
望重回历史高点，但是饮料新品开发和高端化战略历史表现不佳以及未来几年闲臵饮料
资产处臵的挑战可能会拖累饮料利润率的提升。公司第一批饮料资产主要是出售给关联
人士，说明向公众出售此类资产具有难度。因此，我们预计 2018 年后盈利增速或将放缓。
我们的盈利预测假设 2019~21 年公司盈利增速分别为 12.1%、8.2%和 7.8%。 
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图表 1: 财务数据对比 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

图表 2: 盈利预期调整 

 
资料来源：  公司数据、中金公司研究部 

（百万人民币） 4QE 4Q16 YoY 2H17E 2H16 YoY 2017E 2016 YoY 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17E 2016 2017E 1H17 2H17E

销售收入 10,208 9,692 5.3% 29,895 27,839 7.4% 58,463 55,254 5.8% 14,198 14,370 19,687 10,208 55,254 58,463 28,568 29,895

  方便面 5,304 4,822 10.0% 12,011 11,284 6.4% 22,283 21,379 4.2% 5,811 4,460 6,707 5,304 21,379 22,283 10,271 12,011

  饮料 4,495 4,488 0.1% 17,063 15,796 8.0% 34,599 32,367 6.9% 7,982 9,554 12,568 4,495 32,367 34,599 17,536 17,063

  方便食品 349 273 28.1% 580 494 17.3% 978 905 8.0% 219 179 230 349 905 978 398 580

毛利 2,721 2,556 6.5% 9,119 8,624 5.7% 17,432 17,302 0.7% 3,981 4,333 6,397 2,721 17,302 17,432 8,313 9,119

  方便面 1,569 1,375 14.2% 3,644 3,337 9.2% 6,471 6,153 5.2% 1,613 1,214 2,075 1,569 6,153 6,471 2,827 3,644

  饮料 1,015 1,058 -4.1% 5,219 5,057 3.2% 10,488 10,688 -1.9% 2,247 3,023 4,204 1,015 10,688 10,488 5,270 5,219

  方便食品 133 104 27.6% 216 186 15.8% 352 332 6.1% 75 61 83 133 332 352 136 216

销售费用 -2,957 -2,409 22.8% -6,187 -5,892 5.0% -11,845 -11,990 -1.2% -2,612 -3,046 -3,230 -2,957 -11,990 -11,845 -5,658 -6,187

管理费用 -341 -389 -12.5% -985 -990 -0.5% -2,046 -2,031 0.7% -514 -547 -644 -341 -2,031 -2,046 -1,061 -985

其他业务收入 635 861 -26.2% 707 931 -24.1% 824 1,021 -19.3% 55 63 71 635 1,021 824 117 707

其他经营费用 -63 -729 -91.3% -280 -911 -69.2% -765 -1,427 -46.4% -234 -251 -217 -63 -1,427 -765 -485 -280

息税前利润 -457 -422 8.1% 2,079 1,634 27.2% 3,600 2,869 25.4% 809 711 2,536 -457 2,869 3,600 1,521 2,079

  方便面 498 220 125.8% 1,362 962 41.6% 2,005 1,420 41.2% 483 160 865 498 1,420 2,005 643 1,362

  饮料 -787 -790 -0.4% 905 498 81.8% 1,592 1,162 37.0% 238 449 1,692 -787 1,162 1,592 687 905

财务费用 -133 -123 8.3% -223 -254 -12.3% -494 -492 0.3% -131 -139 -90 -133 -492 -494 -270 -223

联营及合营公司业绩 -71 -60 16.9% -18 3 -757.9% 76 76 0.0% 49 46 52 -71 76 76 95 -18

除税前利润 -661 -606 9.1% 1,837 1,382 32.9% 3,182 2,454 29.7% 727 618 2,498 -661 2,454 3,182 1,345 1,837

所得税 29 -53 -155.7% -585 -568 3.0% -1,050 -1,048 0.2% -252 -212 -615 29 -1,048 -1,050 -465 -585

少数股东权益 546 420 29.9% -99 -99 -0.2% -279 -239 17.0% -41 -139 -645 546 -239 -279 -180 -99

净利润 -85 -238 -64.2% 1,153 714 61.4% 1,853 1,167 58.7% 434 267 1,238 -85 1,167 1,853 700 1,153

  方便面 404 197 105.1% 1,030 759 35.7% 1,562 1,158 34.9% 393 139 626 404 1,158 1,562 532 1,030

  饮料 -480 -382 25.7% 212 76 179.5% 378 193 95.6% 37 129 692 -480 193 378 166 212

毛利率 26.7% 26.4% 0.3% 30.5% 31.0% -0.5% 29.8% 31.3% -1.5% 28.0% 30.2% 32.5% 26.7% 31.3% 29.8% 29.1% 30.5%

  方便面 29.6% 28.5% 1.1% 30.3% 29.6% 0.8% 29.0% 28.8% 0.3% 27.8% 27.2% 30.9% 29.6% 28.8% 29.0% 27.5% 30.3%

  饮料 22.6% 23.6% -1.0% 30.6% 32.0% -1.4% 30.3% 33.0% -2.7% 28.2% 31.6% 33.5% 22.6% 33.0% 30.3% 30.1% 30.6%

销售费用率 29.0% 24.9% 4.1% 20.7% 21.2% -0.5% 20.3% 21.7% -1.4% 18.4% 21.2% 16.4% 29.0% 21.7% 20.3% 19.8% 20.7%

管理费用率 3.3% 4.0% -0.7% 3.3% 3.6% -0.3% 3.5% 3.7% -0.2% 3.6% 3.8% 3.3% 3.3% 3.7% 3.5% 3.7% 3.3%

息税前利润率 -4.5% -4.4% -0.1% 7.0% 5.9% 1.1% 6.2% 5.2% 1.0% 5.7% 4.9% 12.9% -4.5% 5.2% 6.2% 5.3% 7.0%

  方便面 9.4% 4.6% 4.8% 11.3% 8.5% 2.8% 9.0% 6.6% 2.4% 8.3% 3.6% 12.9% 9.4% 6.6% 9.0% 6.3% 11.3%

  饮料 -17.5% -17.6% 0.1% 5.3% 3.2% 2.2% 4.6% 3.6% 1.0% 3.0% 4.7% 13.5% -17.5% 3.6% 4.6% 3.9% 5.3%

税前利润率 -6.5% -6.2% -0.2% 6.1% 5.0% 1.2% 5.4% 4.4% 1.0% 5.1% 4.3% 12.7% -6.5% 4.4% 5.4% 4.7% 6.1%

税率 4.4% -8.7% 13.1% 31.9% 41.1% -9.3% 33.0% 42.7% -9.7% 34.7% 34.4% 24.6% 4.4% 42.7% 33.0% 34.6% 31.9%

净利率 -0.8% -2.5% 1.6% 3.9% 2.6% 1.3% 3.2% 2.1% 1.1% 3.1% 1.9% 6.3% -0.8% 2.1% 3.2% 2.5% 3.9%

  方便面 7.6% 4.1% 3.5% 8.6% 6.7% 1.8% 7.0% 5.4% 1.6% 6.8% 3.1% 9.3% 7.6% 5.4% 7.0% 5.2% 8.6%

  饮料 -10.7% -8.5% -2.2% 1.2% 0.5% 0.8% 1.1% 0.6% 0.5% 0.5% 1.3% 5.5% -10.7% 0.6% 1.1% 0.9% 1.2%

历史数据

YoY 年度季度 半年度

2019E

（百万元） 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

主营业务收入 59,065 58,463 -1.0% 61,768 61,225 -0.9% 63,555

  方便面 22,550 22,283 -1.2% 23,191 23,211 0.1% 24,234

  饮料 34,934 34,599 -1.0% 36,917 36,433 -1.3% 37,740

毛利 17,881 17,432 -2.5% 18,936 18,395 -2.9% 19,256

销售费用 -11,964 -11,845 -1.0% -12,513 -12,406 -0.9% -12,875

管理费用 -2,067 -2,046 -1.0% -2,162 -2,143 -0.9% -2,224

息税前利润 3,424 3,600 5.1% 4,126 4,121 -0.1% 4,603

  方便面 1,849 2,005 8.5% 2,203 2,205 0.1% 2,423

  饮料 1,572 1,592 1.2% 1,920 1,931 0.6% 2,189

除税前利润 3,007 3,182 5.8% 3,714 3,709 -0.1% 4,163

净利润 1,739 1,853 6.6% 2,228 2,315 -0.2% 2,594

经常性净利润 1,739 1,853 6.6% 2,228 2,315 -0.2% 2,594

利润率

毛利率 30.3% 29.8% -0.5% 30.7% 30.0% -0.6% 30.3%

  方便面 29.4% 29.0% -0.3% 29.8% 29.5% -0.3% 30.0%

  饮料 30.9% 30.3% -0.6% 31.2% 30.4% -0.8% 30.5%

销售费用率 20.3% 20.3% 0.0% 20.3% 20.3% 0.0% 20.3%

管理费用率 3.5% 3.5% 0.0% 3.5% 3.5% 0.0% 3.5%

息税前利润率 5.8% 6.2% 0.4% 6.7% 6.7% 0.1% 7.2%

  方便面 8.2% 9.0% 0.8% 9.5% 9.5% 0.0% 10.0%

  饮料 4.5% 4.6% 0.1% 5.2% 5.3% 0.1% 5.8%

净利率 2.9% 3.2% 0.2% 3.6% 3.8% 0.0% 4.1%

经常性净利率 2.9% 3.2% 0.2% 3.6% 3.8% 0.0% 4.1%

2018E2017E
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图表 3: 中国面粉价格 图表 4: 进口橄榄油价格 

  

资料来源： 万得资讯、中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

图表 5: 中国 PET 价格 图表 6: 中国糖价 

  

资料来源： CCFEI、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 7: 方便面和饮料业务的现代渠道收入同比增速 

 

 

 

资料来源： 商务部、中金公司研究部 

图表 8: 全球可比公司估值 

 

资料来源： 彭博资讯、公司数据、中金公司研究部 注：带*号的公司估值是基于中金公司盈利预测，其他公司估值基于彭博一致预期。 
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公司 代码
市值

（百万美元）

2018/2/8 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E

国际可比公司

雀巢 NESN SW Equity 255,853               27.9      21.6     20.2     18.2     3.9        3.6       3.6       14.2      16.6     17.8     3.0        3.1       3.3       16.0      15.2     14.1     

可口可乐 KO US Equity 190,324               29.6      23.4     22.2     20.7     8.6        9.4       9.4       29.1      40.3     42.2     3.1        3.3       3.5       20.4      19.2     18.2     

百事可乐 PEP US Equity 161,499               25.9      21.7     19.6     18.3     12.2      12.1     11.9     47.1      55.5     60.8     2.6        2.8       3.0       15.0      13.9     13.2     

Mondelez国际公司 MDLZ US Equity 66,575                 23.1      18.1     16.6     15.5     2.5        2.5       2.3       11.0      13.6     13.7     1.8        2.1       2.3       19.3      15.2     14.0     

达能股份有限公司 BN FP Equity 54,533                 23.5      19.1     17.4     15.8     3.3        2.7       2.7       14.2      14.3     15.5     2.6        2.7       2.9       16.8      14.2     13.0     

金宝汤 CPB US Equity 13,569                 15.5      15.1     14.3     13.5     8.1        10.3     6.3       52.1      68.5     44.3     3.1        3.3       3.5       9.8        9.6       9.4       

三得利食品饮料有限公司 2587 JP Equity 14,595                 34.7      29.0     24.4     22.8     2.7        2.7       2.5       7.9        9.3       10.2     1.4        1.5       1.6       10.3      10.0     9.6       

日清食品控股 2897 JP Equity 8,242                    34.7      30.2     28.6     27.2     2.2        2.2       2.1       6.3        7.3       7.4       1.1        1.3       1.4       20.3      15.8     14.8     

统一企业中国* 220 HK Equity 3,806                    42.9      29.2     25.0     24.2     2.2        2.0       1.7       5.1        6.9       7.1       0.5        0.7       2.0       11.2      9.6       8.1       

农心集团公司 004370 KS Equity 1,719                    8.9        18.4     15.8     14.5     1.0        1.0       0.9       10.9      5.3       5.9       1.3        1.3       1.4       7.5        6.8       6.2       

平均 24.2      19.8     20.4     19.1     6.5        6.8       6.0       27.9      34.8     32.4     2.7        2.9       3.1       16.2      14.5     12.1     

康师傅控股 322 HK Equity 10,660                 63.9      38.5     28.5     25.5     4.1        3.7       3.2       6.4        9.9       11.5     0.8        1.3       1.8       19.3      15.1     10.4     

市盈率 市净率 净资产收益率 (%) 股息收益率 (%) EV/EBITDA
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图表 9: 动态市盈率 图表 10: 动态市净率 

  

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