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事项： 

公司 4 月 17 日发布公告，公司控股股东合生元制药的股权结构发生变更：由 H&H 实

际控制人罗飞家族所设信托拥有的Coliving Limited拟向Bosheng Investment等四家机构收

购合生元制药已发行股份总数的 3.25%，交易总价 1.02 亿美元（约 8 亿港元）。交易完成后，

Coliving 持股比例由 54%增至 57.25%，对 H&H 国际控股的间接持股占比由 36.60%提升至

38.80%。对此我们点评如下： 

评论： 

重要股权变更回顾：近期公司共有三次重大股权变更事项。目前公司的股权结构如下：

合生元制药为 H&H 控股股东，目前持股占比约 67.77%，Coliving Limited 以及 Bosheng 

Investment 等为合生元制药股东，其中 Coliving 为罗飞家族（罗飞、罗云）通过信托结构

（UBS trustees）和代理公司（UBS Nominees）设立用来间接控制上市公司的控制实体，

目前持股占比 57.25%，而 Bosheng Investment 等为其他少数股东，持股占比 42.75%。具

体来看，近期三大重大股权变更事项分别为： 

1）2017年10月24日，合生元制药股东Coliving受让其余四名股东Bosheng Investment

等共计 1858.5 万股（4.13%）合生元制药股票，交易总价约 7 亿港元，该交易实为 H&H 实

际控制人罗飞家族增持，交易完成后，Coliving 持股比例提升至 51.84%，罗飞家族取得合

生元制药控股权。 

2）2018 年 4 月 10 日，合生元制药以每股 57.5 港币的配售价格（折价率约 8.22%）

出售约 1800 万股 H&H 国际控股股票，占股本 2.82%，所获资金用于回购 Bosheng 

Investment 等少数股东所持合生元制药股票，交易完成后，小非减持合生元制药约 2.16%，

间接减持 H&H 约 2.82%，引发当日股价大跌，跌幅达 7.42%。 

3）本次罗飞家族再度增持合生元制药股票，持股比例从 54%上升至 57.25%。 

总结三次变更，公司实际控制人半年内先后两次对合生元制药进行增持，彰显了对公司

未来发展和股价的信心。 

奶粉业务跟踪：奶粉销售逐月加速，提价将助力奶粉维持高增。根据尼尔森数据，自

2017 年 8 月奶粉注册制落地以来，合生元奶粉销售增速呈现逐月加速趋势，而 2018 年注

册制正式实施后，奶粉销售更是呈现高速增长，2018 年 1 月/2 月零售终端的销售增速分别

超 25%和 35%，2018 年 1-2 月同增超 30%，另外，3 月公司拟对合生元奶粉全线平均提价

5.7%，由于公司库存管理能力强、以母婴门店为主的渠道结构地推能力强，且换包装经销

商无法囤积老货，主竞品亦有同步提价行为，因此我们认为提价成功概率大，且对销量影响

小，预计 3 月后奶粉业务仍将加速增长。 
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保健品业务跟踪：1-3 月 Swisse 线上增长领跑全行业，预计提价将有效增厚全年业绩。

根据淘宝网数据，2018 年 1-3 月 Swisse 阿里平台线上销售收入达 2.58 亿元，同增约 50%，

无论在收入绝对量还是增速上均处于行业领先地位。另外，2018 年初 Swisse 针对部分明星

产品（如胶原蛋白等）进行包装和配方的升级并提价 10%-15%，预计平均提价幅度为

5%-10%。由于保健品直观显性效果不明显，因此产品认知更多依靠品牌力，而 Swisse 品

牌力较强，产品优势强劲，且通过升级配方包装提价乃顺势而为，因此预期提价后对销量影

响较小，将有助于提升公司 ANC 业务利润率，增厚明年业绩。 

风险因素： 

原料价格波动风险；食品安全风险；行业景气度下降风险。 

投资建议： 

大股东半年来两次增持彰显对公司未来发展和股价的信心，2018Q1 双主业趋势向好，

提价后预期全年收入将维持高速增长，由于非经常性损益无法预测，仅考虑核心扣非净利润，

维持预计公司 2018-2020 年核心 EPS 为 2.44/2.96/3.57 元，核心利润同增 27%/21%/20%，

对应 2018-2020 年 PE 约 24.5/19.4/15.7 倍，维持“买入”评级。 

表 1：H&H 国际控股盈利预测 

项目/年度 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 8096  9720  11443  13161  

增长率 YoY % 24.38% 20.06% 17.73% 15.02% 

净利润(百万) 927  1283  1619  2001  

增长率 YoY% -3.38% 37.51% 26.21% 23.62% 

每股收益(元) 1.46  2.01  2.53  3.13  

每股收益（核心，元） 1.92  2.44  2.96  3.57  

毛利率% 65.05% 64.28% 64.40% 64.27% 

净资产收益率% 25.84% 30.45% 32.24% 33.23% 

P/E 33.64  24.46  19.38  15.68  

P/B 10.74  9.10  7.63  6.36  

EV/EBITDA 21.71  17.62  14.64  12.39  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测                              注：股价为 2018 年 4 月 17 日收盘 
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利润表（百万元） 
 
指标名称 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入 8096  9720  11443  13161  

营业成本 2830  3472  4074  4703  

    毛利率 65.05% 64.28% 64.40% 64.27% 

营业开支 3554  3995  4783  5422  

   营业开支率 43.90% 41.10% 41.80% 41.20% 

利息费用 454  423  315  247  

   利息费用率 5.61% 4.36% 2.75% 1.88% 

税前利润 1363  1830  2271  2790  

所得税 440  547  652  788  

    所得税率 32.30% 29.89% 28.73% 28.26% 

少数股东损益 -4  0  0  0  

归母净利润 927  1283  1619  2001  

净利率 11.45% 13.20% 14.15% 15.21% 

每股收益(元) 1.46  2.01  2.53  3.13  

每股收益（核
心，元） 

1.92  2.44  2.96  3.57  

  

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 514  1058  2158  2452  

应收账款及票据 701  761  960  1019  

存货 1112  1204  1513  1623  

其他流动资产 1790  2081  2755  2182  

流动资产 4117  5103  7386  7276  

固定资产净值 468  405  341  0  

土地使用权 59  57  56  0  

其他长期资产 9459  9969  7294  8867  

非流动资产 9927  10374  7635  8867  

资产总计 14044  15477  15021  16144  

应付账款及票据 647  947  876  1195  

短期借贷 0  0  0  0  

其他流动负债 2778  2794  2815  2849  

流动负债 3425  3741  3691  4044  

长期借贷 6162  6162  4837  4437  

其他非流动负债 885  1362  1472  1639  

非流动性负债 7048  7524  6309  6076  

负债合计 10473  11265  10000  10120  

股本 5  5  5  5  

储备 3566  4207  5016  6017  

股东权益合计 3571  4212  5022  6023  

少数股东权益 0  0  0  1  

负债股东权益总计 14044  15477  15021  16144     
 

现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2017  2018E 2019E 2020E 

净利润 927  1283  1619  2001  

财务费用 454  423  315  247  

折旧和摊销 198  198  198  198  

营运资金变动 300  127  1233  -758  

其他 0  0  0  1  

经营现金流 1421  1608  3050  1442  

资本支出 0  0  0  0  

其他 -663  0  0  0  

投资现金流 -663  0  0  0  

债务净增 -597  0  -826  100  

股本净增 0  0  0  0  

股息支付 -466  -641  -809  -1001  

其他 -473  -423  -315  -247  

融资现金流 -1536  -1065  -1950  -1148  

现金净增加额 -778  544  1100  295    

主要财务指标 
 
指标名称 2017  2018E 2019E 2020E 

增长率（%）     

营业收入 24.38% 20.06% 17.73% 15.02% 

营业利润 6.37% 31.61% 14.78% 17.42% 

净利润 -2.77% 37.51% 26.21% 23.62% 

利润率（%）     

毛利率 65.05% 64.28% 64.40% 64.27% 

EBIT Margin 22.44% 23.18% 22.60% 23.07% 

EBITDA Margin 24.89% 25.22% 24.33% 24.58% 

净利率 11.52% 13.20% 14.15% 15.21% 

回报率（%）     

净资产收益率 25.84% 30.45% 32.24% 33.23% 

总资产收益率 6.57% 8.29% 10.78% 12.40% 

其他（%）     

资产负债率 74.57% 72.78% 66.57% 62.69% 

所得税率 32.30% 29.89% 28.73% 28.26% 

分红率 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%   
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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