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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 21,772 22,384 23,080 23,821 

同比增长 4.56% 2.81% 3.11% 3.21% 

归属净利润(百万元) 1,030 1,394 1,565 1,718 

同比增长 17.25% 35.33% 12.28% 9.77% 

毛利率 33.48% 36.30% 36.60% 37.10% 

净利润率 4.73% 6.23% 6.78% 7.21% 

净资产收益率 7.91% 10.38% 11.29% 12.00% 

每股收益(元) 0.24 0.32 0.36 0.40 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

    

投资要点 

＃summary＃ ⚫ 3Q19 净利润 4.25 亿元，同比增长 6.5%。公司公布 3Q19 净利润，前三季

度实现净利润 14.22 亿元，同比增长 27.8%；其中 3Q 净利润 4.25 亿元，同

比增长 6.5%，低于市场预期，主要由于 3Q 公司额外确认了 0.45 亿元股息

预缴税，去年于 4Q 计提，剔除税收影响 3Q 净利润增长 17.8%。 

⚫ 3Q19 收入延续上半年趋势。公司表示，3Q19 收入增速与上半年基本一致，

其中方便面板块因为 3Q 竞争加剧略低于上半年增速，饮料板块略高于上半

年增速。分产品来看，3Q 汤达人和阿萨姆奶茶仍分别是方便面和饮料板块

的收入增长驱动力，均维持双位数增长；此外果汁板块继续改善，鲜橙多

从 2Q19 开始正增长，海之言从 1H19 开始正增长；但是小茗同学和低端方

便面面临价格战，销售承压。新品方面，3Q 公司加大了对无糖茶“茶里王”

和自热产品“开小灶”的布局和推广力度，预计明年有望对收入带来可观

增量。 

⚫ VAT 利好+原材料成本下行+产品结构提升继续带动毛利率提升。受益于

VAT 利好、原材料成本下行及产品结构提升，3Q 毛利率提升趋势延续，其

中 VAT 贡献幅度与 1H19 一致。公司表明尽管竞争加大，但产品价盘仍将

维持稳定，但是在广告及宣传开支方面适当发力，以应对市场竞争。综合

来看，我们预计毛利率提升可完全抵消销售费用率的压力，全年净利率仍

有提升空间。 

⚫ 我们的观点：由于 3Q 已经计提股息预缴税，预计 4Q 有望大幅减亏，但由

于品牌和新品投入加大，我们相应下调 2019-2020 年净利润至 13.94/15.65

亿元，同比+35.3%/+12.3%，下调幅度为 3.0%/1.3%。下调目标价由 9.60 港

元至 9.31 港元，下调幅度 3%，对应 2019 年/2020 年 PE 为 25.6x/22.8x，维

持审慎增持评级。 

风险提示：原材料价格变动超预期；费用超预期; 市场竞争加剧 
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报告正文 

 

⚫ 3Q19 净利润 4.25 亿元，同比增长 6.5% 

公司公布 3Q19 净利润，前三季度实现净利润 14.22 亿元，同比增长 27.8%；

其中 3Q 净利润 4.25 亿元，同比增长 6.5%，低于市场预期，主要由于 3Q 公

司额外确认了 0.45 亿元股息预缴税，去年于 4Q 计提，剔除税收影响 3Q 净

利润增长 17.8%。 

 

图1、公司分季度净利润 
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数据来源:公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

⚫ 3Q19 收入延续上半年趋势 

公司表示，3Q19 收入增速与上半年基本一致，其中方便面板块因为 3Q 竞争

加剧略低于上半年增速，饮料板块略高于上半年增速。 

 

分产品来看，3Q 汤达人和阿萨姆奶茶仍分别是方便面和饮料板块的收入增长

驱动力，均维持双位数增长；此外果汁板块继续改善，鲜橙多从 2Q19 开始

正增长，海之言从 1H19 开始正增长；但是小茗同学和低端方便面面临价格

战，销售承压。 

 

新品方面，3Q 公司加大了对无糖茶“茶里王”和自热产品“开小灶”的布局

和推广力度，预计明年有望对收入带来可观增量。 

 

⚫ VAT 利好+原材料成本下行+产品结构提升继续带动毛利率提升 

受益于 VAT 利好、原材料成本下行及产品结构提升，3Q 毛利率提升趋势延

续，其中 VAT 贡献幅度与 1H19 一致。 

 

公司表明尽管竞争加大，但产品价盘仍将维持稳定，但是在广告及宣传开支

方面适当发力，以应对市场竞争。综合来看，我们预计毛利率提升可完全抵

消销售费用率的压力，全年净利率仍有提升空间。 
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⚫ 我们的观点：由于 3Q 已经计提股息预缴税，预计 4Q 有望大幅减亏，但由于

品牌和新品投入加大，我们相应下调 2019-2020 年净利润至 13.94/15.65 亿元，

同比+35.3%/+12.3%，下调幅度为 3.0%/1.3%。下调目标价由 9.60 港元至 9.31

港元，下调幅度 3%，对应 2019 年/2020 年 PE 为 25.6x/22.8x，维持审慎增持

评级。 

 

图2、公司 P/E band 图3、公司 P/B band 
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数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 风险提示：原材料价格变动超预期；费用超预期; 市场竞争加剧 
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附表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,650 8,556 9,441 11,962   营业收入 21,772 22,384 23,080 23,821 

货币资金 4,626 5,543 6,342 8,776   营业成本 14,484 14,258 14,633 14,983 

交易性金融资产 - - - -   毛利 7,289 8,125 8,447 8,838 

应收账款 530 545 562 580   销售费用 5,098 5,394 5,424 5,550 

其他应收款 1,003 1,031 1,063 1,097   管理费用 1,115 1,142 1,177 1,215 

存货 1,459 1,436 1,474 1,509   其他经营费用 9 10 10 10 

非流动资产 14,082 13,588 13,325 11,443   营业利润 1,332 1,850 2,113 2,344 

可供出售金融资产 219 -877 -1,640 -4,055   利息净支出 123 127 131 135 

长期股权投资 748 673 606 545   权益性投资损益 84 63 47 36 

投资性房地产 336 336 336 336   非经营性损益 - - - - 

固定资产净值 9,906 10,401 10,921 11,468   非经常项目损益 - - - - 

商誉及无形资产 15 16 17 18   利润总额 1,540 2,040 2,291 2,515 

土地使用权 1,968 2,139 2,174 2,208   所得税 510 647 726 797 

其他非流动资产 341 350 361 373   净利润 1,030 1,394 1,565 1,718 

资产合计 21,733 22,144 22,766 23,405   少数股东损益 - - - - 

流动负债 8,090 8,087 8,265 8,437   归属母公司净利

润 

1,030 1,394 1,565 1,718 

当期到期借款 1,988 2,047 2,109 2,172   EPS(元) 0.24 0.32 0.36 0.40 

应付票据及账款 1,554 1,530 1,570 1,608             

应缴税金 95 100 105 110   主要财务比率         

其他流动资产 2,753 2,710 2,781 2,848   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债 421 417 423 429             

长期借款 - - - -   成长性(%)         

其他 421 417 423 429   营业收入增长率 4.56% 2.81% 3.11% 3.21% 

负债合计 8,510 8,504 8,688 8,866   经营利润增长率 12.25% 38.90% 14.19% 10.95% 

股本(亿股) 40 40 40 40   净利润增长率 17.25% 35.33% 12.28% 9.77% 

资本公积 7,337 7,462 7,594 7,732         

未分配利润 5,846 6,138 6,445 6,767   盈利能力(%)     

少数股东权益 - - - -   毛利率 33.48% 36.30% 36.60% 37.10% 

股东权益合计 13,222 13,640 14,078 14,539   净利率 4.73% 6.23% 6.78% 7.21% 

负债及权益合计 21,733 22,144 22,766 23,405   ROE 7.91% 10.38% 11.29% 12.00% 

                  

现金流量表     单位:百万元   偿债能力(%)     

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   资产负债率 39.16% 38.40% 38.16% 37.88% 

净利润 1,030 1,394 1,565 1,718   流动比率 0.95 1.06 1.14 1.42 

折旧和摊销 1,368 1,388 1,457 1,530   速动比率 0.88 0.99 1.07 1.35 

运营资金的变动 170 172 174 176         

出售固定资产收到现金 71 64 58 52   运营能力(次)     

资本性支出 916 962 1,010 1,060   资产周转率 1.04 1.02 1.03 1.03 

投资损失 -2,545 - - -   存货周转率 11.06 9.85 10.06 10.04 

债务增加 17,014 17,865 18,758 19,696         

债务减少 16,361 17,180 18,039 18,940   每股资料(元)     

支付股利合计 619 1,394 1,565 -   每股收益 0.24 0.32 0.36 0.40 

经营活动产生现金流量 2,563 2,522 2,595 2,685   每股经营现金 0.59 0.58 0.60 0.62 

投资活动产生现金流量 -3,390 -897 -952 -1,008   每股净资产 3.06 3.16 3.26 3.37 

融资活动产生现金流量 33 -708 -845 755         

现金净变动 -792 917 799 2,433   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2,356 1,564 2,481 3,280   PE 28.30 20.91 18.62 16.97 

现金的期末余额 1,564 2,481 3,280 5,713   PB 2.20 2.14 2.07 2.00 
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直接联系兴证国际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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