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市场数据(港币)  
收盘价(元) 13.380 

流通港股(百万股) 1,615.42 

总市值(百万元) 21,614.32 

年内股价最高最低(元) 17.400/8.950 

香港恒生指数 25230.67 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -17.10 24.58 7.90 

相对香港恒生 -21.44 33.59 8.10 
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夯实根基，笃定前行，力争长远  
 

公司基本情况（单位：人民币） 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额(百万) 6736  8166  9943  11983  

同比增长 25.0% 21.2% 21.8% 20.5% 
母公司股东溢利(百万) 878  1203  1562  1978  

同比增长 38.3% 37.0% 29.8% 26.6% 

毛利率 52.5% 54.4% 55.3% 55.9% 

净利润率 13.0% 14.7% 15.7% 16.5% 

每股收益 0.55  0.70  0.91  1.16  

市盈率(倍) 21  17  13  10  
 

来源：公司年报、国金证券研究所注：货币单位是人民币 
 

业绩简述 
 澳优于 8 月 13 日发布中期业绩，报告期内实现营业收入 38.6 亿元，同比

+22.6%；实现归母净利润 4.1 亿元，同比+56.9%；实现调整后净利润 5.7

亿元，同比+32.1%。其中 Q2 实现营业收入 19.3 亿元（+18.3%）；实现归

母净利润 1.4 亿元（+27.8%）；实现调整后净利润 2.8 亿元（+15.1%）。 

业绩点评 
 自家品牌牛、羊奶粉 Q2 增速均有所放缓，主要受公司主动调整所致。1）

牛奶粉上半年营收 17.55 亿元，同比+24.5%，对应 Q2 增速为+16.5%。其

中海普诺凯上半年仍实现了较高的增长，收入同比+66.4%，而能立多、美
纳多事业部于 2020 年 5 月份进行了组织架构的整合和梳理，合计收入同比

下降约 16%，这对 Q2 牛奶粉增速造成了一定的拖累影响。2）羊奶粉上半
年实现营收 16.56 亿元，同比+25.5%，对应 Q2 增速为+12.9%，低于牛奶
粉增速。渠道反馈佳贝艾特 Q2 库存略偏高（尤其是 4、5 月份），公司针

对这一现象进行了主动控货，因此 Q2 羊奶粉收入增速受到一定的影响。为
了提升羊奶粉门店的客流量以及单店销售，公司团队通过线上线下多维度

开展活动，我们预计佳贝艾特未来有望实现更为稳健的发展。 

 牛羊奶粉毛利率同比均有提升，叠加费用控制良好，利润端有较好体现。
上半年澳优实现毛利率 52.4%，同比+0.3pct，其中牛奶粉毛利率+0.4pct，

主要在于高端的海普诺凯占比有所提升；羊奶粉毛利率+2.0pct，主要在于
Q2 出厂价有所提升；其他业务毛利率同比下降较多，主要在于奶油、大包

粉等贸易价格同比有所下跌，对整体毛利率有些拖累。上半年销售费用率
实现 25.5%，同比-1.9pct，主要在于上半年线下活动数量大幅减少；管理
费用率实现 8.3%，同比+0.5pct，主要在于研发支出同比增长 72.8%。上

半年利润端仍有较好的表现，经调整后净利率同比+1.1pct 至 14.9%。 

 笃定前行，力争长远。公司 Q2 增速虽较 Q1 明显放缓，但主要在于公司进

行了主动调整，夯实业务根基，以期实现更为长远的良性发展。我们预计
此次控货可能将会持续一段时间，渠道调研反馈目前 7、8 月份仍存在一定
的控货，预计后续将会逐渐恢复（预计 9 月份实现完全恢复），我们认为

三、四季度业绩将呈现出环比改善的趋势。长期来看，公司核心逻辑不受
影响，我们坚定看好公司长期基本面向上，当前重点推荐。 

盈利预测 
 我们维持此前盈利预测，预计公司 20-22 年归母净利润分别实现 12.0/15.6 

/19.8 亿元，分别同比+37.0%/29.8%/26.6%；EPS 分别为 0.70/0.91/1.16

元，对应 PE分别为 17X/13X/10X，维持“买入”评级。 

风险提示 
 羊奶粉需求下滑/行业竞争加剧/海外疫情超预期/食品安全风险 
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 证券研究报告 

 

2020 年 08 月 13 日  

 消费升级与娱乐研究中心 
 

港股公司点评 澳优(01717.HK)    买入  (维持评级) 
 



港股公司点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 Q2 收入增速环比明显放缓：澳优 2020 年上半年实现营业收入 38.6 亿元，
同比增长 22.6%；Q2 实现营业收入 19.3 亿元，同比增长 18.3%，环比有
所放缓。分业务来看： 

 牛奶粉上半年实现收入 17.55 亿元，同比+24.5%，对应 Q2 增速为
+16.5%，主要受能立多、美纳多等事业部调整影响。渠道反馈二季度
海普诺凯-荷致终端动销较好，在多个地方处于缺货状态，因此海普诺
凯在上半年仍实现非常不错的增长，收入同比增长 66.4%至 11.55 亿
元。而能立多、美纳多事业部于 2020 年 5 月份进行了组织架构的整合
和梳理，因此公司内部对其主动进行了控货调整，上半年能立多+美纳
多合计收入同比下降约 16%，这对 Q2 牛奶粉增速造成了一定的拖累
影响。能立多于 6 月份开始重新全力打造品牌力，我们认为事业部之
间的调整是为了进一步聚焦资源、理清品牌策略，后续有望重新恢复
良好的增长势头。 

 羊奶粉上半年实现收入 16.56 亿元，同比+25.5%，对应 Q2 增速为
+12.9%，低于牛奶粉增速，主要在于公司主动调整了佳贝艾特的发货
节奏。渠道反馈，佳贝艾特 Q2 库存略偏高（尤其是 4、5 月份），主
要在于公司 4 月份计划提出厂价（终端提价是去年 11 月份），很多经
销商在 Q1 多囤了货进行准备。公司针对佳贝艾特渠道库存偏高的现象
进行了主动调整，约有一个月左右的订单没有发货，因此 Q2 羊奶粉收
入增速受到一定的影响，但公司的目标还是要使渠道库存尽快恢复到
正常状态，形成后续的良性发展。为了提升佳贝艾特门店的客流量以
及单店销售，公司团队通过线上、线下多维度方式开展活动，结合当
前的控货调整，我们预计佳贝艾特有望实现更为稳健的发展。 

 私人品牌及其他业务上半年实现收入 3.82 亿元，同比+4.7%，对应
Q2 增速为+65.8%，主要在于鲜奶、乳清蛋白粉等商品贸易业务有所
增加。为了掌握稳定的羊乳清供应以便维持羊奶粉的生产，澳优于上
半年增加羊奶的采购，因此奶油、加工羊奶、及奶粉（大包粉）等相
关副产品的销量在报告期内有所增加。 

图表 1：2014-2020H1 澳优营业收入及增速（亿元）  图表 2：2018-2020H1 澳优单季度营收及增速（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 3：2014-2020H1 牛、羊奶粉收入及增速（亿元）  图表 4：2018-2020H1 单季度牛、羊奶粉收入（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 牛、羊奶粉毛利率同比均有提升：上半年澳优实现综合毛利率为 52.4%，
同比提升 0.3pct。分业务来看，牛奶粉毛利率提升 0.4pct 至 56.0%，主要
在于高端的海普诺凯占比有所提升（占牛奶粉比重由 49%提升至 66%）；
羊奶粉毛利率提升 2.0pct 至 60.4%，主要在于 Q2 出厂价有所提升；私人
品牌以及其他业务毛利率同比下降 15.3pct，主要在于奶油、加工羊奶、大
包粉等商品贸易价格同比有所下跌（疫情的一定影响），对整体毛利率的提
升有些拖累。 

 费用控制良好，上半年利润端仍有较好表现。上半年销售费用率实现
25.5%，同比下降 1.9pct，主要在于上半年线下销售活动受到疫情的影响
数量大幅减少，广宣费用率同比有所下降。其中空运支出为 0.51 亿元（同
比+77.3%），主要是为了在疫情期间加快自家品牌奶粉的物流配送而较多
采用空运支出。上半年管理费用率实现 8.3%，同比提升 0.5pct，主要在于
研发支出同比增长 72.8%至 0.72 亿元。整体来看，上半年利润端仍有较好
的表现，经调整后净利率同比提升 1.1pct 至 14.9%。 

图表 5：2014-2020H1 澳优产品结构变化  图表 6：2015-2020H1 澳优分产品毛利率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 7：2014-2020H1 澳优毛利率、费用率以及净利率  图表 8：2018-2020H1 澳优销售费用拆分（百万元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 存货周转天数同比略有下降，应收账款周转稳定。上半年存货周转天数为
211 天，同比减少 3 天，一方面物流速度较去年同期有所加快；另一方面
疫情期间公司囤了一些原材料进行储备，因此整体来看存货周转基本持稳。
应收账款周转天数（20 天）与应付账款周转天数（39 天），同比基本持稳，
公司运营健康稳健。 

图表 9：2014-2020H1 澳优存货周转天数  图表 10：2014-2020H1 澳优应收账款周转天数 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 整体来看，Q2 增速虽较 Q1 明显放缓，但主要在于公司进行了主动调整，
控制了发货节奏，给渠道库存一定的喘息空间，夯实业务根基，以期实现
更为长远的良性发展。我们预计此次控货可能将会持续一段时间，渠道调
研反馈目前 7、8 月份仍存在一定的控货，预计后续将会逐渐恢复（预计 9
月份实现完全恢复），我们认为三、四季度业绩将呈现出环比改善的趋势
（三季度预计仍在调整恢复中，四季度将有比较好的增长）。长期来看，公
司核心逻辑不受影响，我们坚定看好公司长期基本面向上，当前对应 20 年
估值仅 17 倍左右，长期投资性价比凸显，我们重点推荐。 

盈利预测： 

 我们预计公司 20-22 年归母净利润分别实现 12.0/15.6/19.8 亿元，分别同
比+37.0%/29.8%/26.6%；EPS分别为 0.70/0.91/1.16 元，对应 PE分别为
17X/13X/10X，维持“买入”评级。 

风险提示： 

 羊奶粉需求下滑/行业竞争加剧/海外疫情超预期/食品安全风险 
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附录：三张报表预测摘要 
     
综合财务状况表 

  

单位:百万 

 

综合收益表 

  

单位:百万 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5482  5726  6794  7615  
 

营业额 6736  8166  9943  11983  

现金及现金等价物 1675  2042  2486  3024  
 

销售成本 3203  3721  4444  5282  

交易用投资 - - - - 
 

毛利 3533  4445  5499  6701  

应收款项 420  440  555  587  

 

销售、一般性和行政开支 2330  2850  3470  4170  

其他应收款 432  528  641  769  

 

研究发展费用 - - - - 

存货 2051  2083  2361  2441  

 

其他营业收入 - - - - 

非流动资产 2861  3437  3764  4102  

 

EBITDA 1179  1745  2215  2745  

可供出售投资 207  200  200  200  

 

折旧和摊销 39  210  236  264  

联营和共同控制实体的投资 272  520  648  776  

 

EBIT 1141  1535  1979  2481  

投资物业 - - - - 

 

融资收入净额 -33  -30  -25  -7  

固定资产 1471  1642  1765  1906  

 

分占联营和共同控制实体的溢利 7  50  50  50  

在建工程 - - - - 

 

除所得税前溢利 1107  1505  1954  2474  

土地使用权 - - - - 

 

所得税开支 228  301  391  495  

无形资产 688  852  928  997  

 

除所得税后溢利 879  1204  1563  1979  

总资产 8343  9163  10558  11718  

 

非控制性股东应占溢利 1  1  1  1  

流动负债 3013  2880  3082  2755  
 

股息 211  361  469  593  

短期借款 420  493  347  - 
 

母公司股东应占溢利 878  1203  1562  1978  

应付款项 338  371  518  539  
 

EPS 0.55  0.70  0.91  1.16  

预收账款 - - - - 

   
   

其他 2255  2017  2217  2217  

 

主要财务比率 

    非流动负债 1266  1366  1466  1566  
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

长期借款 784  884  984  1084  
 

成长性 

    其他 482  482  482  482  
 

营业额增长率 25.0% 21.2% 21.8% 20.5% 

负债合计 4279  4247  4548  4322  
 

EBIT 增长率 36.1% 34.6% 28.9% 25.4% 

股本 115  124  124  124  

 

净利润增长率 38.3% 37.0% 29.8% 26.6% 

储备 3900  3900  3900  3900  

 

盈利能力 

    保留溢利 - 842  1936  3320  

 

EBIT/营业额 16.9% 18.8% 19.9% 20.7% 

非控制性股东权益 48  49  50  51  

 

EBITDA/营业额 17.5% 21.4% 22.3% 22.9% 

总权益 4064  4916  6010  7396  

 

毛利率 52.5% 54.4% 55.3% 55.9% 

总负债和总权益 8343  9163  10558  11718  

 

净利率 13.0% 14.7% 15.7% 16.5% 

      

ROE 21.9% 24.7% 26.2% 26.9% 

综合现金流量表 

  

单位:百万 

 

偿债能力 

    会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

资产负债率 51.3% 46.3% 43.1% 36.9% 

除所得税后溢利 1101  1164  1523  1939  

 

流动比率 1.82  1.99  2.20  2.76  

折旧和摊销 39  210  236  264  

 

速动比率 1.01  1.13  1.31  1.73  

利息费用 -26  30  25  7  

 

营运能力 

    营运资本的变动 -258  -83  -277  -262  
 

资产周转率 0.81  0.89  0.94  1.02  

经营活动产生现金流量 853  1321  1506  1948  
 

应收账款周转率 20.88  19.00  20.00  21.00  

资本性支出 -361  -444  -415  -455  
 

应付账款周转率 22.09  23.04  22.37  22.69  

投资、贷款于联营和共同控制实体 -82  -300  -100  -100  
 

存货周转率 2.04  1.80  2.00  2.20  

投资活动产生现金流量 131  -745  -523  -563  
 

每股资料 

    借款变动 -854  173  -46  -247  
 

每股收益 0.55  0.70  0.91  1.16  

发行股份 - 9  - - 
 

每股经营现金流 0.53  0.82  0.94  1.21  

支付的股利和利息 -174  -391  -494  -600  
 

每股净资产 2.49  3.02  3.70  4.56  

融资活动产生现金流量 -759  -209  -539  -847  
 

估值比率(倍) 

    现金净变动 226  367  444  538  
 

PE 22.08  17.12  13.19  10.42  

现金的期初余额 1450  1675  2042  2486  
 

PB 4.83  3.99  3.25  2.64  

现金的期末余额 1675  2042  2486  3024  
 

EV/EBITDA 13.73  11.88  9.34  7.39  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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