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[Table_Page] 

公告点评|食品、饮料与烟草 

证券研究报告 

 

[Table_Title] 【广发海外】达利食品（03799.HK） 

收入增速放缓，家庭事业部为收入增长主要动力 

[Table_Summary] 核心观点： 

 2019 年收入增速放缓。2019 年公司销售收入 213.75 亿元，同比增长

2.5%，毛利 84.91 亿元，同比增长 5.5%。2019 年公司毛利率为 39.7%，

同比上涨 1.1ppt；毛利率增长主要由于部分原材料价格下降，休闲食

品、即饮饮料毛利提升。2019 年公司实现合并税前利润 51.46 亿元，

同比增长 8.3%; 受益于毛利率增长， 2019 年归母净利润同比增长

3.3%至 38.41 亿元。 

 休闲食品和即饮饮料分部事业部营业收入下滑但利润增长；豆奶和美

焙辰构成的家庭消费产业收入增长为公司营业收入增长主要来源。

2019 年公司休闲食品和即饮饮料分部营业收入同比下滑 2.4%和

2.1%，主要是由于销售团队的调整和产品调整；家庭消费部分营业收

入同比增长 41.6%。家庭消费、休闲食品及即饮饮料分部毛利分别增

长 35.6%、1.1%和 1.5%至 13.16 亿、37.95 亿和 33.36 亿元。根据公

司业绩会，公司美焙辰面包系列返货率已经下降至 12%左右，销售网

点增加至 8 万个，预计 2020 年短保面包系列将继续维持高速增长。 

 预计 2020-2021 年业绩分别为 0.30 元/股、0.31 元/股。公司短保和豆

奶两大新品类渠道布局已经基本成熟，预计将持续推动公司业绩增长。

受到新冠疫情影响公司饮料销售承压，但食品销部分销售较好，公司经

销体系改革完成，预计 2020 年公司营业收入仍将保持正增长。预计

2020-2021 业绩分别为 0.30 元/股和 0.31 元/股，当前股价对应 2020-

2021 年 PE 为 15.86 和 15.68 倍；预计未来两年公司收入增长稳定，

基于市盈率分析法，维持 2020 年 18 倍 PE 的估值，合理价值为 5.99

港元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示。1.新品销售不及预期；2.原材料价格大幅上涨；3.食品安全

问题。注：本文除特别说明外，均使用人民币为货币币种 

盈利预测：（单位：人民币） 

[Table_Finance]  2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入（百万元）  19,799   20,864   21,375   21,934     22,601  

增长率(%) 10.97% 5.38% 2.45% 2.61% 3.04% 

EBITDA(百万元)  4,922   5,378   5,890   5,639   5,582  

归母净利润(百万元)  3,434   3,717   3,841   4,141   4,189  

增长率(%) 9.47% 8.26% 3.31% 7.82% 1.15% 

EPS（元/股） 0.25  0.27  0.28  0.30  0.31  

市盈率（P/E） 19.13  17.67  17.11  15.86  15.68  

市净率（P/B） 4.77  4.26  4.04  3.75  3.42  

EV/EBITDA 11.30  10.34  9.44  9.86  9.96  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 5.28 港元 

合理价值 5.99 港元 

前次评级 买入 

报告日期 2020-03-30 
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[Table_DocReport] 相关研究： 

【广发海外】达利食品

（03799.HK）:综合食品饮料

龙头，积极布局家庭消费市

场 

2019-11-15 

 

[Table_Contacts] 联系人： 罗捷 020-66335147 

 gfluojie@gf.com.cn 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元人民币  现金流量表 单位：百万元人民币 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,271  12,433  13,801  14,222  15,673   经营活动现金流 2,404  5,002  3,032  5,514  5,080  

货币资金 8,096  10,079  11,092  11,768  13,091   净利润 3,414  3,731  3,841  4,141  4,188  

应收及预付 1,542  1,204  1,447  1,329  1,417   折旧摊销 571  627  742  330  213  

存货 1,333  1,138  1,262  1,125  1,166   营运资金变动 -1,472  706  -1,556  1,049  686  

其他流动资产 300  13  0  0  0   其它 -109  -62  5  -6  -6  

非流动资产 5,055  5,813  6,146  6,793  7,445   投资活动现金流 -113  402  -101  -970  -859  

长期股权投资 0  0  0  0  0   资本支出 -804  -1,334  -364  -977  -865  

固定资产 4,023  4,413  5,142  5,544  6,027   投资变动 95  308  0  0  0  

在建工程 250  498  0  166  332   其他 597  1,428  263  6  6  

无形资产 4  3  2  5  8   筹资活动现金流 -4,056  -3,421  -1,917  -3,868  -2,899  

其他长期资产 778  898  1,003  1,077  1,077   银行借款 0  0  0  0  0  

资产总计 16,326  18,245  19,948  21,015  23,118   债券融资 0  0  0  0  0  

流动负债 2,216  2,461  3,177  3,035  3,464   股权融资 0  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   其他 -4,056  -3,421  -1,917  -3,868  -2,899  

应付及预收 2,216  2,461  3,158  3,016  3,445   现金净增加额 -1,765  1,983  1,013  676  1,323  

其他流动负债 0  0  19  19  19   期初现金余额 9,861  8,096  10,079  11,092  11,768  

非流动负债 324  370  494  460  460   期末现金余额 8,096  10,079  11,092  11,768  13,091  

长期借款 0  0  0  0  0         

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 324  370  494  460  460         

负债合计 2,540  2,831  3,671  3,496  3,925     

 

 

 

 

 

   

股本 112.71  112.71  112.71  112.71  112.71         

资本公积 3,617  1,528  16,164  16,164  16,164         

留存收益 

 

10,056  13,774  0  1,242  2,918   主要财务比率      

归属母公司股东权益 13,786  15,415  16,277  17,519  19,193   至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

少数股东权益 0  0  0  0  0   成长能力      

负债和股东权益 16,326  18,245  19,948  21,015  23,118   营业收入增长 11.0% 5.4% 2.5% 2.6% 3.0% 

       归母净利润增长 9.5% 8.3% 3.3% 7.8% 1.1% 

       获利能力           

       毛利率 37.7% 38.6% 39.7% 39.6% 39.3% 

利润表   单位：百万元人民币  净利率 17.3% 17.8% 18.0% 18.9% 18.5% 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E  ROE 24.9% 24.1% 23.6% 23.6% 21.8% 

营业收入 19,799 20,864 21,375 21,934 22,601  ROIC 126.2
% 

140.4
% 

151.4
% 

146.8
% 

139.8
% 营业成本 12,341 12,813 12,884 13,244 13,726  偿债能力           

其他收入及收益  666   649   887   683   708   资产负债率 15.6% 15.5% 18.4% 16.6% 17.0% 

销售费用  3,248   3,377   3,677   3,490   3,613   净负债比率 -60.5% -65.4% -68.1% -67.2% -68.2% 

管理费用  524   573   553   575   601   流动比率 5.09  5.05  4.34  4.69  4.52  

财务费用 0 0  1  0 0  速动比率 4.49  4.59  3.95  4.32  4.19  

其他费用及亏损 

 

0 0 0 0 0  营运能力           

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 1.21  1.21  1.12  1.07  1.02  

利润总额  4,352   4,751   5,146   5,309   5,369   应收账款周转率 28.93  23.19  29.45  26.07  26.07  

所得税  918   1,033   1,306   1,168   1,181   存货周转率 10.11  10.37  10.74  11.77  11.77  

净利润  3,434   3,717   3,841   4,141   4,189   每股指标（元）           

少数股东损益  -     -     -     -     -     每股收益 0.25  0.27  0.28  0.30  0.31  

归属母公司净利润  3,434   3,717   3,841   4,141   4,189   每股经营现金流 0.18  0.37  0.22  0.40  0.37  

EBITDA  4,922   5,378   5,890   5,639   5,582   每股净资产 1.01  1.13  1.19  1.28  1.40  

EPS（元） 0.25  0.27  0.28  0.30  0.31   估值比率           

       P/E 19.13  17.67  17.11  15.86  15.68  

       P/B 4.77  4.26  4.04  3.75  3.42  

       EV/EBITDA 11.30  10.34  9.44  9.86  9.96  
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广发海外研究小组简介 

欧 亚 菲 ： 海外研究主管，消费品首席分析师，2011-2014 年新财富批发零售行业第三名,第二名,第二名和第三名，2015 年新财富最佳

海外研究（团队）第六名，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名。2019 年新财富最佳海外研究（团队）第四名。 

廖   凌 ： 首席分析师，海外策略首席分析师，2016 年新财富策略研究领域第 4 名，2017 年新财富策略研究领域入围。7 年策略及中

小市值研究经验。2019 年财新•机构投资者大陆榜单（II China）投资组合策略第一名。2019 年新财富最佳海外研究（团队）

第四名。 

张 静 静 ： 海外宏观首席分析师，南开大学理学硕士。曾任南华期货宏观策略研究副总监、天风证券固定收益部资深分析师。2019 年

新财富最佳海外研究（团队）第四名。2019 年新财富最佳宏观研究（团队）第一名。 

蒲 得 宇 ： 海外电子行业首席分析师，15-18 年 Asiamoney 最佳台湾地区硬体分析师，2018 Thomson Asia Top Stock Picker 硬体行业

第三名，CFA。 

胡 翔 宇 ： 海外大消费行业首席分析师，2014 及 2015 年机构投资者全亚洲博彩与旅游行业最佳研究团队第二、第四名。2018 年机构

投资者•财新大中华最佳分析师评选博彩、住宿与休闲业内地榜单第一名。2019 年新财富最佳海外研究（团队）第四名。 

杨 琳 琳 ： 海外互联网行业首席分析师，2012~2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析师第 3 名、第 4 名、第 2 名（团队）。2019

年财新•机构投资者大陆榜单（II China）互联网行业第三名。2019 年新财富最佳海外研究（团队）第四名。 

刘 芷 君 ： 海外机械行业资深分析师，八年机械行业研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中心。2019 新财富最佳机械团队第一名、

2017 年新财富最佳机械分析团队第三名、2016 年新财富机械分析团队第二名。2019 年新财富最佳海外研究（团队）第四

名。2019 年新财富最佳海外研究（团队）第四名。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业资深分析师，英国兰卡斯特大学（Lancaster University）金融学硕士，新财富最佳汽车行业分析师 2019 年第

一名团队成员，水晶球2019年第一名团队成员，2019年新财富最佳海外研究（团队）第四名。2017年《亚洲货币》（Asiamoney）

香港（地区）汽车行业最佳分析师第四名，2016 年《亚洲货币》（Asiamoney）中国（港股）可选消费行业最佳研究团队前

十名，从事汽车、汽车零部件及汽车经销商相关行业研究。 

刘   峤 ： 海外大消费行业高级分析师，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，

2016 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 蒋 辉 ： 海外宏观经济分析师，浙江大学经济学学士，香港中文大学经济学博士， 2017 年加入广发证券。 

周 绮 恩 ： 海外电子分析师，美国凯斯西储大学金融学学士，4 年台湾地区 TMT 行业研究及投资银行经验，2018 年加入广发证券。 

张 晓 飞 ： 海外电子行业分析师，统计学硕士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

马 步 云 ： 海外医药行业高级分析师，清华大学硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 佳 妮 ： 海外大消费行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，中央财经大学会计学学士、法学学士，2017 年进入广发证券发展研

究中心。 

罗   捷 ： 海外大消费行业研究助理，约克大学经济学硕士，金融与商业经济学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

朱 国 源 ： 海外策略研究助理，罗切斯特大学金融学硕士，外交学院经济学学士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

蔡 俊 韬 ： 海外宏观分析研究助理，新加坡国立大学硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 
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