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康师傅控股 (322 HK) 
 

再现辉煌仍需时日 

康师傅控股有限公司是中国占主导地位的食品饮料生产商。然而，其 3Q18 业

绩不尽如人意，中国食品饮料产业未来存在很大不确定性。康师傅近年来市场

份额不断减少。自 4Q18 起，其策略重点开始从利润转至销量，以重获市场份

额，并在愈发激烈的竞争中维护其领先地位。公司未来前景并不乐观。我们首

次覆盖康师傅控股有限公司并授予“持有”评级。基于 DCF 模型将目标股价设定

为 11.0 港元。 

 竞争愈发激烈。越来越多的本地食品饮料生产商开始寻求机会，扩大其市

场份额，特别是在中低端产业。康师傅有限公司意欲将其 4Q18 广告费用翻

一倍，提高经销商奖励金额，以此作为防御性战略，维持其市场领先地位。

然而，此举将使集团利润率受压。 

 不确定性增大。中国方便面市场及饮料市场开始复苏，市场对优质及养生

产品需求量不断增大。然而，方便面及饮料产业 3Q18 增幅减缓，康师傅

3Q18 总收入同比下滑 4.2%。康师傅实行新防御性战略，加之原材料成本增

加，我们认为短期盈利可见度将下降。 

 经销渠道遍布全国。康师傅经销网络遍布全国，较同业公司更具竞争优势。

其经销网络不仅进一步渗透到低线城市中，其现代销售渠道（包括电商、

便利店及快速餐厅服务）也在不断得到优化扩张，以提高销售。（康师傅现

时约有 15%的销售来自现代销售渠道。） 

 实行轻资产化。方便面及饮料产业快速增长期已过，康师傅有限公司产能

利用率低。因此，公司计划到 2020 年出售 43 家工厂。公司实行轻资产化

可削减公司规模，使公司更有效地控制开支，提高生产效率，增加净现金

入流，减少生息借贷。 

 首予“持有”评级。我们基于 DCF 模型将目标股价设定为 11.0 港元，目标股

价所隐含 FY18 预测市盈率 22.2 倍，FY18 预测市净率 2.6 倍。所用参数包括

5%的折现率及 2%的永续增长率。我们首次覆盖康师傅有限公司并授予“持

有”评级，将目标股价设定为 11.0 港元。 
 
投资总结 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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最新主要数据  

已发行股份总数(百万股) 5,617 

市值(百万港元) 58,642 

企业价值(百万港元) 63,327 

12 个月内日均成交额(百万港元) 120.0  

12 个月波动率(%) 44.0  

FY17-19 预测市盈增长率(倍) 1.5  

FY17-19 预测平均净资产收益率(%) 11.0  

FY18 预测市净率(倍) 2.2  

FY18 预测净负债-股东权益比(%) 净现金 
  

股价表现 (%) 

 1 个月 本年 12 个月 

绝对值 3  (0) (37) 

相对恒生指数 (5) (7) (21) 

 

主要股东持股 (%)  

三洋食品株式会社 
顶新 

34 
29 

 
34 

 

审计师 

马泽会计师事务所 

 
股价走势图 

成交量（百万港元）    股价（港元） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港）

年结于 12 月 31 日 2016 2017  2018E   2019E   2020E  

营收（人民币 百万元） 55,579  58,954  61,017  64,068  66,631  
变化（%） (8%) 6% 3% 5% 4% 

净利润（人民币 百万元） 1,162  1,819  2,428  2,582  2,940  
变化（%） (31%) 57% 34% 6% 14% 

每股盈利（人民币） 0.207  0.325  0.432  0.460  0.523  
变化（%） (31%) 57% 34% 6% 14% 

市盈率（倍） 44.7  28.5  21.4  20.2  17.7  
市净率（倍） 2.2  2.3  2.2  2.1  1.9  
价格/经营活动现金流（倍） 6.5  7.8  6.0  8.3  8.6  
企业价值/息税折摊前利润（倍） 8.5  7.6  7.6  7.5  7.2  
每股股息（人民币） 0.104  0.201  0.240  0.255  0.291  
收益率（%） 1.1  2.2  2.6  2.8  3.1  
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康师傅：中国主要的食品饮料生产商 
 

Founded by four Wei brothers 

Tingyi (Cayman Islands) Holding Corp. (“Tingyi”) was founded in Tianjin by four 

Taiwanese brothers from the Wei family. Tingyi has started its instant noodles business 

since 1992 and have expanded into the instant food business (egg rolls, sandwich 

crackers and muffins) and beverage business since 1996.  

Over 26 years, Tingyi has gone from strength to strength and has become a leading 

producer and distributor of instant noodles, beverages and instant food products mainly 

under the Master Kong brand in China. 

 

Japan-Taiwan Joint Ventures in China  

Tingyi’s parent company, Taiwan-based Ting Hsin international group sold 33.2% Tingyi 

stake to Japan-based Sanyo Foods in 1999 to solve a cash flow crisis at that time. After 

that, the trading house Itochu Corporation and drinks maker Asahi Breweries, Ltd., 

which set up a soft drinks joint venture with Tingyi Holding in 2004 that is now known as 

Tingyi-Asahi Beverages Holding Co. (“TAB”). Those three Japanese companies did not 

handle the business’s daily operations and management.  

However, in 2017, Asahi pulled out of TAB joint venture to invest proceeds in Europe and 

Tingyi bought all shares.  

 

Partnerships with Starbucks and PepsiCo to achieve win-win situation 

Supported by nationwide distribution network and production bases, in March 2012, 

Tingyi became a Chinese partner of PepsiCo to manufacture and distribute non-alcoholic 

drinks in China. Apart from the Tingyi-Pepsi alliance, Tingyi has also partnered with 

Starbucks to produce and sell RTD coffee in China since 2016. Those strategies will 

definitely strengthen Tingyi’s market position, enrich its product mix and enhance its 

bargaining power with distributors and suppliers.

图 1：股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司资料、东方证券(香港) 

图 2：集团策略        

 

资料来源:公司资料、东方证券（香港） 
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2016 年  
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生产、售卖及经销百事可乐饮料产品： 
 盒装软饮 
 开特力 (运动饮料) 
 纯品康纳 (果汁饮料) 
 Aquafina (瓶装水) 

 康师傅进一步加强其生产能力吗，扩大经
销网路，提高星巴克即饮产品市场份额； 

 星巴克将推动康师傅发展。  

由魏氏兄弟创立而成 

康师傅控股有限公司(康师傅控股)成立于天津，由来自台湾的魏氏四兄弟创立

而成。其于 1992 年开始生产方便面，并自 1996 年起进一步扩展其方便食品

产业（蛋卷、夹心饼干及松饼）及饮料产业。 

康师傅控股在 26 年间不断壮大，成为中国市场方便面产业、饮料产业及方便

食品产业的领先生产商及经销商，康师傅为公司旗下主要品牌。 

于中国设立日台合营企业 

台湾顶新国际集团为康师傅控股的母公司，其于 1999 年将 33.2%的康师

傅股权出售给日本三洋食品以解决现金流危机。此后，康师傅控股同伊藤

忠商事及朝日啤酒建立合资关系。其于 2004 年同朝日啤酒合资成立康师

傅朝日饮料控股有限公司。这三家日资公司不干涉康师傅控股日常业务运

营及管理。 

 

朝日啤酒于 2017 年出售其在康师傅朝日饮料有限公司的股份，投资欧洲

市场，康师傅控股购买其所有股份。 

 

康师傅控股同星巴克及百事可乐展开双赢合作 

受惠于其遍布全国的经销网络及生产基地，康师傅控股于 2012 年 3 月成

为百事可乐在中国的合作伙伴，生产及经销非酒精饮料。此外，康师傅控

股自 2016 年起还同星巴克合作，在中国生产销售即饮咖啡。这些策略将

进一步强化康师傅控股市场地位，丰富其产品组合，增强其同经销商及供

应商的议价能力。 
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中国消费下沉 
 
Population boom, household income growth in lower-tier cities 

China’s urban population reached 813.47 million by the end of 2017, up 20.49 million on 

the year, accounted for 58.52% of the total population, with a target rate of 60% by 2020. 

China is expanding its cities rapidly and building new urbanized centers in rural regions. 

With the advancement of urbanization, lower-tier cities will be bigger, wealthier and 

more eager to spend. 

China’s lower-tier cities offer most growth in the total retail sales 

The growth rate of the total retail sales of consumer goods in lower-tier cities was higher 

than first -tier cities, and even exceeded the second-tiers in the past two years and 

accounted for around 50% of the total retail sales of consumer goods in China in recent 

years. We believe the household income gap between lower-tier cities and first-tier cities 

will be narrowed continuously and tend to have a larger desire to consume than larger 

cities because of their lower housing-cost burden. 

Tingyi has nation-wide distribution channels 

Tingyi’s great strength is recognized as its nation-wide distribution networks, consisting 

of 369 sales offices and 100 warehouses serving 31,215 wholesalers and 136,265 direct 

retailers as of 3Q2018, give the company a strong competitive advantage over its 

domestic and international peers. 

 

Enhancing penetration to maintain its position as a market leader  

Driven by consumption sinking, Tingyi will continue to penetrate more deeply into the 

lower-tier cities in China. Moreover, Tingyi and E-commerce Alibaba Group's LST branch 

signed a strategic cooperation agreement on November 2, 2018. The LST system is a 

data-backed retail management system, which is designed to digitize the business of 

millions of mom-and-pop stores and neighborhood convenience stores. This cooperation 

agreement not only helps Tingyi to precise consumer preferences prediction based on 

big data and algorithms, but also gains the market share of small stores, which mainly in 

lower-tier cities. 

图 3: 消费品总零售增长率                               图 4: 三线及低线城市零售贡献          
  

Source: Fang.com, Orient Securities (Hong Kong) 

Figure 5: A Nation-wide distribution network           

 

Source: Company, Orient Securities (Hong Kong) 

图 6：阿里巴巴零售通           

 

Source: Alibabagroup, Orient Securities (Hong Kong) 
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三线及低线城市消费品总零售增长率超过一二线

城市。 

优化培训及销售策略以减少

开支。2017 年底集团员工总

人数减少 8,000 人 

在小城市提供新

零售渠道及提高

互联网渗透率 

零售通系统拥

有超过数百万

个小店铺链接 

 

通过大数据帮

助合伙人了解

消费需求 

低线城市人口激增，家庭收入增长推动消费 

中国城市人口于 2017 年底达到 8.13 亿人，一年内增长 2,049 万人。城市人

口数占总人口数比重达到 58.52%，目标于 2020 年达到 60%。中国城市快速

扩张，于农村地区建立城市化中心。随着城市化进程进一步推进，低线城市

愈加庞大、富裕，当地居民购物欲望也愈加强烈。 

中国低线城市对零售总额增幅贡献最大 

在过去两年里，全国低线城市消费品零售总额增幅超过高线城市，甚至赶超

二线城市。低线城市零售额在近几年占中国零售总额比重约为 50%。我们认

为随着低线城市同一线城市家庭收入差距持续缩小，加上其住房成本低，居

民负担轻，其消费欲望要高于一线城市居民。 

康师傅经销渠道遍布全国 

康师傅控股经销网络遍布全国，较国内及全球同业公司拥有显著竞争优

势。到 2018 年第三季度，其在全国范围内拥有 369 个销售办公室、100 个

货仓，为 31,215 个批发商及 136,265 个直销商供货。 

 

进一步扩大渗透率以维持其市场领先地位 

受中国消费下滑所影响，康师傅将持续进一步渗透到中国低线城市。此外，

康师傅与阿里巴巴零售通于 2018 年 11 月 2 日签订战略合作协议。零售通

为基于数据的零售管理系统，旨在对数以百万计的家庭经营店铺及社区便

利店进行数字化管理。这一协议不仅有助于康师傅集团通过大数据及算法

对消费者消费喜好进行精确预测，还有助于增加小店铺的市场份额（特别

是在低线城市）。 

资料来源：Fang.com、东方证券（香港） 

图 5：经销网络遍布全国 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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 货仓 
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 直接零售商 
 
 雇员 
 
 

资料来源：阿里巴巴集团、东方证券（香港） 
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中国方便面及饮料产业前景具有不确定性 
 
The overall instant noodles and beverage industry in China slipped over the past few 

years and have seen a recovery with a trend to the rising demand for premium food and 

health-conscious. However, according to the data from Nielsen, the growth rate of the 

overall instant noodles and beverage industry slowed down year-on-year in the third 

quarter this year. Besides, the competition in this industry is getting fiercer and we can 

see the industry with a more uncertain outlook.    

Intensive market competition  

The beverage business is a major revenue contributor, accounting for c.60% of the total 

revenue of the Group. RTD tea and carbonated drinks contributed the most to that 

revenue, accounting for c.45.0% and c.32.4% respectively in the first three quarter of 

2018.  

For the instant noodles business, the bulk of Tingyi’s instant noodle revenues accounted 

for c.38% of the total revenue of the Group and mainly came from bowl noodles and 

high-end packet noodles, accounting for c.49.6% and c.39.5% respectively in the first 

three quarter of 2018.  

Although the market landscape has not changed much to date in both instant noodles 

and beverage segments, Tingyi further lost market share by volume and value of sales 

to peers. 

图 7: 中国方便面产业                                                 图 8: 中国饮料产业 

 

 
 

Source: Nielsen, Orient Securities (Hong Kong) 

图 9: 康师傅市场地位                                                           

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：尼尔森、东方证券（香港） 
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幅于 3Q2018 减缓。  
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产业增幅于 2018 年
前三个季度减缓。 

方便面市场份额（按销量） 

方便面市场份额（按销售） 

即饮茶市场份额（按销量） 

即饮茶市场份额（按销售） 

瓶装水市场份额（按销量） 

稀释果汁饮料市场份额（果汁含
量低于 26%）（按销量） 

中国方便面产业及饮料产业在过去几年里整体下滑，于近期开始回暖，市场

对优质养生产品的需求量越来越大。然而据尼尔森数据显示，方便面及饮料

产业于 2018 年第三季度增幅同比下降。此外，该产业竞争加剧，产业前景不

确定性增强。 

市场竞争激烈 

饮料板块为公司主要收入来源，其收入约占集团总收入的 60%。其中，即饮

饮料及盒装饮料收入贡献最大，其在 2018 前三个季度占总收入比重分别约

为 45.0%及 32.4%。 
 

康师傅控股其方便面业务收入占总收入比重约为 38%，其中碗装面及精装袋

装面收入于 2018 年前三个季度占方便面总收入比重分别约为 49.6%及

39.5%。 
 

尽管时至今日市场上方便面及饮料业务版图变化甚微，但康师傅控股销售及

销量市场份额逐渐减少。 

资料来源：尼尔森、东方证券（香港） 
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业务策略重点由利润转至市场份额 
 
Consolidated its mass market  

More local players are seeking IPO such as Jinmailang in instant noodles segment; Yibao 

and Farmers’ Spring in beverage segment and are aggressively seeking larger market 

shares, especially in mid-and low-end businesses. Therefore, Tingyi has decided to 

double its 4Q18 advertising expense, including more incentives to distributors as the 

defensive strategies to fight against strong competitors to maintain its leading position. 

However, the intense competition in price would definitely affect the Group's margin. 

 

Consumer promotions and advertising to simulate demand 

Tingyi focus on advertising to enhance branding and drive revenue growth via IP 

cooperation, scenario and sport marketing. For example, the viewer rate of TV program 

“Produce 101” reached over 4.92 billion times and produced a huge exposure for Tingyi.  

Moreover, Tingyi cooperated with Tencent’s QQ music to launch music branded bottles 

that used AR, and this attracted young consumers. 

 

New channels expansion and actively expand high-end market 

Apart from the alliances with PepsiCo. and Starbucks to strengthen Tingyi’s market 

position, the group consolidates the mass consumer market with core products and 

gradually lay out the high-end markets. Therefore, Tingyi can in-line with the market 

needs through a multi-price range.  

 

图 10: 当地生产商正积极获取更多市场份额                                                      

竞争公司 

  

产品线 

(积极的市场策略)  

  

今麦郎推出“一桶半”碗装及袋装产品。该系列产品价格同康师傅经典系列一样，然而净重大于康师傅。今麦郎

欲以此在低端市场获取市场份额。 

 
Source:Taobao, Orient Securities (Hong Kong) 

图 11: 通过原创授权合作推广品牌                                       图 12:扩展高端市场活动 
 

Source: guguomedia, Orient Securities (Hong Kong) 

限量版: 1,111 箱          售价: 人民币 68 元 
消费者乐于花更多价钱来改善生活质量。该产品推出两分
钟后就售罄。  
 

越来越多的方便面当地生产商，如今麦郎，开始寻求 IPO 上市；饮料板块的

怡宝及农夫山泉正积极获取更多市场份额，特别是在中低端业务板块。对此，

康师傅决定将其 4Q18 广告费翻一番，增加经销商奖励，以此作为防御策略

维护其市场领先地位。然而，激烈的价格竞争势必将影响集团利润率。 

新销售渠道扩张，推动高端市场发展 

康师傅不仅同百事可乐及星巴克展开合作，强化其市场地位，其还凭借核心

产品进一步巩固了大众市场，逐步转向高端市场。康师傅控股产品价格分布

多样，满足市场需求。康师傅控股将对其销售渠道（包括电商、便利店及快

速服务餐厅）持续优化升级，推动销售增幅。（现如今现代销售渠道销售占

总销售比重约为 15%。） 

一桶半碗装 
净重: 151 克 

一桶半袋装 
净重: 141 克 

今麦郎 康师傅控股 (322 HK) 

经典产品碗装 
净重: 105 克 

经典产品袋装 
净重: 100 克 

消费者推广及广告宣传刺激市场需求量 

康师傅控股注重其广告宣传，以扩大品牌知名度，提高收入。其通过原创授

权合作、投入运动情境中宣传来进行品牌推广。例如，电视节目“创造 101”

其收视率即超过 49.2 亿人，康师傅在此节目中得到大量曝光。 
 

此外，康师傅同腾讯 QQ 音乐开展合作，推出利用 AR 扫描的音乐盒子，吸

引年轻消费者。 

资料来源：淘宝、东方证券（香港） 

资料来源：guguomedia、东方证券（香港） 
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企业转型：轻资产策略 

  

垂直整合策略很难让公司在经济衰退时缩减规模或应对行业环境剧变。随着

中国整个方便面及饮料行业增长乏力以及世界经济增长放缓，康师傅已意识

到最好的策略是轻资产模式。“现金为王”可确保公司安全渡过艰难时期。 

 

 

出售利用率不高的资产以扩大未来现金流 

方便食品及饮料行业发展迅速，康师傅的产能未得到充分利用。因此，康师

傅近两年以超过人民币 8 亿元的价格出售了数间附属公司，并计划到 2020

年出售 43 间工厂。这一策略不仅可以帮助康师傅以更高的效率缩减规模，

控制开支，还可以产生净现金流入，以降低计息借款水平。我们认为康师傅

将于 2018 年恢复净现金状况。 
 

减少资本支出以实现轻资产运营 

资本支出将保持在较低水平，大部分资本支出将用于进一步改善及促进生产

线自动化。康师傅 2018 年的资本支出约为人民币 15 亿元。 

 

净现金流入支持股息派付 

康师傅在支付股息方面拥有良好记录。派息率稳定在50%左右。充足的现金

（2018年三季度为人民币129亿元）可持续支持股息派付。 
 

 

图 12：近年资产出售事项                                                    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 13：净现金（负债）                                                  图 14：资本支出        

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

(人民币百万元) 

10,189  10,227  

14,132  16,003  
17,542  

-9,164  -7,775  -7,000  -6,300  -5,700  

-6,880  -6,609  -6,000  -5,400  -4,500  

-20,000  

-10,000  

0  

10,000  

20,000  

2016 2017 2018E 2019E 2020E 

1,446  

997  

1,513  
1,317  1,258  

0  

500  

1,000  

1,500  

2,000  

2016 2017 2018E 2019E 2020E 

(人民币百万元) 

2017年 2月 

向上海龙昱投资咨询有限公司出售西安顶
益，包括作工业用途的土地使用权、厂房及
配套使用设备，总代价为人民币 2.162 亿元。 

2017年 6月 

出售 4 间位于中国江门、南昌、成都及昆明

的饮品公司，出售附属公司的净收益为人民

币 4,370 万元。 

2018 年一季度 

出售一间主要从事租赁及物业管理业务

的全资附属公司，收益净额约为人民币

3.911 亿元。 

 

出售一间主要从事饮品制造及销售的附属

公司，代价为人民币 1.55 亿元。 

2018 年三季度 
计划到 2020
年出售 43 间
工厂 
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康师傅业绩及预测分析 
 

 

 

 

 

 

  

2014         2015        2016         2017       2018E      2019E       2020E 

经营策略 深入渗透到低线城市+电商、CVS 及 QSR
等渠道 

低价产品 

高端产品 

迎合广大消费者
的偏好 

分销渠道 产品开发 

打击强劲竞争对手以保持其领先地位的防御策略：将其 2018 年四季度的广
告费用翻倍，包括对分销商提供更多激励措施 

净利润 

（人民币百万元） 

需要更多的 SG&A 费用来

获得市场地位，但轻资产

將可降低财务成本并出

售厂房获得一次性项目。 

现金流 

（人民币百万元） （人民币百万元） 

随着康师傅瘦身减产，

需要更少的资本支出。

康师傅的资本支出约为

人民币 15 亿元。 

股息 康师傅在支付股息方面

拥有良好的记录。派息

率稳定在 50%左右。若

无并购事项，我们认为

派息率将保持在这个水

平。 

（人民币） 

收入及毛利率 

策略由利润转向销售以

增加收入，但行业发展的

不确定性可能会影响其

业绩。由于原材料成本的

压力，毛利率将保持在相

似水平。 

（人民币百万元） 

创始人退休，儿子接班 

创始人魏应州先生已退休，指派其长子魏宏名先生担任董事长；三子魏宏丞先生担任执行董事，自 2019 年 1 月 1 日起生效。 

 二人均在康师傅工作十多年，我们相信其对公司文化及中国整个食品及饮料趋势有充分的了解。我们比较关心下一代成员能

否解决康师傅创造力薄弱的问题。 

63170.397
57277.611 55578.849

58953.788 61017.17058
64068.02911 66630.75027

0.304555917 0.318604365 0.312678731 0.294094096 0.305 0.31 0.31

2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E

圖表標題

收入 毛利率

2966.450262

4829.364335

7994.191
6681.918

5222.417747

6879.503976 6725.144503

-6269.599678

-2850.090926
-1446.173 -997.348 -1512.798066 -1316.741834 -1257.729625

-3303.149416

1979.273409

6548.018
5684.57

3709.619681

5562.7621425467.414878

2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E

圖表標題

经营活动现金流 资本支出 自由现金流

0.439310111

0.284923422

0.207337953

0.324520683

0.4331042670.4508529

0.515862564

0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E

圖表標題

股息 派息率
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2019 年砥砺前行 

 

根据管理层指引，2018 年收入及盈利分别增长 3-4%及 35%。康师傅将经营

策略由盈利转向销量，以获得市场份额，管理层指引 2019 年收入将实现高

单位数增长。然而进入 2019 年，面对不确定性及困难，我们认为康师傅要

实现目标并非易事。再加上其策略变化及原材料成本压力，将降低短期盈利

可见性。 

 统计数据显示，消费品零售总额增长逐渐放缓，证明消费降级的趋势

凸显。 

 2018 年三季度，方便面及饮料行业整体增速同比放缓，两个行业都存

在较大的不确定性。 

 高价方便面的销售增长由 2018年上半年的 12.5%放缓至三季度的 3.8%。

高端饮料业务尚未见到曙光。 
 

 

图 15：中国消费品零售总额                                                   

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局、东方证券（香港） 

 

图 16：主要财务数据                                                  

 

资料来源：尼尔森、东方证券（香港） 

2016 2017 1H18 3Q18 4Q18E 2018E 2019E 2020E 意见

同比增长 6.1% 8.5% -4.2% 4.3% 3.5% 5.0% 4.0%

收入 55,579 58,954 30,996 18,863 11,158 61,017 64,068 66,631

同比增长 4.9% 8.4% 0.7% 4.0% 5.0% 4.7% 3.5%

方便面 21,562 22,620 11,134 6,752 5,865 23,751 24,867 25,738

同比增长 12.5% 7.0% 1.6%

       -碗装面 2,428 2,731 5,570 3,296

同比增长 20.6% 14.8% 3.8%

       -高价面 1,842 2,221 4,313 2,748

同比增长 -3.9% -2.3% -12.5%

       -中价面 656 630 1,148 654

同比增长 -25.5% -24.0% -21.7%

‘-干脆面及其他 79 59 103 54

同比增长 7.0% 9.2% -6.5% 4.6% 2.9% 5.3% 4.3%

饮品 32,496 34,754 19,148 11,749 4,865 35,762 37,658 39,277

同比增长 9.2% 20.6% -5.9%

       -即饮茶 13,898 15,180 4,813 5,163

同比增长 1.5% -12.6% -36.5%

       -包装水 5,657 5,744 1,746 1,383

同比增长 8.8% 2.4% -16.7%

       -果汁 4,398 4,787 1,348 1,396

同比增长 5.9% 28.3% 18.0%

  -碳酸饮料及其他 8,540 9,043 2,890 3,807

同比增长 -6.1% -3.2% -16.5% 7.2% -4.0% 2.0% 1.0%

方便面 915 859 385 193 247 825 841 850

同比增长 18.5% -9.0% -6.0% 0.6% -5.8% 3.4% 9.2%

其他 609 721 329 169 181 679 702 767

同比增长 -0.2% 16.4% 1.6% 0.3% 7.3% 6.7% 4.0%

毛利率 31.3% 29.4% 31.2% 33.4% 23.6% 30.5% 31.0% 31.0%

毛利 17,378 17,338 9,680 6,294 2,635 18,610 19,861 20,656

同比增长 31.3% 37.4% 4.8% -28.8% 16.3% 4.8% 11.7%

息税前利润 2,930 3,848 2,219 2,713 -458 4,474 4,690 5,240

同比增长 122.9% 25.5% -11.1% 33.5% 6.4% 13.8%

净利润 1,162 1,819 594 1,554 279 2,428 2,582 2,939
-轻资产化，康师傅将继续偿还贷款，以减

少财务费用

-包装水连续三个季度表现不佳，收入下降

，反弹尚需时间

-与百事及星巴克建立合作关系，保持销售

持续增长

-高端产品的销售贡献将增加，抵销不断上

升的原材料成本

-为获取市场份额，康师傅提高SG&A支出

-巩固大众市场，积极拓展高端市场

-经验策略由利润转向销量，以重获市场份

额，我们预计收入将实现高单位数增长

-巩固大众市场，积极拓展高端市场

-2018年三季度增速大幅下降，前景不明朗

-越来越多本土同行积极抢占市场份额，尤

其是中低端市场业务

-持续升级并重点开发年轻客户群以促进销

售增长
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首予持有评级，目标价为 11.0 港元 

 

我们对康师傅首予持有评级。我们采用 10 年期 DCF 模型作为我们的估值方

法，加权平均资本成本率为 11.3%，永续增长率为 2.0%。 

 加权平均资本成本率乃基于：权益成本 11.9%（无风险利率 3.3%，风

险溢价 9.9%，beta 系数 0.87），债务成本 3.2%（基于公司平均比率）。 

 我们估计每股资产净值为 11.6 港元。通过采用 5%的目标资产净值折

让率，我们由 DCF 模型得出每股权益为 11.0 港元，相当于 22.2 倍 FY18

预测市盈率及 2.6 倍 FY18 预测市净率。 

 康师傅将继续通过减少债务来巩固其资产负债表; 根据公司指引，派

息率将维持在 50%。 

 

我们的模型风险 – 就 DCF 模型折让 5% 

不定，加之康师傅的经营策略发生变化，原材料成本压力加大，我们认为公

司有可能实现强劲的盈利增长。 

因此，考虑到不确定因素将会给我们的模型及目标价格带来下行风险，我们

对 DCF 模型采用 5%的折让率以达到我们的目标价格。 
 

 

图 17：康师傅的 DCF 模型预测 

（人民币百万元） 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E  2025E 2026E 2027E 

税前利润 4,058  4,316  4,913  5,835  6,403  6,986  8,311  9,064  9,332  9,379  

已付税项 (1,360) (1,447) (1,647) (1,956) (2,146) (2,342) (2,786) (3,038) (3,128) (3,144) 

折旧及摊销 2,957  2,770  2,596  2,431  2,266  2,122  1,988  1,861  1,743  1,633  

营运资本变动 609  336  294  167  97  74  (154) (79) 26  71  

其他 (377) 2,579  611  293  (11) (493) (840) (1,389) (2,170) (3,231) 

经营活动现金流 6,682  8,626  6,265  6,054  5,996  5,586  5,407  5,327  4,970  4,085  

资本支出 (997) (1,513) (1,317) (1,258) (1,156) (974) (1,009) (945) (885) (828) 
年度自由现金流 
（人民币百万元） 

5,685  7,114  4,948  4,796  4,841  4,612  4,398  4,382  4,085  3,256  

年度自由现金流 
（百万港元） 

6,537  8,181  5,739  5,612  5,712  5,489  5,278  5,303  4,984  4,005  

折现自由现金流 6,328  7,666  5,207  4,928  4,856  4,517  4,205  4,090  3,721  2,895  
 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 18：康师傅 DCF 模型的主要假设 

加权平均资本成本率 11.3% 11.3% 

永续增长率（%） 2% 2% 

终值（百万港元） 18,466 19,950 

自由现金流总额（百万港元） 66,879 71,200 

每股资产净值（港元） 11.6 13.0 

目标资产净值折让率（%） 5 10 

目标价（港元） 11.0 11.7 

上升空间 5% 34% 
 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 19：DCF 模型敏感度 

港元 永续增长率 

加
权
平
均
资

本
成
本

率
  2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 

10.3% 11.6 11.8 12.1 12.4 12.7 

10.8% 11.3 11.5 11.7 11.9 12.2 

11.3% 11.0 11.2 12.0 11.6 11.8 

11.8% 10.8 10.9 11.1 11.3 11.4 

12.3% 10.6 10.7 10.8 11.0 11.1 
 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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同业估值比较、市盈率及市净率 

 

图 20：同业估值比较 

 股票代码 公司名称 报告货币 收市价 

 
(本币) 

市值 市盈率 

(倍) 

市盈增长率 

(倍) 

市净率 

(倍) 

股息收益率 

(%) 

企业价值/ 

息税折摊前利润(倍) 

   (交易货币) 17 18E 19E 20E 17-19E 17 18E 17 18E 17 18E 19E 

220 HK 统一企业中国 人民币 6.97 30,106 29.6 23.5 20.9 18.9 1.6 2.0 1.9 2.4 2.8 9.5 8.7 8.2 

3799 HK 达利食品

GROUP 

人民币 5.16 70,662 13.7 10.3 9.7 8.5 0.7 1.1 1.1 4.5 5.4 - 13.3 11.5 

322 HK 康师傅控股 人民币 10.4

4 

58,652 28.5  21.4  20.2  17.7  1.3 3.3 3.0 2.3  2.2  7.6  7.6  7.5  

345 HK 维他奶国际 港元 30.0

0 

31,845 54.1 42.6 36.2 29.4 2.4 10.7 10.0 1.2 1.4 29.3 24.7 21.3 

151 HK 中国旺旺 人民币 6.20 77,186 21.4 19.4 18.4 16.8 2.7 4.9 4.2 0.0 2.7 12.1 11.5 10.7 

1458 HK 周黑鸭 人民币 3.91 9,318 10.5 11.9 11.1 10.0 -4.2 2.0 1.7 3.0 2.4 6.1 6.8 6.5 

1475 HK 日清食品 港元 3.59 3,857 15.1 18.9 16.5 14.8 -3.3 1.1 1.1 0.0 2.1 6.4 4.7 4.2 

506 HK 中国食品 港元 3.21 8,979 6.7 19.1 15.8 13.4 -0.2 2.2 1.9 0.7 1.6 4.0 8.0 7.1 

603866 CH 桃李面包-A 人民币 51.0

0 

24,002 44.7 37.0 30.4 24.7 2.1 7.4 6.8 1.6 0.8 29.9 24.2 19.6 

000848 CH 承德露露-A 人民币 7.99 7,819 19.0 17.4 15.8 14.7 2.0 4.2 3.7 6.3 3.8 10.4 9.7 9.4 

000895 CH 双汇发展-A 人民币 24.5

0 

80,839 18.7 16.3 15.1 13.8 1.7 5.5 5.1 4.5 5.6 12.3 10.9 10.4 

600598 CH 北大荒-A 人民币 8.45 15,021 12.2 10.5 9.9 9.1 1.1 1.5 1.5 5.1 6.4 14.6 11.7 11.3 

上市食品及饮料公司 22.9  20.7  18.3  16.0  0.7  3.8  3.5  2.6  3.1  12.9  11.8  10.6  

 HK$ 资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 

图 21：市盈率区间 图 22：历史市盈率 

  

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 

图 23：市盈率区间 图 24：历史市净率 

  

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 

均值 

均值 
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财务报表及预测 

 

 
 

 

损益表(合并报表) 

年结于 12 月(人民币百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 55,579 58,954 61,017 64,068 66,631 
方便面 21,562 22,620 23,751 24,867 25,738 

饮品 32,493 34,754 35,762 37,658 39,277 

其他 1,523 1,579 1,504 1,543 1,616 

销售成本 (38,201) (41,616) (42,407) (44,207) (45,975) 

毛利 17,378 17,338 18,610 19,861 20,656 

分销成本 (12,070) (11,269) (11,837) (12,814) (12,993) 

行政费用 (2,044) (2,189) (2,258) (2,377) (2,472) 

其他经营费用 (1,116) (1,124) (1,164) (1,222) (1,271) 

其他收入收益 707 991 1,001 1,024 1,095 

经营利润 2,856 3,746 4,353 4,472 5,015 

财务费用 (496) (455) (416) (374) (326) 

应占联及合营公司业绩 74 101 121 126 144 

税前利润 2,434 3,393 4,058 4,224 4,833 

所得税费用 (1,051) (1,137) (1,360) (1,416) (1,620) 

少数股东权益 (220) (436) (270) (281) (321) 

经调整净利润 1,162 1,819 2,428 2,527 2,892 

息税折摊前利润 6,611 7,366 7,431 7,368 7,756 
息税前利润 2,930  3,848  4,474  4,598  5,159  

每股盈利(人民币) 0.207  0.325  0.432  0.460  0.523  
每股股息(人民币) 0.104  0.201  0.240  0.255 0.291  

      
现金流量表(合并报表)      

年结于 12 月(人民币百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 2,434 3,393 4,058 4,316 4,913 
折旧及摊销 3,794 3,620 3,059 2,869 2,694 
营运资本变动 2,544 1,510 609 336 294 
已付所得税 (1,552) (1,597) (1,776) (1,821) (1,973) 
其他 775 (245) 2,677 564 126 
经营活动现金流 7,994 6,682 8,626 6,265 6,054 

资本支出 (1,446) (997) (1,513) (1,317) (1,258) 
出售 151 171 150 141 132 

已收利息 218 271 270 372 421 

其他 (573) (276) (980) (707) (626) 

投资活动现金流 (1,651) (832) (2,071) (1,511) (1,331) 

银行借款变动 (1,714) (1,660) (1,384) (1,300) (1,500) 
已收股息及利息 (894) (701) (1,323) (1,583) (1,684) 

其他 (184) (3,402) - - - 

融资活动现金流 (2,791) (5,762) (2,708) (2,883) (3,184) 

自由现金流 6,548 5,685 7,114 4,948 4,796 
净现金流 516 3,552 88 3,847 1,871 

年末现金结余 1,473 10,232 10,285 14,132 16,003 

      
半年度明细       
年结于 12 月(人民币百万元) 2H16 1H17 2H17 1H18 2H18E 
收入 

28,

16

4  

28,

568  

30,

386  

30,

996  

30,

021  

毛利 8,706  8,313  9,024  9,680  8,930  

经营利润 1,547  1,615  2,131  2,219  2,134  

税前利润 1,362  1,345  2,048  1,997  2,061  

税项 (572) (465) (672) (508) (852) 

经调整净利润 790 880 1,375 1,306 1,209 

毛利率(%) 30.9 29.1 29.7 31.2 29.7 
经营利润率(%) 5.5 5.7 7.0 7.2 7.1 

实际税率(%) 42.0 34.6 32.8 25.5 41.3 

经调整净利润率(%) 2.8 3.1 4.5 4.2 4.0 

每股盈利(人民币) 0.127  0.125  0.200  0.233  0.201  
每股股息(人民币) 0.104  0.000  0.201  0.000  0.241  

资料来源：公司资料、东方证券（香港）      
      
      
      
      
      
      
      
      
      
      

      

      

资产负债表(合并报表) 
年结于 12 月(人民币百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 17,038  18,941  22,566  24,839  26,730  

存货 2,482 2,397 2,443 2,546 2,648 

应收账款 1,590 1,636 1,696 1,781 1,852 

预付款项及其他应收款项 2,613 4,599 4,271 4,485 4,664 

现金及现金等价物 10,189 10,227 14,132 16,003 17,542 

其他 163 82 23 23 23 

非流动资产 39,484 35,160 31,963 30,539 29,500 

物业、厂房及设备 32,557 28,015 26,335 24,661 23,116 

无形资产 179 163 158 154 149 

预付租赁款项 3,932 3,731 3,656 3,583 3,511 

总资产 56,522 54,101 54,528 55,378 56,230 

流动负债 23,708 23,980 23,344 23,393 23,450 

应付账款 6,595 7,119 7,255 7,563 7,865 

其他应付款项 6,698 7,417 7,558 7,879 8,194 

借款 9,164 7,775 7,000 6,300 5,700 

客户预付款项 1,016 1,285 1,179 1,285 1,309 

其他 236 383 352 367 382 
非流动负债 8,712 7,825 7,464 6,924 6,075 

递延所得税负债 1,474 1,070 1,107 1,163 1,209 

长期计息借款 6,880 6,609 6,000 5,400 4,500 

其他 358 146 357 361 365 

总负债 32,420 31,805 30,808 30,317 29,525 

储备 18,124 18,412 19,712 20,946 22,451 

非控股权益 5,977 3,882 4,007 4,115 4,255 

总权益 24,101 22,294 23,720 25,061 26,706 

总负债及权益 56,521 54,099 54,528 55,378 56,231 

净现金/(负债) (5,854) (4,158) 1,132 4,303 7,342 

营运资本 (1,127) (7,012) (7,620) (7,957) (8,251) 

已动用资本总额 

 
32,814 30,121 31,184 31,984 32,780 

净负债率(%) (24%) (19%) 净现金 净现金 净现金 

每股账面价值(人民币) 4.301  3.977  4.232  4.471  4.764  

主要比率      

年结于 12 月 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
增长率(%)      
收入 (8.1)  6.1  3.5  5.0  4.0  
毛利 (9.6)  (0.2) 7.3  6.7  4.0  
息税折摊前利润 0.6  11.4  0.9  0.4  5.0  
息税前利润 (5.3)  31.3  16.3  4.8  11.7  
经调整净利润 (31.0)  56.5  33.5  6.4  13.8  
每股盈利 (31.0)  56.5  33.5  6.4  13.8  
每股股息 (30.9) 94.1 19.6 6.4 13.8 
利润率(%)      
毛利 31.3 29.4 30.5 31.0 31.0 
息税折摊前利润 11.9 12.5 12.2 11.6 11.8 
息税前利润 5.3 6.5 7.3 7.3 7.9 
净利润 2.5 3.8 4.4 4.5 4.9 
其他(%)      
实际税率 43 34 34 34 34 
派息率 50  50  50  50  50  

已动用资本回报率 4  7  9  9  10  

平均净资产收益率 6 10 11 11 12 
平均总资产收益率 2 4 5 5 6 
利息覆盖倍数(倍) 13 16 18 20 24 

主要假设      
年结于 12 月 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
经营数据(同比%)      
方便面 (10.3) 4.9 5.0 4.7 3.5 

饮品 (6.5) 7.0 2.9 5.3 4.3 
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分析员核证 

分析员，戴伟豪，主要负责拟备本报告并谨此声明－  

(1) 本报告所表达之意见均准确反映分析员对所述公司(等)/证券之个人见解；  

(2) 分析员之补偿与本报告的推荐或意见或投资银行部并没有直接或间接的关系；  

(3) 分析员不是直接或间接地受投资银行部监管或隶属予投资银行部；  

(4) 分析员就报告中论述的公司(等)/证券，根据证监会操守准则第16.5(g)段，并没有违反安静期限制；  

(5) 分析员及其有联系者没有曾在发表本报告之前的30天内进行交易或买卖涉及本报告所论述的公司(等)/证券； 

(6) 分析员及其有联系者并没有在任何与报告中论述的公司(等)中担任高级人员； 

(7) 分析员及其有联系者并没有拥有研究报告内所论述股份的任何财务权益。 

 

东方证券评级含义  

买入—描述了我们预期在未来12个月内将提供>10%的总回报的股票。  

增持—描述了我们预期在未来12个月内将提供>0%的总回报的股票。  

持有—描述了我们预期在未来12个月内将提供-20%至20%的总回报的股票。  

卖出—描述了我们预期在未来12个月内将提供<0%的总回报的股票。  

 

披露及免责声明  

东方证券(香港)有限公司可能与报告中论述的公司(等)拥有或正寻求业务关系。因此投资者应留意报告的客观性可能受潜在的利

益冲突所影响。在进行投资决定时，投资者应视本报告为其中一个参考因素。 

 

东方证券(香港)有限公司及其附属公司、要员、董事及雇员在任何时间可能持有本报告所提及之任何证券、认股证、期货、期权、

衍生产品或其他金融工具的长仓或短仓。 

 

东方证券(香港)有限公司或东方证券(香港)有限公司任何其他成员在任何情况下，均不会就由于任何第三方在依赖本报告内容时

之作为或不作为而导致任何类型之损失（无论是直接、间接、随之而来或附带者），负上法律责任或具有任何责任。  

 

本报告内容或意见仅供参考之用途，并不构成任何买入或沽出证券或其他金融产品之要约。本报告并无顾虑任何特定投资者之

特定投资目标、财务状况、或风险承受程度，投资者在进行任何投资前，必须对其投资进行独立判断或在需要时寻求独立专业

意见。东方证券(香港)有限公司不保证执行此报告提及的投资产品或金融工具的交易。 

 

虽然本报告资料来自或编写自东方证券(香港)有限公司相信是可靠之来源，惟东方证券(香港)有限公司并不明示或暗示地声明或

保证任何该等资料之准确性、完整性或可靠性。本报告内所提及之价格仅供参考之用途，投资产品之价值及收入可能会浮动，

包括受汇率、市场指数、有关公司相关数据或其他因素而变动。本报告内容或意见可随时更改，东方证券(香港)有限公司并不承

诺提供任何有关变更之通知。证券过去的表现不可作为未来表现的指标，同时未来回报是不能保证的，你可能蒙受所有最初存

入资金的损失。 

 

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告

不是旨在向该等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。  

 

任何在香港以外的国家或地区进行/执行之投资产品或金融工具的交易，将受有关当局/当地之相关法律/法规及监管机构的管辖，

本报告的发表单位及分析员并不受有关当局/当地的所有披露要求或法规管辖。 

 

未经东方证券(香港)有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、分发、转发、发表此报告，东方证券(香港)有限公司

保留一切权利。 

 

 

 

 

 


