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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,095 10,213 12,257 14,268 

同比增长 24.4% 26.2% 20.0% 16.4% 

净利润(百万元) 933 1,283 1,574 1,844 

同比增长 -2.3% 37.6% 22.7% 17.1% 

毛利率 65.0% 66.6% 66.8% 66.8% 

净利润率 11.5% 12.6% 12.8% 12.9% 

净资产收益率 22.1% 23.3% 22.3% 20.7% 

每股收益(元) 1.48 2.03 2.49 2.92 

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＃  受益于行业持续高端化，BNC 业务表现稳健：公司发布 2018 年前三季度

未经审计经营数据，实现总收入 73.27 亿元，同比+28.2%；其中 3Q18 收

入同比增长 27.3%。分业务来看，1-9 月婴幼儿养护（BNC）业务收入同

比增长 27.4%。其中高端及超高端婴幼儿配方奶粉有突出表现，前三季婴

幼儿奶粉收入同比增长 23.0%；益生菌补充剂渗透率持续提升，前三季度

在高基数下维持强劲增长，同比增长 45.2%。预期全年婴幼儿奶粉收入增

速略高于 20%，益生菌收入增速 30%左右。 

 三季度ANC表现突出，预计全年维持较高增速：前三季度成人养护（ANC）

业务收入同比增长 29.3%，若按澳币口径计算同比增长 36.6%。分季度来

看，3Q18ANC 业务收入同比增长 40.8%，主要来自于 Swisse 中国的强劲

增长和澳洲的稳定增长，今年三季度公司多平台为“双十一”购物节备货，

也带动了 3Q18ANC 业务的强劲增长。预计四季度新母婴系列产品、钙+C

产品、胶原蛋白口服液新版等产品将开始贡献收入。我们预计 ANC 业务

下半年和明年贡献将更大，2018 全年增长略高于 30%。 

 预计下半年毛利率平稳，费用率提升：公司 1H18 受益于 ANC 业务，毛

利率同比+2.0pct。同时销售费用率同比提升 3.6pct 至 33.8%，这主要是由

于今年是公司关键的投资之年，在产品、品牌、渠道等各方面都会加大投

入，因此预计下半年销售费用率环比仍将提升。预计 2018 全年 ANC 业务

EBITDA margin 30%左右；BNC 整体 EBITDA margin 20%左右。 

 维持目标价 60.36 港元，重申审慎增持评级：公司期内收购法国发展最迅

速的婴幼儿有机奶粉公司，期望抓住中国、法国有机奶粉快速发展的新趋

势。同时两款线上新品和两款线下新品预计将在四季度贡献增量收入，公

司大概率将实现全年收入指引，但仍需警惕跨境电商政策的变化和外汇风

险。整体来看，公司业绩基本符合我们预期，因而维持目标价 60.36 港元，

对应 2018 年 P/E 为 26.4x，重申审慎增持评级。 

风险提示：食品安全；政策风险；汇率风险；市场竞争恶化。 
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报告正文 

 

 受益于行业持续高端化，BNC 业务表现稳健 

公司发布 2018 年前三季度未经审计经营数据，实现总收入 73.27 亿元，同比

+28.2%；其中 3Q18 收入同比增长 27.3%。分业务来看，1-9 月婴幼儿养护

（BNC）业务收入同比增长 27.4%。其中高端及超高端婴幼儿配方奶粉有突

出表现，前三季婴幼儿奶粉收入同比增长 23.0%；益生菌补充剂渗透率持续

提升，前三季度在高基数下维持强劲增长，同比增长 45.2%。预期全年婴幼

儿奶粉收入增速略高于 20%，益生菌收入增速 30%左右。 

 

 三季度 ANC 表现突出，预计全年维持较高增速 

前三季度成人养护（ANC）业务收入同比增长 29.3%，若按澳币口径计算同

比增长 36.6%。分季度来看，3Q18ANC 业务收入同比增长 40.8%，主要来自

于 Swisse 中国的强劲增长和澳洲的稳定增长，今年三季度公司多平台为“双

十一”购物节备货，也带动了 3Q18ANC 业务的强劲增长。预计四季度新母婴

系列产品、钙+C 产品、胶原蛋白口服液新版等产品将开始贡献收入。我们预

计 ANC 业务下半年和明年贡献将更大，2018 全年增长略高于 30%。 

 

表 1、公司分季度收入拆分 

百万元 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 

营业收入 1469 1539 1678 1819 1560 1991 2156 2388 2120 2454 2745 

YoY 4.9% 6.5% 1.9% -7.4% 6.2% 29.4% 28.5% 23.6% 35.9% 23.2% 27.3% 

婴幼儿养护 868 856 1042 1057 962 1124 1261 1335 1432 1346 1485 

YoY -12.8% -11.4% 16.9% -5.1% 10.8% 31.2% 21.1% 27.7% 48.9% 19.8% 17.8% 

成人养护 601 683 637 762 599 867 895 1053 688 1108 1260 

YoY 48.8% 42.9% -15.7% -10.4% -0.4% 27.0% 40.5% 18.8% 14.9% 27.7% 40.8% 
 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 预计下半年毛利率平稳，费用率提升 

公司 1H18 受益于 ANC 业务，毛利率同比+2.0pct。同时销售费用率同比提升

3.6pct 至 33.8%，这主要是由于今年是公司关键的投资之年，在产品、品牌、

渠道等各方面都会加大投入，因此预计下半年销售费用率环比仍将提升。预

计 2018 全年 ANC 业务 EBITDA margin 30%左右；BNC 整体 EBITDA margin 

20%左右。 
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图1、3Q18 双主业稳步增长，符合预期 图2、预计 2018 年净利润同比增长 37.6% 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 维持目标价 60.36 港元，重申审慎增持评级 

公司期内收购法国发展最迅速的婴幼儿有机奶粉公司，期望抓住中国、法国

有机奶粉快速发展的新趋势。同时两款线上新品和两款线下新品预计将在四

季度贡献增量收入，公司大概率将实现全年收入指引，但仍需警惕跨境电商

政策的变化和外汇风险。整体来看，公司业绩基本符合我们预期，因而维持

目标价 60.36 港元，对应 2018 年 P/E 为 26.4x，重申审慎增持评级。 

 风险提示：食品安全；政策风险；汇率风险；市场竞争恶化。 

 

表 2、行业估值表 

 公司 股价 市值 EPS/（GAAP） EPS PE PB 

    2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 2017A 

  美元 亿美元 美元     

GNC US GNC 3.90 3.27 (2.16) 0.49 0.39 (1.81) 7.91 9.92 (2.02) 

HLF US 康宝莱 54.69 85.86 2.58 2.00 2.62 21.20 27.35 20.87 (25.63) 

BKL AU BLACKMORES LTD 85.69 14.82 2.58 3.15 3.53 33.17 27.19 24.30 10.82 

USNA US USANA 116.78 28.32 2.57 4.92 5.78 45.44 23.76 20.22 7.80 

BN FP   达能股份有限公司 75.35 504.85 4.43 4.22 4.63 17.01 17.86 16.27 2.88 

NESN SW 雀巢 84.39 2626.22 2.36 3.81 4.13 35.80 22.15 20.45 4.07 

2269 JP 明治控股株式会社 66.07 101.09 3.82 3.81 3.94 17.29 17.34 16.76 2.46 

2264 JP 森永乳业株式会社 26.05 12.97 2.47 2.88 2.36 10.55 9.05 11.06 1.01 

ABT US 雅培制药 68.00 1192.72 0.27 1.40 1.87 251.85 48.64 36.46 3.84 

PFE US 辉瑞制药 42.89 2514.21 3.57 2.34 2.58 12.01 18.30 16.60 3.51 

 平均      44.25 21.95 19.29 0.87 

  港币 亿港币 人民币     

1112HK 健合国际 40.70 260.48 1.46 1.90 2.43 23.97 18.42 14.40 5.32 

2319.HK 蒙牛乳业 22.15 869.83 0.53 0.78 1.00 35.94 24.42 19.05 2.76 

1717.HK 澳优 6.90 91.91 0.25 0.36 0.53 24.12 16.48 11.20 4.06 

 平均      28.01 19.78 14.88 4.05 

  人民币 亿人民币 人民币     

600887.SH 伊利股份 21.37 1298.87 0.99 1.10 1.30 21.59 19.43 16.44 5.15 

600597.SH 光明乳业 7.52 92.04 0.50 0.54 0.61 15.04 13.93 12.33 1.38 

300146CH 汤臣倍健 18.55 272.50 0.52 0.67 0.82 35.67 27.69 22.62 5.31 

 平均      24.10 20.35 17.13 3.94 

  港币 亿港币 港币     

0345.HK 维他奶 24.85 263.66 0.55 0.62 0.70 45.18 40.08 35.50 9.80 

           

 行业平均      37.89 22.35 19.09 2.50 
 

数据来源：公司资料，wind，Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 注：股价对应 2018 年 10 月 30 日收盘价 
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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 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,991 4,701 5,911 7,406  营业收入 8,095 10,213 12,257 14,268 

货币资金 2,090 2,379 3,150 4,203  营业成本 2,830 3,411 4,065 4,737 

交易性金融资产 3 3 3 3  毛利 5,266 6,802 8,192 9,531 

应收账款及其他应收款 812 1,025 1,230 1,431  其他收入及收益 143 72 72 72 

存货 1,013 1,221 1,455 1,695  销售费用 2,712 3,728 4,474 5,208 

其他流动资产 73 73 73 73  管理费用 486 429 532 620 

非流动资产 10,140 10,960 11,978 13,185  其他经营支出 356 449 539 628 

权益性投资 41 41 41 41  营业利润 1,855 2,268 2,718 3,148 

持有至到期投资 22 22 22 22  财务费用 492 382 403 435 

其他长期投资 261 261 261 261  权益性投资损益 6 6 6 6 

固定资产净值 504 491 492 503  利润总额 1,369 1,892 2,321 2,719 

商誉及无形资产 8,942 9,775 10,794 11,992  所得税 440 608 747 875 

土地使用权 59 57 56 55  净利润 928 1,283 1,574 1,844 

其他非流动资产 312 312 312 312  少数股东损益 -4 0 0 0 

资产总计 14,131 15,660 17,888 20,591  归属母公司净利润 933 1,283 1,574 1,844 

流动负债 3,298 2,838 2,787 2,940  EPS(元) 1.48 2.03 2.49 2.92 

短期借款 793 201 0 0       

应付票据及账款 645 777 926 1,079       

应缴税金 412 412 412 412  主要财务比率     

其他流动负债 1,448 1,448 1,448 1,448  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债 6,620 7,326 8,031 8,736  成长性(%)     

长期借款 5,491 6,196 6,901 7,606  营业收入增长率 24.4% 26.2% 20.0% 16.4% 

其他 1,130 1,130 1,130 1,130  营业利润增长率 -3.9% 22.3% 19.8% 15.8% 

负债合计 9,918 10,164 10,817 11,676  净利润增长率 -2.3% 37.6% 22.7% 17.1% 

股本 5 5 5 5       

储备 4,084 5,367 6,941 8,786  盈利能力(%)     

其他综合性收益 124 124 124 124  毛利率 65.0% 66.6% 66.8% 66.8% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利率 11.5% 12.6% 12.8% 12.9% 

股东权益合计 4,213 5,496 7,071 8,915  ROE 22.1% 23.3% 22.3% 20.7% 

负债及权益合计 14,131 15,660 17,888 20,591       

      偿债能力(%)     

      资产负债率 70.2% 64.9% 60.5% 56.7% 

现金流量表      流动比率 1.21 1.66 2.12 2.52 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  速动比率 0.90 1.23 1.60 1.94 

净利润 928 1,283 1,574 1,844       

折旧和摊销 238 247 261 282  营运能力(次)     

财务费用 492 382 403 435  资产周转率 0.57 0.69 0.73 0.74 

非经常性损益 0 0 0 0  存货周转率 3.17 3.05 3.04 3.01 

营运资金的变动 31 -288 -290 -289       

长期经营性负债增加 143 0 0 0  每股资料(元)     

其他非现金调整 117 0 0 0  每股收益 1.48 2.03 2.49 2.92 

经营活动产生现金流量 1,951 1,624 1,949 2,272  每股经营现金 3.06 2.54 3.05 3.55 

投资活动产生现金流量 -264 -1,066 -1,279 -1,489  每股净资产 6.61 8.59 11.05 13.93 

融资活动产生现金流量 -849 -269 101 270       

现金净变动 798 289 771 1,053  估值比率(倍)     

现金的期初余额 1,292 2,090 2,379 3,150  PE 24.50 17.81 14.52 12.39 

现金的期末余额 2,090 2,379 3,150 4,203  PB 5.47 4.21 3.27 2.59 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与大森控股集团有限公司、兴证国际金融集团有限公司、尚捷集团控股有限公司、

Dangdai Henju International Inc.、阳光油砂有限公司、立高控股有限公司、浦江中国控股有限公司、建发国际投资集团有限公司、中国万桐园

（控股）有限公司 、众诚能源控股有限公司、高萌科技集团有限公司、德斯控股有限公司、海天能源国际有限公司、普天通信集团有限公司、中国

山东高速金融集团有限公司、靛蓝星控股有限公司、惠理集团有限公司、游莱互动集团有限公司、华立大学集团有限公司、森浩集团股份有限公司、

龙皇集团控股有限公司、民信国际控股有限公司、浙商银行股份有限公司、MS Concept Limited、惠陶集团（控股）有限公司、信源企业集团有限

公司、银合控股有限公司、Republic Healthcare Limited、江西银行股份有限公司、胜利证券（控股）有限公司、百应租赁控股有限公司、融创中

国控股有限公司、华夏幸福基业股份有限公司、永续农业发展有限公司、山东黄金矿业股份有限公司、恒益控股有限公司和成志控股有限公司有投

资银行业务关系。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见等

均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定

需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特

定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任

何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年

美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

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。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 


