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公司数据 

市值(百万港元) 82,933 

3月平均流通量 (百万港元) 83.39 

52周内股价高/低 (港元)  6.85/ 5.14 

总股本 (百万) 12,449.3 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

蔡衍明 50.7% 
 资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 0.5% 0.6% 

3-月 5.6% 1.9% 

6-月 5.3% 10.3% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：德勤 

 
近期报告 

旺旺 (151 HK) –多重发力驱动增长，估值

不合理地低 – 2019年 1月 8日 
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买入（维持） 

目标价 HK$7.70 

(此前目标价 HK$7.50) 

潜在升幅    +15% 

当前股价 HK$6.68 
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1HFY20 净利润同比增长 18%，较市场预期/我们预期高 6%/ 4%，主要归因于毛
利率较预期强劲。公司将采取多品牌战略和透过多元化渠道来推动增长及提高毛
利率。我们将 2020 财年净利润预测上调 3%，目标价从 7.50 港元上调至 7.70 港
元。维持买入评级。 

 1HFY20 表现超预期。收入同比增长 1%至 93 亿元人民币，较市场预期高 3%。
除了因天气欠佳而导致冰品收入下跌双位数外，核心品牌（占收入 85%）实
现中个位数的增长。新产品占收入的 9%（2019 财年为 7%）。毛利率同比增
长 4.4个百分点至 48.9%，较市场预期高 1.9 个百分点，当中 50%/ 25%/ 25%

受政府削减增值税/优化产品组合/原材料成本下降因素所驱动。新产品的研发
开支比率增加 1.0个百分点，带动销售开支比率上升 0.9个百分点至 28.5%。 

 实现多品牌战略和产品升级，以改善增长和毛利率。公司利用多品牌战略，
针对不同年龄群组（包括婴儿、儿童、年轻人至老年人）和消费者的需求差异
（如减肥、OL 零食），大量引进高利润率的新产品（如田舍米烧、旺旺吸的
冻等）和进行产品升级（推出健康和营养产品，如低糖和无反式脂肪酸米果、
旺仔纯牛奶等），另一边厢则减少销售低利润率的副品牌产品。新产品销售占
比从 2019 财年的 7%提高至 1HFY20的 9%。 

 多元化渠道推动增长。在电子商务、孕妇装商店和主题商店渠道快速增长下，
新兴渠道的销售占比从 1HFY19 的 5%增长至 1HFY20 中高个位数。管理层透
露，新兴渠道的毛利率一般高于传统渠道，因为销售额主要来自新产品。然而，
由于较高的运营支出比率，新兴销售渠道的经营利润率接近或略低于传统渠道。
我们认为随着销量增加，经营利润率将会有所改善。 

 2HFY20E 展望。公司将通过多品牌战略、产品升级和多元化渠道继续改善收
入增长和毛利润。不过，由于奶粉和糖价格反弹上升，我们预计 2HFY20E 的
原材料价格将更高。我们预计 2HFY20E 的毛利率将同比增长 0.7 个百分点至
46.8%，升幅低于 1HFY20。虽然公司采用多品牌战略和推出新产品，管理层
的目标广促费用率仍将维持在历史区间，开发新产品的研发开支费用率将在未
来 1-2年内维持在 1.5%左右。 

 上调目标价至 7.70 港元。我们将 2020 财年的净利润预测上调 3%，以反映更
高毛利率预测。目标价从 7.50 港元上调至 7.70 港元，仍基于 21.7 倍 2020 财
年预测市盈率（历史平均水平）。催化剂：（1）收入增长提速；（2）利润
率好过预期。风险：（1）竞争激烈；（2）食品安全问题；（3）原材料价格
上升。 

  

财务资料 

(截至 8月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万人民币) 20,150  20,712  21,444  22,485  23,572  

净利润 (百万人民币) 3,116  3,477  3,939  4,082  4,344  

每股盈利 (人民币) 0.249  0.279  0.317  0.329  0.350  

同比增长 (%) (5.5) 12.0  13.5  3.8  6.4  

市盈率 (倍) 22.7  20.5  18.9  18.2  17.1  

市帐率 (倍) 4.9  4.6  4.6  4.3  4.1  

股息率 (%) 3.6  4.0  4.2  4.4  4.7  

股本回报率(%) 23.3  23.3  24.9  24.4  24.5  

净现金 (人民币) 5,596  7,620  9,088  10,350  11,793  

资料来源：公司及招银国际证券预测  

  

旺旺（151 HK） 

强劲毛利率带动 1HFY20 业绩超预期 
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