
招银国际证券 | 睿智投资 | 公司研究 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk下载更多招银国际证券研究报告 

中国必需消费行业 

 

叶建中, CFA 

(852) 3900 0838 

albertyip@cmbi.com.hk  
 

  
公司数据 

市值(百万港元)  69,330  23,671 

3 月平均流通量 (百万港元)  117.02  不适用  

52 周内股价高/低 (港元)   7.34/ 4.66  40/10.09 

总股本 (百万)  12,227.6  2,076.4 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

蔡衍明 51.69% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -0.7% -8.8% 

3-月 -5.4% -9.6% 

6-月 -0.2% -10.0% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：PwC 
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买入（维持） 

目标价 HK$7.36 

(此前目标价 HK$7.80) 

潜在升幅   +30% 

当前股价 HK$5.67 
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2021 财年上半年净利润/收入分别同比增长 21%/11%，均较市场一致预期高 2%。
第二季度收入增速出人意料地好于第一季度，这在一定程度上要归功于新产品的
良好反响，表明新兴渠道有助于推出新产品。管理层预计随着奶粉价格走弱，
2021 财年下半年毛利率不会低于上半年。这应该会缓解市场对下半年毛利率展望
的担忧。公司股价为 14.6 倍 2021 财年预测市盈率（位于始自 2016 年的 13-24

倍市盈率区间低端）。公司的 1.5 倍 2022 财年 PEG 较达利的 2.0 倍要低。我们
认为估值便宜。维持买入评级。 

 收入增长 11%，较市场预期/我们预测高 2%。尽管在 4、5 月份渠道重新进货，第

二季度收入增长还是出人意料地好于第一季度。管理层将良好表现归功于三个原

因:（1）市场对乳酸菌饮料、豆类、QQ 糖等新产品的良好接受度；（2）食品服

务渠道恢复带动罐装牛奶销量提升；（3）家庭装零食疫情后深受消费者欢迎。 

 2021财年下半年毛利率趋于平稳。由于奶粉和糖价格上涨，2021财年上半年毛利

率同比下降 0.7个百分点至 48.2%。考虑到奶粉和糖价格回落，以及新兴渠道（主

要销售高利润率新产品）销售占比提升，管理层预计下半年的毛利率将不会低于

上半年。 

 通过新兴渠道认识消费者行为。这些渠道上半年销售高速增长，销售占比中至高

单位数。其 B2C 的性质可以帮助公司更好了解消费者行为，提高新品推出市场的

准确率（上半年看到积极成果）。虽然目前新兴渠道的利润率低于传统渠道，但

我们认为通过成功培育高利润率新产品，长远而言，新兴渠道可以加速收入增长，

改善毛利率。 

 上调 2021-23 财年净利润 1-2%。我们的收益修正主要是由于销售业绩好于预期。

展望下半年，我们预计收入将增长 11%，净利润增长 10%。净利润率将小幅下降

0.2 个百分点，由于销售及管理费用率增加 1.3 个百分点（部分 A&P 费用从 2021

财年上半年递延到 2021 财年下半年），抵消了毛利率扩大 0.9 个百分点到 48.2%。 

 维持买入评级，但将目标价下调至 7.36 港元。基于 19.0 倍 2021 财年预测市盈率

（此前为 21.2 倍），我们的目标价由 7.80 港元下调至 7.36 港元。自 8 月 14 日宣

布被剔出恒生指数成分股中以来，该股估值一直在下降。催化剂：（1）收入/毛

利率好于预期；（2）公司或主要股东购买股份。风险：（1）竞争激烈；（二）

食品安全问题；（3）原材料价格不利。 

  

财务资料 

(截至 3 月 31 日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业收入 (百万元人民币) 20,712  20,095  22,261  23,058  24,239  

净利润 (百万元人民币) 3,477  3,649  4,190  4,385  4,721  

每股盈利 (元人民币) 0.279  0.294  0.343  0.359  0.386  

每股盈利变动 (%) 12.0  5.2  17  5  8  

市场预测每股盈利 (元人民币) na na 0.320  0.336  0.354  

市盈率 (倍) 17.4  17.2  14.6  14.0  13.0  

市凈率 (倍) 3.9  4.1  4.0  3.8  3.5  

股息率 (%) 4.7  5.7  5.5  5.7  6.0  

权益收益率 (%) 23.3  23.8  27.6  28.0  28.2  

凈现金 (百万元人民币) 7,643  8,376  8,704  10,237  11,912  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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