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表 1：盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 4 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万美元） 1,846 2,332 3,137 4,191 5,478

变动（%） 26 26 35 34 31

净利润（百万美元） 124 149 199 246 300

每股摊薄收益（美元) 0.02 0.03 0.04 0.04 0.05

变动（%） -57 21 34 23 22

市盈率（倍） 75.8 62.8 47.0 38.1 31.2

每股派息（美元） 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03

息率（%） 1.39 1.46 1.06 1.31 1.60 6
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

調升飲料產品價格能有效抵禦成本上漲壓力

 飲料漲價行動將蔓延全國：受壓於 PET 粒價格上漲，及人

工成本、運輸費用的上升，品牌飲料生產商通過提價將上

漲成本轉嫁給消費者。基於原材料來源的一致性，我們預

期飲料行業的漲價行動將蔓延至全國及絕大多數的品牌。 

 公司調升飲料產品平均售價助毛利率輕微提升：為了維持

毛利率的穩定，公司已經在 08 年 1 月開始調升飲料產品的

出廠價，平均售價約提高 14%。我們認為公司此次調價可完

全抵消此輪成本上漲引起的毛利擠壓並提高短期毛利率，

但由於我們預期 PET 粒價格在 08 年仍將持續上升，因此我

們在調高 08 年飲料業務平均售價的同時也調升了 PET 粒的

價格，飲料業務毛利率將穩定維持在 38%的水準。 

 公司調升速食麵產品平均售價助毛利率維持穩定：受壓于

成本上漲公司於 07 年 12 月調高桶裝面的價格並已完成，

提高速食麵業務平均售價約 13%。由於我們預期 08 年的農

產品價格將呈現上漲趨勢，我們預測速食麵各細分業務的

毛利率可望維持穩定，而由於高端產品的銷售額占比增

加，我們預測 08 及 09 年速食麵業務毛利率維持在 24.3%。

 提高目標價至 13.63 港元，維持評級為持有：基於新的資

訊，我們調整了對公司的盈利預測，08 年度及 09 年度的每

股盈利分別為 0.04 美元及 0.05 美元。根據自由現金流折

算法計算，我們將公司的 12 個月目標價從 11.2 港元調升

至 13.63 港元，目標價較現價有 4.4%的上升空間，我們維

持評級為持有。 

 
★1 美元=7.8 港元 

第一上海研究部 

86755-33367861 

主要資料   

行業 消費品(食品飲料) 

股價 13.06 港元 

目標價 13.63 港元 

 （+4.4%） 

股票代碼 322 

已發行股本 55.89 億股 

市值 729.9 億港元 

52 周高/低 13.56—6.50 港元 

每股淨現值 1.27 港元 

主要股東 頂新控股(33.2%) 

三洋食品(33.2%) 
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調升飲料價格能有效抵禦成本上漲壓力 
飲料漲價行動將蔓延全國 

 2004 年以來，由於石油價格的持續上升導致 PET 粒價格的上漲並一直高位運行，而

PET 粒占塑膠瓶飲料成本高達 50%以上，但近三年來飲料生產商也沒有大規模提

價，主要還是通過提高吹瓶技術及改變瓶型以減少淨含量來降低成本上升壓力。 

在 08 年初，據媒體調查，上海飲料行業出現了較大規模的漲價。其中包括娃哈

哈、百事可樂、芬達、美年達、農夫果汁系列飲品、康師傅、統一等大多數飲料品

牌，零售價漲幅在 10％左右。由於 PET 粒價格突破了 12,000 元人民幣/噸的高位，

伴隨著人工成本、運輸費用的上升，品牌飲料生產商通過提價將上漲成本轉嫁給消

費者。基於原材料來源的一致性，我們預期飲料行業的漲價行動將蔓延至全國及絕

大多數的品牌。 

公司調升飲料產品平均售價 14%助毛利率輕微提升 
 由於預期 PET 粒價格還將跟隨石油價格的上漲而上升，而 PET 粒占公司塑膠瓶飲料

成本高達 60%，加上持續上升的人工和運輸成本等帶來的成本上漲，為了維持毛利

率的穩定，公司已經在 08 年 1 月開始調升飲料產品的出廠價，平均售價約提高

14%。目前的 PET 粒價格較 06 年一季度約上升了 10%，較 07 年三季度高 1%。公司

通過精進管理，近兩年的飲料業務毛利率均能維持在 38%以上，雖然 07 年三季度的

PET 粒價格高達 11,890 元人民幣/噸，但公司的飲料業務毛利率仍同比提高了 0.74

個百分點，我們認為公司此次調價可完全抵消此輪成本上漲引起的毛利擠壓並提高

短期毛利率，但由於我們預期 PET 粒價格在 08 年仍將持續上升，因此我們在調高

08 年飲料業務平均售價的同時也調升了 PET 粒的價格，飲料業務毛利率將穩定維持

在 38%的水準。 

 

圖表 1：PET 粒價格走勢 
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資料來源：公司資料 
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公司調升速食麵產品平均售價 13%助毛利率維持穩定 
 速食麵的主要原材料棕櫚油和麵粉於 07 年 12 月的價格分別同比上漲 90％及 20%，

而桶裝速食麵的包裝材料價格同比上漲 13.8%。受壓于成本上漲公司於 07 年 12 月

調高桶裝面的價格，提高速食麵業務平均售價約 13%。近日，我們從管理層處瞭解

到，調價工作已完成，我們亦同時調升速食麵業務平均售價，但由於我們預期 08

年的農產品價格將呈現上漲趨勢，我們預測速食麵各細分業務的毛利率可望維持穩

定，而由於高端產品的銷售額占比增加，我們預測 08 及 09 年速食麵業務毛利率維

持在 24.3%。 

 

圖表 2：康師傅第三季度各業務的毛利率變化 

3Q06 3Q07 变动(百分点）

毛利率 34.1% 33.2% -0.9

方便面 26.7% 26.5% -0.2

饮品 37.1% 37.9% 0.7

糕饼 39.9% 38.9% -1.0  
資料來源：公司資料，第一上海 

提高目標價至 13.63 港元，維持持有評級 

 基於新的資訊，我們調整了對公司的盈利預測，分別調升 07、08 及 09 年的預測每

股盈利 4.2%、10.7%及 5.6%至 0.04 美元、0.04 美元及 0.05 美元。根據自由現金流

折算法計算，我們將公司的 12 個月目標價從 11.2 港元調升至 13.63 港元，相當於

09 年 32.6 倍的預測市盈率，目標價較現價有 4.4%的上升空間，我們維持投資評級

為持有。 

 

圖表 3：DCF 法估值表 

时间 2008预测 2009预测 2010预测 2011预测 2012预测

期数 1 2 3 4

自由现金流 324 410 496 612 742

自由现金流折现 324 374 412 464 513

（百万美元）

WACC 9.65%

稳定增长率 3.00%

无风险利率 4.30%

贝塔值 0.9

风险溢价 6.20%

权益/总资产 96.20%

负债/总资产 3.80%

股本数量（百万） 5,589
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資料來源：公司資料、第一上海預測 
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主要財務報表 
损益表

<百万美元>, 财务年度截至<十二月>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

收入 1,846 2,332 3,137 4,191 5,478
毛利 578 752 1,008 1,348 1,764 31.3% 32.3% 32.1% 32.2% 32.2%
其他业务收入 26 37 52 30 25 15.6% 15.1% 14.2% 12.7% 11.6%
销售及管理费用 (415) (549) (734) (981) (1,304) 6.7% 6.4% 6.3% 5.9% 5.5%
其他收入 0 0 0 0 0
营运收入 189 241 326 397 485
财务开支 (9) (11) (15) (6) (3) 22% 24% 23% 23% 24%
联营公司 8 7 8 8 10 9% 10% 11% 12% 13%
税前盈利 188 237 319 399 492 105% 92% 50% 50% 50%
所得税 (17) (24) (35) (48) (64) 29 26 28 29 30
少数股东应占利润 (47) (64) (85) (105) (129) 59 59 60 60 60
净利润 124 149 199 246 300 17 15 17 18 19
折旧及摊销 98 110 118 136 149
EBITDA 287 351 445 533 634

净负债/股本 0.17 0.29 0.10 0.04 0.03
增长 收入/总资产 1.2 1.3 1.6 1.8 1.9
总收入 (%) 25.8% 26.3% 34.5% 33.6% 30.7% 总资产/股本 1.8 2.0 1.9 1.9 1.9
EBITDA (%) -28.5% 22.3% 26.6% 19.9% 19.0% 盈利对利息倍数 22.0 22.2 22.1 63.6 161.8

资产负债表

<百万美元>, 财务年度截至<十二月>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

现金 152 162 71 234 504 EBITDA 287 351 445 533 634
应收账款 85 94 146 207 285 融资成本 9 11 15 6
存货 102 112 163 226 305 营运资金变化 39 53 23 42 42
其他流动资产 79 110 152 190 235 所得税 (15) (20) (28) (38) (51)
总流动资产 418 478 532 856 1,329 其他營运活动 (9) 5 (27) (8) (9)
固定资产 991 1,230 1,315 1,383 1,437 310 401 427 535 619
无形资产 15 13 12 10 9
长期投资 125 118 118 118 118 资本开支 (189) (340) (200) (200) (200)
总资产 1,549 1,840 1,977 2,367 2,893 其他投资活动 21 (16) 6 3 11
应付帐款 206 257 350 467 611 (169) (356) (194) (197) (189)
短期银行贷款 120 240 60 50 40 负债变化 (49) 116 (164) (54) (10)
其他短期负债 159 199 259 345 450 股本变化 0 0 0 0
总短期负债 485 696 669 862 1,100 股息 (68) (153) (153) (121) (149)
长期银行贷款 33 28 44 0 0 其他融资活动 6 0 0 0
其他负债 21 18 26 27 27 (112) (38) (317) (175) (159)
总负债 539 742 739 889 1,127
少数股东权益 138 185 183 211 253 30 7 (84) 164 271
股东权益 872 913 1,056 1,266 1,512

128 156 164 80 244
每股账面值 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 汇兑变化 (1) 1 0 0 0
营运资金 (121) (264) (206) (34) 202 156 164 80 244 514

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

<百万美元>, 财务年度截至<十二月>

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

3

0

0

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

 

 

 

- 4 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2008 年 1 月 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- 5 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
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