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表 1：盈利摘要 股價表現 
截止3月31日财政年度 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万元港元） 779 1,013 1,431 1,802 2,210

变动（%） 4 30 41 26 23

净利润（百万元港元） 283 567 800 1,018 1,225

每股摊薄收益（港元) 0.10 0.19 0.26 0.33 0.40

变动（%） -33 96 40 27 20

市盈率（倍） 84.3 43.0 30.6 24.1 20.0

每股派息（港元） 0.00 0.06 0.08 0.10 0.12

息率（%） 0.00 0.70 0.98 1.25 1.50  
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

中期業績勝預期，盈利能力不斷增強 
 中期業績勝預期：公司 08 財年中期的銷售收入和淨利潤分

別為 6.44 億港元和 3.74 億港元，較 07 財年同期增長 40.4

％及 53.0％，每股攤薄盈利由 0.08 港元增長至 0.12 港

元，公司的中期盈利超過我們的預測。 

 成八大捲煙品牌的核心煙用香精供應商：08 財年中期，煙

用香精業務的銷售額同比增長 37.6%，至 5.6 億港元。據中

國煙草線上的資料顯示，十大品牌的市場佔有率從 2000 年

的 16%增加至 07 年 9 月的 40%。我們預期公司煙用香精業

務 銷 售 額 於 2007—2010 年 間 的 年 複 合 增 長 率 可 望 達

27.2%。 

 受益於新收購貢獻，食用香精業務銷售額同比增長高達

70.1%：08 財年中期，食用香精業務的銷售額同比增長高達

70.1%，至 7854 萬港元，穩占食用香精細分市場的行業首

位。我們預期公司食用香精業務銷售額於 2007—2010 年間

的年複合增長率可望高達 49.1%。 

 毛利率繼續提高 5.3 個百分點至 74.8%：公司通過推出附

加值更高的新產品及改善產品原料結構，將煙用香精業務

毛利率從 07 財年的 73%提升約 7 個百分點至 08 財年中期的

80%。因此公司的 08 財年中期的整體毛利率較 07 財年提升

5.3 個百分點至 74.8%。我們預期未來三年公司的整體毛利

率將呈現小幅下降，但可望穩定於 74%。 

 調升 12 個月目標價至 9.3 港元，調升評級至買入：基於新

的資訊，我們分別調升公司 09 及 2010 財年的預測每股盈

利 10%及 11%，至 0.33 港元及 0.40 港元。同時調升公司的

12 個月目標價至 9.3 港元，相當於 28 倍的 09 財年預測市

盈率，或 23 倍的 2010 財年預測市盈率，目標價較現價有

16.3%的上升空間，我們調升評級至買入。 

第一上海研究部 

86755-33367861 

主要資料   

行業 消費品(食品飲料) 

股價 8.03 港元 

目標價 9.3 港元 

 （+16.3%） 

股票代碼 336 

已發行股本 30.64 億股 

市值 246.04 億港元 

52 周高/低 8.46—3.54 港元 

每股淨現值 0.35 港元 

主要股東 朱林瑤(65.35%) 
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中期業績勝預期，盈利能力不斷增強 
中期業績勝預期 

 公司 08 財年中期的銷售收入和淨利潤分別為 6.44 億港元和 3.74 億港元，較 07 財

年同期增長 40.4％及 53.0％，每股攤薄盈利由 0.08 港元增長至 0.12 港元，公司

的中期盈利超過我們的預測。公司銷售收入的快速增長主要受益於煙用香精及食用

香精業務銷售額均快速增長；而淨利潤增長更快是由於期內毛利率同比上升 22 個

百分點。公司的行政費用占總銷售額比例較 07 財年同期上升了 3.7 個百分點至

10.9%,主要是新增了收購凱新集團產生 691 萬港元的匯兌損失和 563 萬港元凱新無

形資產的攤銷,以及給予董事和雇員的購股權此報酬費用 1446 萬港元等三項費用。

 

圖表 1：中期業績評述 

截止3月31日 评论

百万港元

销售收入 458 644 40%
受惠于烟用香精及食用香精业

务销售额的快速增长

销售成本 -158 -165 4%

毛利 300 479 60% 毛利率同比上升22个百分点

其他收入 2 7 194% 政府补贴的大幅增加

销售及市场推广成本 -20 -26 29%

行政开支 -33 -70 114%

主要是较06年同期增加了收购

凯新集团产生691万港元的汇

兑损失和563万港元凯新无形

资产的摊销,以及给予董事和

雇员的购股权此报酬费用1446

万港元

经营溢利 249 390 56%

融资成本 -1 9 -1383%

应占联营公司盈利/亏损 0 0 -68%

除所得税前溢利 249 398 60%

所得税开支 -0 -20 4948%

由于集团内公司间销售所产生

的未变现盈利确认为递延所得

税资产的大幅减少

少数股东应占利润 -3 -3 -5%

净利润 245 374 53% 毛利率同比上升4.8个百分点

每股摊薄盈利（港元） 0.081 0.120 48%

07财年中期实际 08财年中期实际 变动

資料來源：公司資料，第一上海 

 

公司成中國八大捲煙品牌的核心煙用香精供應商 
 08 財年中期，煙用香精業務的銷售額同比增長 37.6%，至 5.6 億港元。除去今年新

收購凱新集團對煙用香精業務銷售額的 5200 萬港元的貢獻後，較 07 財年同期增長

24.8%。據 Euromonitor International 2007 資料顯示，煙草行業於 00—06 年的

銷售額年複合增長率僅為 6.0%，但公司的煙用香精業務銷售額仍然快速增長主要是
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受惠於煙草行業的整合。據中國煙草線上的資料顯示，十大品牌的市場佔有率從

2000 年的 16%增加至 07 年 9 月的 40%，而公司收購凱新集團後，也成為了“中華＂

的核心煙用香精供應商，至此公司成為了中國八大最具影響力的捲煙品牌的核心煙

用香精供應商。我們預期公司將繼續受益於煙草行業的快速整合，隨著領先品牌的

市占率的快速提高，我們預期公司煙用香精業務銷售額於 2007—2010 年間的年複

合增長率可望達 27.2%。 

受益於新收購貢獻，食用香精業務銷售額同比增長高達 70.1% 
 08 財年中期，食用香精業務的銷售額同比增長高達 70.1%，至 7854 萬港元，穩占

食用香精細分市場的行業首位。食用香精高速增長主要是由於今年新收購凱新集團

貢獻了 2200 萬港元的銷售收入，如除去此額外的並購貢獻，食用香精業務銷售額

較 07 財年同期增長 22.5%。公司食用香精業務的直銷比例從 07 財年的 20%持續提

升至 08 財年中期的 23%，公司將持續受益于居民對高端食品需求的日益增大，我們

預期公司食用香精業務銷售額於 2007—2010 年間的年複合增長率可望高達 49.1%。

毛利率繼續提高 5.3 個百分點至 74.8% 
 由於新收購的食用香精業務毛利率僅為 30%，較公司原來的食用香精業務毛利率為

低，因此 08 財年中期的食用香精業務毛利率較 07 財年的 40%下降了 1.7 個百分

點。但由於煙用香精業務銷售額占總銷售額比例仍高達 87%，而公司通過推出附加

值更高的新產品及改善產品原料結構，將煙用香精業務毛利率從 07 財年的 73%提升

約 7 個百分點至 08 財年中期的 80%。因此公司的 08 財年中期的整體毛利率較 07 財

年提升 5.3 個百分點至 74.8%。由於我們預期食用香精業務銷售額比例將持續提

高，因此未來三年公司的整體毛利率將呈現小幅下降，但整體毛利率可望穩定於

74%。 

盈利能力持續增強，淨利潤率繼續提升至 58.2% 
 08 財年中期，公司的淨利潤率同比增長 4.8 個百分點至 58.2%，主要是毛利率同比

大幅提升 22 個百分點。而淨利潤率較 07 財年仍提升 2.2 個百分點，盈利能力持續

增強。我們預期未來三年的淨利潤率可望維持在 56%。我們預期於 2007—2010 財年

公司淨利潤年均複合增長率可望達 29.3%。 

 

 

圖表 2：財務比率變動 

毛利率 47.3% 69.5% 22.2%

经营利润率 54.4% 60.5% 6.2%

销售成本占比总销售收入 4.4% 4.1% -0.4%

行政开支占比总销售收入 7.1% 10.9% 3.7%

税率 0.2% 5.1% 5.0%

净利率 53.4% 58.2% 4.8%

07财年中期 08财年中期 变动

 
資料來源：公司資料，第一上海 
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營運情況持續改善 
 公司加強存貨管理，庫存周轉天數從 07 年中期的 115 天持續下降 28 天至 08 財年

中期的 87 天，我們預期未來仍將呈現下降趨勢。公司加強了對客戶的信貸管理及

控制，應收賬款天數也持續得到改善，從 07 年中期的 128 天持續下降 48 天至 08

財年中期的 80 天。應付賬款天數也從 158 天下降到 108 天。因此，公司的營運資

本從 07 財年中期的 9.29 億港元下降至 08 財年中期的 6.29 億港元，營運情況持續

改善。 

 
圖表 3：營運指標變化 

07财年中期 07财年 08财年中期

115 110 87

158 140 108

128 109 80

库存周转

应付账款天数

应收账款天数  

資料來源：公司資料  

 

12 個月目標價 9.3 港元，調升評級至買入 
 基於新的資訊，我們分別調升公司 08，09 及 2010 財年的淨利潤 7%，10%及 11%，

至 8.0 億，10.2 億及 12.3 億港元。公司 09 及 2010 財年的預測每股盈利也提高至

0.33 港元及 0.40 港元。截止 07 年的 9 月 30 日，公司手握現金 3.9 億港元，作為

品牌香精香料生產廠家，公司的盈利能力及各項主要經營指標均較下游的品牌食品

企業強，考慮到公司的龍頭優勢及穩定高效的盈利模式，我們認為應以食品飲料行

業相接近的估值水準給公司估值。以 11 月 30 日收盤價計算，於香港上市的主要食

品飲料企業的 08 年平均預測市盈率為 31 倍，我們以 10%的折讓給公司定價，調升

公司的 12 個月目標價至 9.3 港元，相當於 28 倍的 09 財年預測市盈率，或 23 倍的

2010 財年預測市盈率，目標價較現價有 16.3%的上升空間，我們調升評級至買入。

 
圖表 4：食品飲料行業估值對比 

2007年预测 2008年预测 2009年预测

雨润食品 1068.HK 27.2 24.7 18.9
蒙牛乳业 2319.HK 43.1 31.0 9.8
康师傅 322.HK 41.7 35.9 32.3
汇源果汁 1886.HK 29.8 33.2 26.2
青岛啤酒 168.HK 53.6 40.9 28.1
华润创业 291.HK 21.3 32.7 27.9
王朝酒业 828.HK 23.2 19.9 16.7
中国食品 506.HK 31.7 28.6 21.9
平均值： 38.8 30.9 26.0

公司 代码
市盈率(倍)

 

資料來源：公司資料，first call  
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主要財務報表 
损益表

<百万港元>, 财务年度截至<三月>
2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 779 1,013 1,431 1,802 2,210
毛利 368 704 1,071 1,339 1,630 47.3% 69.5% 74.8% 74.3% 73.8%
其他业务收入 0 0 0 0 0 40.5% 58.2% 63.3% 66.0% 66.3%
销售及管理费用 -81 -133 -216 -240 -292 36.3% 56.0% 55.9% 56.5% 55.5%
其他收入 16 4 10 6 6
营运收入 304 575 865 1,106 1,344
财务开支 -4 3 13 12 16 10.3% 13.1% 15.1% 13.3% 13.2%
联营公司 -0 0 0 0 0 3.3% 0.2% 7.5% 8.0% 9.0%
税前盈利 300 579 878 1,117 1,360 0.0% 30.2% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 -10 -1 -66 -89 -122 111 73 70 68 65
少数股东应占利润 7 10 12 10 12 140 95 90 85 80
净利润 283 567 800 1,018 1,225 166 115 110 105 100
折旧及摊销 12 15 41 84 122
EBITDA 316 590 906 1,190 1,466

净负债/股本 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

增长 收入/总资产 0.9 0.7 0.7 0.6 0.6
总收入 (%) 不适用 30.1% 41.2% 25.9% 22.6% 总资产/股本 2.2 1.4 1.3 1.2 1.2
EBITDA (%) 不适用 86.8% 53.7% 31.3% 23.2% 盈利对利息倍数 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

资产负债表

<百万港元>, 财务年度截至<三月>
2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 181 857 775 1,075 1,598 EBITDA 316 590 906 1190 1466
应收账款 354 320 431 518 605 融资成本 (3) (6) (13) (12) (16)
存货 125 62 69 86 103 营运资金变化 17 89 (83) (37) (9)
其他流动资产 39 11 43 54 66 所得税 (15) (1) (53) (72) (98)
总流动资产 699 1,250 1,319 1,733 2,373 其他营运活动 1 8 26 23 32
固定资产 151 185 747 1,168 1,551 315 679 783 1093 1375
无形资产 12 12 61 57 52
长期投资 14 14 14 13 13 资本开支 (50) (17) 0 (500) (500)
总资产 876 1,461 2,141 2,971 3,989 其他投资活动 (67) 32 (639) 12 16
应付帐款 157 80 89 108 127 (116) 15 (639) (488) (484)
短期银行贷款 0 0 0 0 0 负债变化 0 0 0 0
其他短期负债 218 240 308 374 472 股本变化 0 66 0 0
总短期负债 375 320 397 482 599 股息 (186) (60) (240) (305) (368)
长期银行贷款 0 0 0 0 0 其他融资活动 0 (2) 0 0
其他负债 49 0 0 0 0 (186) 4 (240) (305) (368)
总负债 424 320 397 482 599
少数股东权益 54 61 73 83 96 13 697 (96) 299 524
股东权益 398 1,080 1,671 2,406 3,295

161 174 871 775 1,075
每股账面值（港元） 0.5 0.4 0.5 0.8 1.1 汇兑变化 0 0 0 0
营运资金 275 929 922 1252 1774 174 871 775 1,075 1,598

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

<百万港元>, 财务年度截至<三月>

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 (%)

0
0

0

0

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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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。 
 
©2007 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 


