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表 1：盈利摘要 股價表現 
截至4月30日財政年度 2006歷史 2007歷史 2008預測 2009預測 2010預測

收入（百萬人民幣） 687 954 1,204 1,527 1,954

變動（％） 不適用 39.0% 26.2% 26.9% 28.0%

淨利潤（百萬人民幣） 271 346 385 460 565

每股攤薄收益（人民幣） 0.36 0.40 0.43 0.51 0.63

變動（％） 不適用 12.21% 8.2% 18.6% 22.0%

市盈率（倍，@8.16港元） 21.8 19.4 17.9 15.1 12.4

每股派息（人民幣） 0.10 0.12 0.13 0.15 0.18

息率（％） 1.33% 1.52% 1.68% 1.88% 2.31%

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12/06 1/07 2/07 3/07 4/07 5/07 6/07 7/07 8/07 9/07 10/07 11/07

HK$

來源: 公司資料, 第一上海 來源: 彭博 

被忽略的高效率綠色企業 

 成本控制得宜造就高利潤率: 中國綠色食品(中綠)實行

「以銷定產」的營業策略，即參考客戶的銷售訂單以制定

年度的生產目標，這使公司能有效率地運用資源。此外，

中綠以成本加利潤率的定價方式亦有助集團維持既高且穩

定的毛利率。而公司以長期租賃形式經營種植農地，租賃

期間租金不會改變，亦使集團更能有效控制成本。 

 外在有利環境帶動快速消費品的需求：隨著中國城鎮居民

的人均可支配收入上升，國民對日常消費品的需求日益增

加。2002 至 2006 年社會消費品總零售額的複合年增長率

高達 12%；而全國城鎮人均可支配收入的複合年增長率更

達到 11%。消費能力的提升將帶動人民對快速消費品的增

長。 

 獨特定位有助減低競爭，提高利潤: 中國綠色除提供一般新

鮮農產品及外，公司亦提供速食麵及蔬果汁等新產品。有

別於市場出售的速食麵，中綠所供應的速食麵是非油炸及

用玉米粉造的，這除免卻一般速食麵生產商面對棕櫚油成

本上升的問題外，亦有助中綠強化健康產品的定位。蔬果

汁等新產品較獨特且毛利率高，有助公司提升利潤率。 

 初次給予買入評級及目標價 9.91 港元: 我們將公司 08 及

09 歷年(calendar year)全面攤薄每股盈利分別設定為

0.486 港元及 0.588 港元。利用 PE 估值方法，我們將公司

12 個月的目標價訂為 9.91 港元，該價格相當於 2008 歷年

市盈率 20.4 倍或 2009 歷年市盈率 16.9 倍。 

 

★1 港元=0.9511 人民幣  

張恒展 

852-25321576 
johnny.cheung@firstshanghai.com.hk 

主要資料   
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股價 8.16 港元 

目標價 9.91 港元 
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中國綠色食品簡介 
成本控制得宜的高利潤企業 

 中國綠色食品為一家現代化的蔬果種植商、加工商及分銷商，主要提供新鮮農產

品、經加工製品、醃制產品、大米產品、米粉產品、飲料產品及速食麵等。公司擁

有 36 個種植基地，總面積達到 66,100 畝，種植量高達每年 27.3 萬噸。加工方

面，集團擁有 10 間加工廠房，年加工能力接近 44.1 萬噸。中國綠色採納端對端垂

直綜合方法進行蔬果種植及加工，壓縮產業鏈的長度，令公司享有較高的毛利率。

 

圖表 1: 大米食品 圖表 2: 速食麵 

 
 

 

 

 

 

資料來源：公司資料 資料來源：公司資料 

 

圖表 3: 飲品 圖表 4: 燕麥片 

  

 

 

 

 

資料來源：公司資料 資料來源：公司資料 

 

圖表 5: 長蔥 圖表 6: 竹筍罐頭 

  

 

 

 

 

資料來源：公司資料 資料來源：公司資料 
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圖表 7: 黑玉米 圖表 8: 蒜苗 

  

 

 

 

 

資料來源：公司資料 資料來源：公司資料 

 

圖表 9: 小菜心 圖表 10: 牛肝菌 

  

 

 

 

 

資料來源：公司資料 資料來源：公司資料 
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中國綠色的生產、加工及分銷中心 
種植基地選址嚴格，每年增加 20%土地儲備作目標 

 中國綠色選擇種植基地相當嚴格，以配合公司下游業務的發展。集團選擇種植基地

有以下考慮: 

 

1. 條件理想而無污染環境； 

2. 土地肥沃，而且灌溉及水利便利； 

3. 成本低廉的勞動力供應充足； 

4. 近期無受自然災害入侵； 

5. 具備完善交通網絡； 

6. 廣大平原，便於進行機器耕作 

 

除了選址嚴格外，在種植基地的租賃上亦有妥善的安排。為有效控制成本，公司簽

訂蔬菜基地的租約均為長約，年期由 20 年至 25 年不等，部份租約更提供選擇權予

中綠，可延展原有年期至額外 10 年，延展租約部份的租金保持不變。現時中國綠

色的應付年租約由每畝人民幣 500 元至每畝 600 元不等，其中包括管理費用及土地

使用應付的稅項，這令中綠能有效控制土地成本。 

 

由於中國綠色的主要種植場福建位於沿海地區，故較容易受到颱風及暴雨的影響。

然而，中綠已就此作出各項預防措施，包括建立保護層、設立溫室及灌溉系統，以

減低自然災害對日常運作的威脅。為進一步減低天災造成的風險，中綠將生產基地

分佈在湖北、河北及江西等地。由於大部份產品均出口至日本及其它海外市場，加

上新鮮農產品較易變壞，故中綠的種植基地及加工廠房均設於沿岸地點以便公司付

運予海外客戶。 

 

為保持增長動力，公司表示未來 3 年每年會增加約 20%的土地。我們認為中綠取得

耕地難度不大，主要是因為城市工作的工資較當農民為高，故吸引不少農村居民前

往城市工作。由於每名農村居民只有 2 至 3 畝的可耕作農地，故較難享有規模經

濟，令農作物的市場競爭力遠低於大企業，故農村居民願意出租農地予中綠，而中

央的扶農政策令政府較易批出農地，為中國綠色的土儲計畫更易達到。 
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圖表 11：中國綠色食品現有產能 

種植基地 (畝) 種植量 (噸) 加工生產量 (噸)

褔建 (惠安) (包括浙江) 30,000 150,000 148,000 

福建 (泉州) 0 0 28,800 

福建 (漳蒲) 10,000 50,000 112,500 

湖北 (長陽) 3,000 12,000 14,000 

河北 8,000 16,000 23,400 

江西    

- 大米 3,000 1,200 49,500 

- 米粉 0 0 48,000 

- 經加工產品 2,100 9,000 9,900 

- 面 0 0 6,800 

湖北 (天門) 10,000 35,000 0 

合共: 66,100 273,200 440,900  
資料來源：公司資料 
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中國綠色獨特的業務模式 
以銷定產的生產模式有助加強成本控制 

 中國綠色一直奉行以銷定產策略，即參考客戶的銷售訂單以制定年度的生產目標。

公司會於每年 3 至 5 月期間接獲大部份訂單，並根據所收到客戶的訂單以及訂單所

列的特定客戶要求制定翌年的種植加工時間表。以銷定產的種植及生產計畫有助中

綠減低因供過於求所引至的浪費。萬一新鮮產品出現未能出售的情況，公司亦會利

用剩餘的農作物製成加工品出售。舉例而言，若果公司發現粟米的銷量較原本客戶

的需求量低，公司會利用餘下的玉米加工成罐頭或急凍玉米出售。由於加工及醃制

產品的存放期較新鮮食品長，這令到中綠的產品壽命得以延長，增加出售機會及成

本效益。 

 

以成本加利潤率的訂價方式有助公司將額外成本轉嫁予客戶 

 中綠在產品訂價時會考慮類似產品的市場價格及集團已經或將會涉及的成本，售價

亦會視乎新鮮蔬果所接受的加工程度、訂貨量及公司的積壓訂單量而定，即以成本

加利潤率的方式決定產品的價格。雖然公司表示成本如肥料等有加價壓力，唯中綠

有效的訂價策略有助公司將額外的成本轉嫁予客戶，令公司享有既高且穩定的利潤

率(圖表 16)。此外，公司亦以長期租賃形式經營種植農地，租賃期間租金不會改

變，使公司更能有效控制成本，這可以體現在公司長期既高且穩定的利潤率上。 

 

圖表 12：過去 3 年產品毛利率 

產品 2005 年 2006 年 2007 年

新鮮農產品 55.2% 54.0% 53.7% 

經加工產品 56.5% 56.8% 56.3% 

醃制產品 57.7% 54.6% 54.3% 

大米產品 27.1% 27.3% 26.8% 

米粉產品 不適用 52.6% 53.3% 

飲料產品 50.6% 56.6% 58.9% 

速食麵 不適用 不適用 40.5% 

整體合計: 54.1% 51.6% 52.2% 
 
資料來源：公司資料、第一上海 

 

垂直綜合加工平臺令毛利率獲得提升 

 中綠採取垂直整合方式種植、加工及分銷產品。垂直綜合方法有助公司控制各類食

品的成本、質素及數量，從而減輕對供應商及其它第 3 方的依賴程度及參與度。由

於供應鏈參與者數目減少，這令中國綠色的利潤率得以提升。 
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季節性補足方式令公司運作更有效率 

 中國綠色實行季節性補足方式生產。公司大部份的種植工作均於每年的 10 月至翌

年的 4 月期間進行。由於在該段期間日本及中國北部的氣候一般並不適宜種植若干

農產品，所以日本(中國綠色最大的出口市場)在該段期間對集團產品的需求高於年

內其他時間。中國綠色會在該段時間于南中國的多個種植基地種植西蘭花及胡蘿蔔

等蔬果。 

此外，由於公司的主要產地在福建，其颱風的季節主要在 7 至 9 月之間，故該段時

間為集團種植淡季，公司會在這個時候放水消毒土壤及翻松泥土，讓土地得以休養

生息，為下月開始的種植期作好準備。另外，中綠亦會在這段期間提高國內的市場

份額，以抵銷日本市場加工產品銷售減弱的影響。 
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財務分析 

預期公司 08 至 10 財年收入複合年增長率達 17.5%，毛利率維持在 50%以

上 

 我們預期中國綠色 2008 至 2010 財年收入的複合年增長率將達到 17.5%，而同期的

全面攤薄每股盈利的複合年增長率則為 13.1%。我們估計產品組合改變有利集團維

持現有毛利率。雖然速食麵的毛利率只有約 41%，唯利潤率高的飲料產品將為公司

的毛利率帶來支持，加上公司將加強發展下游分銷業務以提升盈利能力，故我們預

期中國綠色的毛利率在未來 3 年能企穩在 50%以上。由於中綠的稅務優惠期於 2008

年屆滿，我們預料公司未來 3 個財政年度的有效稅率分別為 8%、14%及 18%。受稅

務支出影響，集團的淨利潤率將下跌至 32%或以下。 

 

此外，我們認為公司的庫存周轉天數將會由 2007 年的 5.5 天增加至 2008 年的 12.2

天及 2009 年的 18.3 天，主要原因是中綠于未來 3 年會大力發展存貨周轉速度較慢

的速食麵及品牌飲品等產品。我們預期品牌食品及飲料品占總營業額的比重將由現

時的 13.9%上升至 2008 年的 18.3%，並進一步提升至 2009 年的 20.9%。 

 

圖表 13：中綠未來利潤率的預測 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料、第一上海 
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圖表 14：中綠部份重要財務資料 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料、第一上海 

截至4月30日
2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

盈利能力

收入（百万人民币） 687 954 1,204 1,527 1,954

每股收益（人民币） 0.37 0.45 0.47 0.52 0.64

毛利率 (%) 51.6% 52.2% 52.0% 52.5% 52.9%

EBITDA 利率 (%) 46.8% 45.1% 43.7% 47.5% 49.1%

净利率(%)

营运表现

库存周转天数 4.1 5.5 12.2 18.3 20.3

应付账款天数 8.6 8.6 31.7 30.4 29.2

应收账款天数 32.1 19.4 18.3 18.3 18.3

财务状况

净负债/股本 净现金 净现金 净现金 0.06 净现金

收入/总资产 0.45 0.52 0.38 0.44 0.51

总资产/股本 1.34 1.09 1.64 1.57 1.51

盈利对利息倍数 47.0 25.0 28.9 36.7 46.9

 

新鮮農產品未來 3 年收入的年複合增長率將達到 11.6% 

 現時新鮮農產品中約 43%用作出口，而其餘的則作內銷用途。我們預期中國綠色新

鮮農產品營業額 08 至 10 財年的複合年增長率達 11.6%。，而增長將繼續由日本市

場帶動，主要基於以下兩點: 

1) 新鮮農產品的保存期較短，除非將產品加工，否則中綠只能將產品銷售到地理

上較接近的地區如日本。根據中國農業部統計顯示，日本今年仍是中國蔬菜出

口最主要國家，單是 1 至 9 月日本已占中國蔬菜總出口額的 26.42%，故日本對

新鮮農產品的需求仍對集團銷售產有重大影響力； 

2) 新鮮農產品出口的毛利率較內銷的利潤率更高。據中綠表示，新鮮農產品出口

的毛利率約為 61%，而內銷的毛利率則只有約 48%，故提升出口比例有利中綠的

利潤表現。 

假設新鮮農產品的平均售價於 08 至 10 財年每年增長約 3.5%，而銷量的複合增長率

則為 8.8%，我們估計新鮮農產品未來 3 年收入的複合增長率能達到 12.6%。 

 

經加工農產品營業額的年複合增長率將達到 22.5% 

 經加工農產品包括經加工產品及醃制產品，現時出口加工食品占加工農產品總收入

約 97%，其餘則作內銷。由於出口經加工農產品的毛利率較出售新鮮農產品為高，

加上中綠已取得日本等食品品質要求嚴格的公司的認證，故我們預期集團有能力開

發更多海外市場以提升收入。公司表示未來將開發毛利較高的美國及歐洲市場以加

強業務表現。假設經加工農產品未來 3 年的平均售價以約 3.5%至 5%增長，我們預

期公司加工產品的營業額 2008 至 2010 財年的複合年增長率將達 22.5%。 
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圖表 15：不同地區的毛利率 

產品 2005 年 2006 年 2007 年

日本 61.6% 59.1% 57.6% 

中國 43.7% 44.2% 47.7% 

亞洲其他國家 58.0% 55.5% 56.9% 

歐洲 59.6% 56.7% 56.0% 

澳洲 55.9% 57.0% 61.8% 

非洲 不適用 不適用 57.5% 
 
資料來源：公司資料、第一上海 

 

圖表 16：不同地區毛利占中綠總毛利比例 

國家 2005 年 2006 年 2007 年

日本 55.3% 46.4% 34.8% 

中國 32.1% 41.0% 48.7% 

亞洲其他國家 7.4% 5.9% 5.5% 

歐洲 4.9% 6.2% 10.3% 

澳洲 0.3% 0.5% 0.6% 

非洲 0% 0% 0.1% 

合共: 100% 100% 100% 
 
資料來源：公司資料、第一上海 

 

品牌食品及飲料產品 

 品牌食品及飲料包括大米產品、米粉產品、飲料產品及速食麵。我們預期食品及飲

料方面於 2008 至 2010 財年的年複合增長率約為 17.9%，主要原因如下： 

1) 現時大米產品的毛利率僅為 27%，為公司系內利潤率最低的產品，占 2007 財年

中綠總營業額約 9.0%。由於公司表示未來會專注於生產毛利率較高的速食麵及

飲料，我們預期大米產品占總營業額比例會攤薄至 2008 財年的 7.4%以及 2009

財年約 6.1%，並進一步將比例下調至 2010 財年的 5.0%; 

2) 飲料是中綠各產品中利潤率最高的一員，2007 財年的毛利率高達 58.9%。現時

飲料占公司的總毛利約 12%，而速食麵則只有 1.4%，兩者占集團的總體營業額

仍然偏低。由於基數較低加上速食麵的市場發展潛力龐大，我們預期未來這 2

項業務將成為公司主要增長動力； 

3) 中國綠色的速食麵及飲料的定位較同業獨特。有別于其他生產商，康師傅(322 

HK，持有)、統一食品及河北華龍食品所提供的速食麵均為油炸的，而集團的品

牌飲品亦以健康及高蛋白為主，令定位于健康的中綠速食麵更為突出。雖然速
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食麵的毛利率只有約 41%，但飲品業務的毛利率高達 58.9%，利潤率為公司系內

產品之冠，故中綠可透過提高飲料的銷量穩定公司的利潤率。 

 

圖表 17：中國綠色 FY07 成本分佈 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料、第一上海 

原材料

 

成立自家品牌及下游分銷業務以提高毛利率表現 

 中國綠色於 2007 年 7 月在福建廈門開展其直銷食品業務，並建立自家的「中綠」

品牌。現時供內銷的加工產品、飲料、速食麵及大米及米粉產品均為直銷，並全部

附上「中綠」品牌；而附有品牌的新鮮農產品則只有約 1%。直銷品牌產品的毛利率

較批發產品為高。現時新鮮農產品直銷的毛利率約為 50-55%，而批發的新鮮農產品

則約為 35-45%。中綠約 99%的新鮮農產品及 97%的加工食品仍未標上品牌，故毛利

率仍有提升空間。 

 

圖表 18：中國綠色的品牌 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料 
 

 

中綠 (核心品牌) 

中綠粗糧王 中綠碧雲牌 中綠田園生活

10.1%
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8.0%

20.9%

9.0%

31.4%

13.3% 地租

農民

加工及包裝物料

工人

應用於品牌食品及飲品的

物料

其他
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圖表 19：中綠出口和本地銷售的毛利率分別 

 出口的毛利率 本地銷售的毛利率

新鮮農產品 61% 48% 

經加工農產品 55% 未有統計 

品牌食品及飲料產品 暫不考慮出口，故未有統計 由 27% - 59%不等 
 
資料來源：公司資料、第一上海 

 

未來 2 年資本性開支大增，唯公司于未來仍處低負債水準 

 為配合公司增長目標，中國綠色於 2007 年 10 月發行 10 億元人民幣可換股債券，

每股的換股價為 11 港元。所得款項將用作於中國(包括上海、山東、江西及湖北) 

投資新種植基地及加工中心。我們預期公司未來 3 年的資本性開支分別為 9.8 億、

9.9 億及 5 億元人民幣。雖然資本性開支龐大，唯公司強勁的業務增長加上剛配售

可換股債券所得的款項有助中綠維持充足的現金水準。我們預計集團於 2008 財年

將處於淨現金水準，2009 財年的淨負債比率則約為 6.3%，而 2010 財年則會因資本

性開支減少令公司再次處於淨現金狀態。 

另外，可換股債券將對每股盈利產生攤薄效應。假設中綠于未來 3 年不再授出購股

權予員工，而員工亦不行使現有認股權，我們預計公司 08 至 10 財年全面攤薄每股

盈利分別為 0.433、0.513 及 0.626 元人民幣，較攤薄前的每股盈利分別低 6.88%、

1.53%及 2.18%。 

 

圖表 20：2007 年 10 月發行可換股債券所得款項用途 

用途 分配款項 (百萬人民幣)

支付種植基地之租賃及基礎設施成本 180 

購買土地及加工中心 200 

支付建築及興建成本 200 

購置設備及安裝成本 220 

投資於品牌新鮮蔬果供應鏈業務 100 

一般營運資金 80 

合共: 980 
 
資料來源：公司資料 
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估值尚有提升空間 
初次給予買入評級，目標價為 9.91 港元 

 由於沒有與中國綠色業務完全相近的公司作估值比較，故我們利用中國綠色歷史市

盈率的走勢及業務前景為公司進行估值。以 08 歷年及 09 歷年全面攤薄每股盈利

0.486 及 0.588 元人民幣計算，我們認為中國綠色的目標價應為 9.91 港元，目標價

相當於 2008 歷年 20.4 倍市盈率。理由如下： 

1) 中國綠色食品過去 5 年均錄得高增長，2003 至 2007 年複合年增長率高達

29.8%，我們預期集團 08 至 10 財年收入的年複合增長率將不少於 20%。現時

從事消費品上游業務公司的加權平均市盈率約為 9.5 倍，而消費品下游業務公

司的加權平均市盈率約為 34.3 倍。由於中國綠色未來 3 年將大力發展品牌飲品

及速食麵及下游分銷等高利潤業務加上下游業務，我們認為中綠的有重估空

間。 

2) 農產品及快速消費品售價的提升有助提高中綠產品的收入及市盈率。新鮮農產

品為中綠的主要收入來源，占公司 2007 年營業額約 27.3%。根據中國國家統

計局顯示，10 月份全國居民消費價格指數為 106.5，而同期的鮮菜及食品的消

費價指數則分別高達 129.9 及 117.6，遠高於全國居民消費價格指數。此外，

年初至今鮮菜價格的月複合增長率更達到 3.96%，較同期全國居民消費價格分

類指數的月複合增長率 0.41%為高。我們預期鮮菜價格可穩步上升，這將有利

公司的業務表現。 

3) 中綠將持續受惠于扶農國策。根據中國農業部資料顯示，中國於 2006 年在農

業相關的行業上的總投資額增加 420 億元人民幣，較去年同期增長約 14%。

2007 年初國務院的「中央一號文檔」更提及現代農業是建設社會主義新農村的

主要任務。故我們相信政府對農業的支持將對種植科學化的中國綠色更有利。

 

雖然中國綠色的業務與超大現代(682 HK)最為相近，唯超大現代只從事農業上游業

務，加上其企業管治透明度較低，故我們並不選擇以該公司作為中國綠色估值的直

接參考。利用從事消費品上游業務公司及消費品下游業務公司作比較，我們發現從

事下游消費品業務的估值較上游為高。現時從事消費品下游業務公司的 08 歷年市

盈率介乎 22.0 倍至 45.7 倍，而上游業務公司 08 歷年市盈率則屆乎 5.74 倍至 13.5
倍。由於中國綠色剛開展其速食麵及下游分銷業務，我們認為集團的估值應有提升

空間。以 2008 歷年全面已攤薄每股盈利 0.486 人民幣計算，中綠現時 08 歷年的預

測市盈率約為 16.8 倍，較一眾從事消費品下游業務公司的估值為低。由於中綠剛

開展其下游業務，故有待 08 年中期業績發出後才能對集團下游業務的表現有更全

面的評估。以從事消費品下游業務 08 歷年市盈率最低的 22.0 倍及 08 歷年中綠

16.8 倍市盈率的平均數計算，中國綠色年的 08 年目標價應為 9.91 港元，相等于

2008 歷年 20.4 倍的預測市盈率。 

 

2007 歷年全面已攤薄每股盈利：(0.400*4+0.357*8)/12 = 0.371 人民幣 

2008 歷年全面已攤薄每股盈利： (0.433*4+0.513*8)/12 = 0.486 人民幣 

2009 歷年全面已攤薄每股盈利：(0.513*4+0.626*8)/12 = 0.588 人民幣 
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*1 港元 = 0.9511 人民幣 

 

圖表 21：中國綠色過去營業額增長狀況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料、第一上海 
 

圖表 22：全國居民消費價格分類指數 
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資料來源：中國國家統計局 
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圖表 23：中國綠色的歷史市盈率走勢 
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資料來源：公司資料、第一上海 

圖表 24: 同業對手估值比較 

公司 彭博代碼 股價 (港元) 市值 (億港元) 07 年預測P/E (倍) 08 年預測P/E (倍)

從事消費品上游業務的公司      

超大現代 682 HK 7.49 181.0 8.24 6.31 

中糧控股 606 HK 5.29 190.1 17.3 13.5 

西王糖業 2088 HK 2.80 23.2 7.51 5.74 

海升果汁 359 HK 2.05 25.1 16.1 8.99 

大成生化 809 HK 2.30 53.3 8.85 8.04 

加權平均:    12.3 9.52 

   剔除超大現代後: 14.9 11.5 

從事消費品下游業務的公司      

康師傅 322 HK 11.98 669.5 42.7 36.6 

中國食品 506 HK 5.80 161.9 29.3 23.7 

匯源果汁 1886 HK 8.76 128.7 36.6 27.1 

蒙牛乳業 2319 HK 27.7 395.0 38.7 31.7 

雨潤食品 1068 HK 13.08 199.7 26.6 22.0 

青島啤酒 168 HK 26.35 398.7 55.9 45.7 

   41.4 34.3 加權平均 
 
資料來源：彭博、第一上海 
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行業當前存在的有利環境   
中國的農產品出口持續保持上升 

 根據中國農業部資料顯示，中國的農產品出口在過去 5 年均錄得增長。中國農產品

的出口總額由 2002 年的 180 億美元增加 72%至 2006 年的 310 億美元。而其中蔬

菜、生果及有關加工產品的出口增長率較總體農產品出口的增幅更為顯著。2002 至

2006 年蔬菜及有關加工產品出口的複合年增長率高達 20.1%，而同期農產品的複合

年增長率則為 14.6%。作為新鮮農產品的生產商及加工商，中國綠色未來將著力發

展歐美等 2 大出口市場，這將對集團的營業額產生正面的影響。 

 

圖表 25：中國農產品出口概況 

國家 1H07 出口額

(百萬美元)
1H06 出口額 
(百萬美元) 

增長率 
(%) 

2006 出口額 
(百萬美元) 

2005 出口額 
(百萬美元)

增長率 
(%) 

日本 4,151.93 3,909.49 6.2 8,212.44 7,926.89 3.6 

美國 2,106.83 1,637.70 28.6 3,776.06 2,838.68 33.0 

俄羅斯 594.66 400.22 48.6 884.58 729.47 21.3 

德國 648.93 533.62 21.6 1,101.39 931.16 18.3 

東盟 1,761.09 1,346.67 30.8 3,053.79 2,422.46 26.1 
 
資料來源：中國農業部 

 

圖表 26：中國農產品出口金額 
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資料來源：中國農業部 
 

 

 

 

 

國民收入提升推動快速消費品的需求 

 國民收入與消費品的需求息息相關。隨著中國城鎮居民的人均可支配收入上升，國

民對日常消費品的需求亦有所提高。2002 至 06 年社會消費品總零售額的複合年增

長率高達 12%，而同期全國城鎮人均可支配收入的複合年增長率亦達到 11%，可

見國民收入的增長與消費品需求的增加有著密切的關係。消費能力的提升將帶動人

民對快速消費品的需求。城鎮居民因格爾係數*於 2004 至 2006 年間保持平穩，而

食品、飲料及煙酒的增長率與城鎮居民收入的增長率亦保持平穩的關係。國民人均

收入的提升有助帶動糧食的需求，從而推動中國綠色食品的增長。 

 

*因格爾係數 = 居民食品支出 / 居民總支出 

 

圖表 27：城鎮居民人均可支配收入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：中國國家統計局 
 

圖表 28：社會消費品總零售額 
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資料來源：中國國家統計局 
 

圖表 29：因格爾係數 Vs 飲料及食品支出的增長率 
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資料來源：中國國家統計局 
 

圖表 30：中國蔬菜及相關加工品的出口金額 
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資料來源：中國農業部 
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風險因素 
人民幣升值的風險 

 中國綠色出口收入於 2005,2006 及 2007 財年分別占公司總營業額約 60.3%、52.1%

及 46.7%。由於海外收入均以美元結算加上公司將開拓歐美等海外市場，故人民幣

升值會對公司收入造成負面影響。 

自然災害的風險 

自然災害如水災、旱災及污染均會對公司的種植基地構成環境風險，影響中綠農作

物收成。 

 

客戶集中的風險 

 中國綠色來自 5 大客戶的收入占公司 2007 年總營業額約 30%。倘若中綠與任何主要

客戶終止業務關係，則會對集團的財務表現及前景構成不良影響。 

租賃違約的風險 

中國綠色的種植基地均由公司租用。若出租人違反有關租賃協定或于期限屆滿時不

重續租約，公司的營運將遭到負面影響。 
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附錄一：主要財務報表  
 
财务报表摘要   

损益表

<人民币百万>, 财务年度截至<四月三十日> 财务年度截至<四月三十日>
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 687 954 1,204 1,527 1,954
毛利 354 498 626 801 1,034 51.6% 52.2% 52.0% 52.5% 52.9%
其他收入 24 31 28 28 28 39.0% 37.7% 36.0% 36.0% 36.0%
用
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(110) (168) (220) (279) (358)

(6) (14) (15) (15) (15)

(33) (75) (124)

(0)
(33) (75) (124)

(229) (126) (980) (990) (500)
(21) (54) (38) (66) (56)

(251) (180) (1,018) (1,056) (556)

(58) (84) (96) (116) (141)

39.5% 36.3% 32.0% 30.1% 28.9%
营运收入 268 360 434 550 704  
财务开支

税前盈利 262 346 419 535 689 16.1% 17.7% 18.3% 18.3% 18.3%
所得税 9 0 -3.4% -0.1% 8.0% 14.0% 18.0%
净利润 271 346 385 460 565 27.7% 26.4% 28.0% 28.0% 28.0%
折旧及摊销 53 70 93 176 255 4 5 12 18 20
EBITDA 321 431 526 726 959 9 9 32 30 29

32 19 18 18 18

增长

总收入 (%) 不适用 39.0% 26.2% 26.9% 28.0% 净负债/股本 净现金 净现金 净现金 6.3% 净现金

EBITDA (%) 不适用 34.1% 22.2% 38.0% 32.1% 收入/总资产 45.2% 51.8% 37.9% 43.9% 50.9%
每股收益 (%) 不适用 20.2% 3.9% 12.1% 22.8% 总资产/股本 1.34 1.09 1.64 1.57 1.51

盈利对利息倍数 47.0 25.0 28.9 36.7 46.9

资产负债表

<人民币百万>, 财务年度截至<四月三十日>

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 853 1,051 1,473 926 1,054 EBITDA 321 431 526 726 959
应收账款 60 51 60 76 98 融资成本 6 14 15 15 15
存货 8 14 40 76 109 营运资金变化 1 22 63 13
其他流动资产 64 73 83 90 97 所得税 0 0
总流动资产 985 1,189 1,657 1,169 1,357 其他 40 61 74 154 232
固定资产 401 475 1,328 2,107 2,269 309 443 537 629 825
长期预付租金 65 94 111 121 131
其他固定资产 68 83 83 83 83 资本开支

总资产 1,518 1,841 3,179 3,479 3,840 其他投资活动

应付帐款 16 22 105 127 156 投资活动现金流

应付董事款项 0 1 1 1 1 负债变化 322 0 1,000 0 0
应付税项 67 68 68 68 68 股本变化 0 44 0 0 0
总短期负债 83 91 174 196 225 股息

可换股债券 302 65 1,065 1,065 1,065 其他融资活动 0 (5) (1) (1) (1)
其他负债 1 0 0 0 0 融资活动现金流 265 (45) 903 (118) (142)
总负债 386 155 1,238 1,261 1,290
股东权益 1,133 1,686 1,940 2,218 2,549 现金变化 323 217 422 (545) 127

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBIT 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

营运现金流

财务状况

现金流量表

<人民币百万>, 财务年度截至<四月三十日>
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資料來源：公司資料、第一上海預測 
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附錄二：股權架構 

 

 

 

 

Others
30.2%

Arisaig Partners
Ltd

4.7%

Mccarthy Kent
4.5%

Janus Capital
Management

5.0%

Carlson
Investment

Management
5.2%

孫少鋒
45.9%

Value Partners
Ltd

4.5%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：彭博、第一上海 
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附錄三：中國綠色的種植基地 

 

圖表 1: Dole 亦是中國綠色的客戶 圖表 2: 玉米田 

  

資料來源：公司資料、第一上海 資料來源：公司資料、第一上海 

 

圖表 3: 一袋袋已收成的玉米 圖表 4: 農作物抽檢表 

 
 

資料來源：公司資料、第一上海 資料來源：公司資料、第一上海 
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圖表 5: 防風雨的帳幕 圖表 6: 農作物種子 

  

資料來源：公司資料、第一上海 資料來源：公司資料、第一上海 

 

圖表 7: 紫蘇葉種植場 圖表 8: 經加工冷藏用作出口的紫蘇葉 

  

資料來源：公司資料、第一上海 資料來源：公司資料、第一上海 
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附錄四：中國綠色的客戶 

 

圖表 1: 中國綠色現有的主要客戶 

客戶名稱 市場 公司背景

ST 東光株式會社 日本 從事農耕、食品加工及分銷的綜合性企業 

東海澱粉株式會社 日本 從事農產品進口及分銷到日本各地 

Huepeden & Cp. (GMBH & Co.) 德國 專注於急凍食品及罐頭食品入口的企業 

富士農園株式會社 日本 從事農產品進出口的貿易公司 

Begro NV. 比利時 參與急凍水果及蔬菜的公司 

誠明貿易有限公司 日本 參加國際貿易的公司 

住商食品株式會社 日本 從事加工食品發展及入口的貿易公司 

山岡農場株式會社 日本 日本最大紫蘇葉入口商 
 
資料來源：公司資料、第一上海 
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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。 
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