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表 1：盈利摘要 股價表現 
截止4月30日财政年度 6 2007实际 2008实际 2009预测 2010预测 2011预测

收入（百万元人民币） 954 1,267 1,667 2,221 3,003

变动（%） 适 39.0% 32.8% 31.6% 33.2% 35.3%

净利润（百万元人民币） 346 471 590 750 991

每股摊薄收益（元人民币) 0.40 0.48 0.60 0.76 1.01

变动（%） 适 12.2% 19.7% 25.3% 27.1% 32.1%

市盈率（倍） 15.8 13.2 10.6 8.3 6.3

每股派息（元人民币） 0.12 0.14 0.19 0.24 0.31

息率（%） 1.86% 2.27% 2.95% 3.76% 4.96%
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

許斐娜 

86755-33367861 
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主要資料   

行業 消費品(食品飲料) 

股價 7.12 港元 

目標價 10.1 港元 

 （+41.9%） 

股票代碼 904 

已發行股本 8.84 億股 

市值 62.9 億港元 

52 周高/低 11.3—5.52 港元 

每股淨現值 2.04 港元 

主要股東 孫少鋒 (48.2%)  

 

 

08 財年業績超預期 

 淨利潤同比增長 36％：截止 08 年 4 月 30 日,公司 08 財年

的銷售收入和淨利潤分別為 12.7 億元人民幣和 4.7 億元人

民幣，同比增長分別為 33％及 36％，每股攤薄盈利由人民

幣 0.40 元增長 20% 至 0.48 元。每股攤薄盈利同比增速較

淨利潤低，是因公司於 07 年 10 月向高盛發行了 9383 萬股

的零息可換股債券。 

 受惠於產品結構優化，整體毛利率同比上升 1.2 個百分

點：受惠於產品結構優化，公司的 08 財年整體毛利率同比

上升了 1.2 個百分點，至 53.4%。公司計畫未來繼續開發高

附加值產品，受惠於產品結構的持續優化，我們預測公司

的整體毛利率將穩步上升至 2011 財年的 55.5％。  

 09－2011 財年間淨利潤的年複合增長率達 29.6％：2008

財年，淨利潤率同比仍上升 0.9 個百分點至 37.2%。公司

2009 財年及 2010 財年的資本開支分別達 11 億人民幣及 5

億人民幣，未來三年公司都處於投入期，而且根據公司發

散式的下游品牌食品發展策略，我們預期未來三年公司的

費用比率將持續上升，加之稅率的持續上升，未來三年的

淨利潤率將持續下降至 2011 財年的 33％。我們預測公司於

2009－2011 財年間淨利潤的年複合增長率達 29.6％。 

 調降目標價至 10.1 港元，維持買入評級：根據新的資訊，

我們調整了公司的盈利預測，我們預測 09 財年及 2010 財

年的淨利潤分別達 5.9 億元人民幣及 7.5 億元人民幣。我

們同時將公司的 12 個月目標價由 10.8 調降至 10.1 港元，

該目標價對應的 09 財年及 2010 財年市盈率分別為 15.0 倍

及 11.8 倍，目標價較現價有 41.9%的上升空間，我們維持

評級為買入。 

★1 港元=0.89 人民幣  



第一上海證券有限公司 2008 年 8 月 

- 2 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

08 財年業績超預期 
淨利潤同比增長 36％，至 4.7 億元人民幣 

 截止 08 年 4 月 30 日,公司 08 財年的銷售收入和淨利潤分別為 12.7 億元人民幣和

4.7 億元人民幣，同比增長分別為 33％及 36％，每股攤薄盈利由人民幣 0.40 元增

長 20% 至 0.48 元。其中銷售收入快速增長主要是因占總銷售額 37%的經加工產品

及醃制產品業務銷售額分別同比增長 52%及 45%,公司 08 財年的實際銷售額較我們

預測高 3.6%。淨利潤增長更快主要是由於毛利率同比上升 1.2 個百分點，以及其他

收入同比大幅上升 2.8 倍。每股攤薄盈利同比增速較淨利潤低，是因公司於 07 年

10 月向高盛發行了 9383 萬股的零息可換股債券。 

 

圖表 1：08 財年業績評論 

截止4月30日 2007财年 2008财年 变动 评论

百万元人民币

营业额 954 1,267 33%
 主要是因占总销售额37%的经

加工产品及腌制产品业务销售

额分别同比增长52%及45%
销售成本 (456) (590) 29%

毛利 498 677 36%  毛利率同比上升1.2个百分点

至53.4%

其它收入 15 58 276%  主要是汇兑收益同比增长达

3.5倍,至2839万元人民币

 生物资产公平值变动减估计销售

点成本所产生的收益
15 20 31%

销售及分销开支 (93) (125) 35%
一般及行政开支 (76) (119) 58%
经营溢利 360 510 42%
融资成本 (14) (27) 85%  可换股债券利息上升
除税前溢利 346 484 40%
所得税 0 (13) 不适用 有效税率为2.6%

年度溢利 346 471 36%
净利润率同比上升了0.9个百分

点至37.2%
每股基本盈利（人民币元） 0 1 20%

每股摊薄盈利（人民币元） 0 0 20%
 主要因公司于07年10月向高盛

发行了9383万股的零息可换股

資料來源：公司資料、第一上海 

 

經加工產品及醃制產品業務銷售額分別同比增長 52%及 45% 
 整體銷售額同比快速增長 33%,主要由銷售額貢獻達 37%的經加工產品及醃制產品業

務的快速增長帶動,其銷售額分別同比增長 52%及 45%,至 2.8 億元人民幣及 2.0 億

元人民幣,其中的 96%為出口銷售。另一增長動力為於國內銷售的中綠品牌食品，其

中的飲料業務及速食麵業務的銷售額同比高速增長 61%及 245%，至 1.9 億元人民幣

及 6400 萬元人民幣，未來可望成為公司的增長亮點。公司的策略是向高附加值的

產品發展，因此公司將減少毛利率較低的大米業務的銷售力度，逐步降低其對總銷

售額貢獻度。 
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圖表 2: 各業務的銷售貢獻占比變動 圖表 3: 各業務的銷售額變動 

截止4月30日 2007财年 2008财年

新鲜农产品 34% 28%
经加工产品 19% 22%
腌制产品 14% 16%
大米产品 9% 7%
米粉产品 9% 8%
饮料产品 12% 15%
方便面 2% 5%

截止4月30日 2007财年 2008财年 变动

百万元人民币

新鲜农产品 328 360 10%
经加工产品 183 278 52%
腌制产品 135 197 45%
大米产品 86 88 2%
米粉产品 88 95 8%
饮料产品 115 185 61%
方便面 18 64 245%
合计 954 1,267 33%

資料來源：公司資料、第一上海預測 資料來源：公司資料、第一上海預測 
 

受惠於產品結構優化，整體毛利率同比上升 1.2 個百分點 
 受惠於產品結構優化，公司的 08 財年整體毛利率同比上升了 1.2 個百分點，至

53.4%。從各業務的毛利率來看，除了新鮮農產品業務的毛利率同比出現下降，其

他業務的毛利率都呈現上升趨勢。新鮮農產品業務毛利率同比下降 2.1 個百分點，

是因為其中銷售額貢獻度達 38％的出口部分產品的毛利率同比下降了 3 個百分點至

58％。公司計畫未來繼續開發高附加值產品，受惠於產品結構的持續優化，我們預

測公司的整體毛利率將穩步上升至 2011 財年的 55.5％。 

 

圖表 4：各業務的毛利率變動 

截止4月30日 2007财年 2008财年 变动(百分点)
新鲜农产品 53.7% 51.7% -2.1
经加工产品 56.3% 57.9% 1.7
腌制产品 54.3% 58.2% 3.8
大米产品 26.8% 29.8% 3.1
米粉产品 53.3% 53.7% 0.3
饮料产品 58.9% 58.9% 0.0
方便面 40.5% 45.1% 4.6
综合 52.2% 53.4% 1.2  

資料來源：公司資料 

 

預期 2009－2011 財年間淨利潤的年複合增長率達 29.6％ 
 2008 財年，由於整體毛利率同比上升 1.2 個百分點，以及其他收入的同比大幅上升

2.8 倍，即使行政開支占比總銷售收入同比大幅上升了 1.5 個百分點至 9.4%，稅率

亦上升至 2.6%，淨利潤率同比仍上升 0.9 個百分點至 37.2%。如除去其他收入，以

及生物資產公平值變動減估計銷售點成本所產生的收益等兩項非經營性收益的影

響，公司 08 財年的經營利潤率維持在同一水準。 

公司 2009 財年及 2010 財年的資本開支分別達 11 億人民幣及 5 億人民幣，未來三

年公司都處於投入期，而且根據公司發散式的下游品牌食品發展策略，我們預期未

來三年公司的費用比率將持續上升，加之稅率的持續上升，未來三年的淨利潤率將

持續下降至 2011 財年的 33％。我們預測公司於 2009－2011 財年間淨利潤的年複合

增長率達 29.6％。 
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圖表 5：財務比率變動 

截止4月30日 2007财年 2008财年 变动(百分点)

毛利率 52.2% 53.4% 1.2

经营利润率 37.7% 40.3% 2.5

销售成本占比总销售收入 9.7% 9.9% 0.1

行政及其他开支占比总销售收入 7.9% 9.4% 1.5

税率 不适用 2.6% 不适用

净利率 36.3% 37.2% 0.9

 
資料來源：公司資料、第一上海 

 

調降目標價至 10.1 港元，維持買入評級 
 根據新的資訊，我們調整了公司的盈利預測，我們預測 09 財年及 2010 財年的淨利

潤分別達 5.9 億元人民幣及 7.5 億元人民幣。我們同時將公司的 12 個月目標價由

10.8 調降至 10.1 港元，該目標價對應的 09 財年及 2010 財年市盈率分別為 15.0 倍

及 11.8 倍，目標價較現價有 41.9%的上升空間，我們維持評級為買入。 
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主要財務報表 
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>

2007年

实际

2008年

实际

2009年

预测

2010年

预测

2011年

预测

2

0

2007年

实际

2008年

实际

2009年

预测

2010年

预测

2011年

预测
收入 954 1,267 1,667 2,221 3,003
毛利 498 677 908 1,222 1,668 52.2% 53.4% 54.4% 55.0% 55.5%
其他收入 31 78 58 57 68 37.7% 40.3% 37.9% 37.2% 37.0%

销售及管理费用 (168) (245) (333) (453) (625) 36.3% 37.2% 35.4% 33.8% 33.0%
营运收入 360 510 632 826 1,111
财务开支 (14) (27) (11) (11) (10)
税前盈利 346 484 621 815 1,101 17.7% 19.3% 20.0% 20.4% 20.8%
所得税 0 (13) (31) (65) (110) -0.1% 2.6% 5.0% 8.0% 10.0%
净利润 346 471 590 750 991 26.4% 26.8% 28.0% 28.0% 28.0%
折旧及摊销 70 104 167 235 275 9 13 13 14 15
EBITDA 431 614 799 1,061 1,386 15 14 14 13 12

21 12 11 11 11

增长
总收入 (%) 39.0% 32.8% 31.6% 33.2% 35.3% 净负债/股本 58.5% 56.0% 24.5% 26.7% 33.4%
EBITDA (%) 34.1% 42.7% 30.1% 32.7% 30.6% 收入/总资产 51.8% 40.0% 44.7% 51.7% 58.4%
每股收益 (%) 20.2% 20.1% 24.3% 27.1% 32.1% 总资产/股本 1.1 1.4 1.3 1.3 1.2

盈利对利息倍数 25.0 19.2 57.5 75.1 111.1

资产负债表
<人民币百万>, 财务年度截至<四月三十日>

2007年

实际

2008年

实际

2009年

预测

2010年

预测

2011年

预测

2

0

2007年

实际

2008年

实际

2009年

预测

2010年

预测

2011年

预测
现金 1,051 2,098 1,525 1,736 2,236 EBITDA 431 614 799 1,061 1,386
应收账款 51 35 66 68 113 融资成本 14 27 11 11 10
存货 14 26 29 49 63 营运资金变化 22 (30) 10 (15) 46
其他流动资产 73 220 116 118 120 所得税 0 (13) (31) (65) (109)
总流动资产 1,189 2,379 1,737 1,972 2,533 其他 61 98 114 182 213
固定资产 475 523 1,790 2,110 2,392 443 566 725 928 1,260
长期预付租金 94 113 121 131 131
其他固定资产 83 152 83 83 83 资本开支 (126) (391) (1,100) (500) (500)
总资产 1,841 3,168 3,731 4,297 5,139 其他投资活动 (54) (20) (59) (32) (22)
应付帐款 22 24 34 37 51 投资活动现金流 (180) (411) (1,159) (532) (522)
应付董事款项 1 6 6 6 6 负债变化 0 1,000 0 0 0
应付税项 68 55 68 68 69 股本变化 44 0 0 0 0
总短期负债 91 85 108 111 126 股息 (84) (106) (137) (183) (237)
可换股债券 65 843 843 843 843 其他融资活动 (5) (1) (1) (1) (1)
其他负债 0 0 0 0 0 融资活动现金流 (45) 892 (139) (185) (238)
总负债 155 928 951 954 969
股东权益 1,686 2,240 2,779 3,342 4,170 现金变化 217 1,047 (572) 211 500

每股账面值 2.18 2.58 3.15 3.79 4.72 期初持有现金 853 1,051 2,098 1,525 1,736
营运资金 1,098 2,294 1,628 1,861 2,407 汇兑变动 (20) 0 0 0 0

期末持有现金 1,051 2,098 1,525 1,736 2,236

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>

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 (%)
EBIT 利率 (%)

 

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  
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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
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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
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