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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 1,223 1,667 2,298

變動（％） 不適用 39.0% 28.2% 36.3% 37.8%

淨利潤（百萬人民幣） 271 346 478 585 770

每股攤薄收益（人民幣） 0.36 0.40 0.49 0.61 0.79

變動（％） 不適用 12.21% 22.3% 23.8% 31.1%

市盈率（倍，@8.80港元） 22.7 20.2 16.5 13.4 10.2

每股派息（人民幣） 0.10 0.12 0.16 0.19 0.24

息率（％） 1.28% 1.46% 1.93% 2.29% 3.02%
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來源: 公司資料, 第一上海 來源: 彭博 

中期業績表現良好，目標價上調至 10.83 港元 

 中國綠色中期業績表現良好：集團 2008 年財政年度的中期

營業額由去年同期的 3.87 億元人民幣大幅提升 37.8%至今

年的 5.34 億元人民幣；純利則由去年中期的 1.42 億元人

民幣提高 46.8%至今年中期的 2.08 億元人民幣。 

 毛利率表現平穩，這與集團以銷定產及以成本加利潤率的

訂價方式有關: 中國綠色食品 08 年整體業務的利潤率與過

去相約，這與集團以銷定產及以成本加利潤率的定價模式

有極大關係。為抵抗原材料成本如飲品膠樽及速食麵包裝

紙的成本上升壓力，中綠亦以大量訂購原材料的方式獲得

折扣以減低平均成本。 

 出口銷售額增加 35.5%，未來繼續加大出口以提高營業額: 

中國綠色食品 08 年中期的出口的銷售額較去年同期上升

35.5%。其中日本市場依然是集團最大的出口市場，占集團

總營業額的 32.3%。展望未來，我們預期中國綠色將繼續加

強發展歐洲及中東等新市場。 

 將公司 08 至 10 財年收入複合年增長率提升至 37.1%:為反

映公司較我們原來預期為佳的表現，我們將中國綠色 2008

至 2010 財年收入的複合年增長率調升至 37.1%，而同期的

全面攤薄每股盈利的複合年增長率則為 27.4%。 

 重申買入評級及目標價 10.83 港元: 由於中國綠色的盈利

表現超乎預期，我們決定上調其每股盈利的預測及目標

價。以 2008 歷年及 09 歷年全面攤薄每股盈利 0.57 及

0.73 元人民幣計算，我們認為中國綠色的目標價應為

10.83 港元，該目標價相當於 2008 歷年 17.5 倍市盈率或

2009 歷年 13.7 倍市盈率。重申評級為買入。 
★1 港元=0.92 人民幣  
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中國綠色食品中期業績表現良好 
08 年營業額較去年同期上升 37.8%，毛利率保持在穩定的水準 

中期業績表現良好，營

業額及純利均出現明顯

增長 

 

 

 

中國綠色食品剛公佈了它們 2008 年的中期業績。集團 2008 年財政年度的中期營業

額由去年同期的 3.87 億元人民幣大幅上升 37.8%至今年的 5.34 億元人民幣；中期

純利則由去年中期的 1.42 億元人民幣增加 46.8%至今年中期的 2.08 億元人民幣。

其中新推出的非油炸速食麵在短短幾個月內已取得良好成績，營業額合共達到約

2,761 萬元人民幣。而利潤率最高的飲料產品的營業額更暴升 66.5%至 8,929 萬元

人民幣。 

 

圖表 1: 中國綠色食品收入分佈(千元人民幣) 

 08 年中期 07 年中期 變化 (%)

新鮮農產品 140,381 111,933 +25.4% 

經加工產品 138,018 98,940 +39.5% 

醃制產品 70,885 54,185 +30.8% 

飲料產品 89,292 53,638 +66.5% 

大米產品 34,773 38,172 -8.90% 

米粉產品 32,741 30,311 +8.02% 

速食麵 27,613 -- 不適用 

整體合計: 533,703 387,179 +37.8% 
 
資料來源：公司資料、第一上海 

 

毛利率表現平穩，這與集團以銷定產及以成本加利潤率的訂價方式有關 

毛利率表現平穩與公司

以銷定產及以成本加利

潤率的定價方式大有關

係 

 

 

 

 

 

中國綠色逐漸將銷售組

合轉向毛利率較高的產

品 

中國綠色食品 08 年整體業務的利潤率與過去相約，這與集團以銷定產及以成本加

利潤率的定價模式有極大關係。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。雖然原材料成本

如肥料等有加價壓力，惟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。此外，為抵抗原材料成本如飲品膠樽及速食麵包

裝紙成本上升的壓力，中綠亦以大量訂購原材料的方式獲得折扣以減低平均成本。

 

從 08 年的中期業績中，我們可以清楚看到中國綠色食品逐漸減少毛利率較低的產

品在集團銷售組合中的比重，這有助公司保持既高且穩定的毛利率。大米產品乃中

綠各產品中利潤率最低的產品，其毛利率於 07 年中期僅錄得 26.9%；而飲料產品的

毛利率則最高，其毛利率於 07 年中期高達 59.4%。為穩定利潤率，中國綠色於

2008 財年將毛利率較高的果蔬汁產品的銷售比例提高，並將毛利率較低的大米產品

的營業額比例降低。我們認為中國綠色的發展策略正確，預期未來每年會繼續推出

3 至 5 種新產品以提升盈利表現，並估計新產品的利潤率仍會與現時的相約。 
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圖表 2: 中國綠色食品收入分佈比例 

產品 2005 年 2006 年 2007 年 07 年中期 08 年中期

新鮮農產品 62.3% 43.3% 34.4% 28.9% 26.3% 

經加工產品 18.2% 18.2% 19.2% 25.6% 25.9% 

醃制產品 12.6% 12.1% 14.2% 14.0% 13.3% 

大米產品 5.6% 11.8% 9.0% 9.85% 6.51% 

米粉產品 0.0% 4.4% 9.3% 7.82% 6.13% 

飲料產品 1.4% 10.2% 12.0% 13.9% 16.8% 

速食麵 0.0% 0.0% 1.9% 0.0% 5.17% 

整體合計: 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
 
資料來源：公司資料、第一上海 

 

圖表 3: 中國綠色食品的利潤率保持平穩 

產品 2005 年 2006 年 2007 年 07 年中期 08 年中期

新鮮農產品 55.2% 54.0% 53.7% 47.3% 47.9% 

經加工產品 56.5% 56.8% 56.3% 57.3% 57.1% 

醃制產品 57.7% 54.6% 54.3% 55.0% 53.2% 

大米產品 27.1% 27.3% 26.8% 26.9% 28.1% 

米粉產品 不適用 52.6% 53.3% 52.2% 52.6% 

飲料產品 50.6% 56.6% 58.9% 59.4% 58.6% 

速食麵 不適用 不適用 40.5% 不適用 44.7% 

整體合計: 54.1% 51.6% 52.2% 51.0% 51.6% 
 
資料來源：公司資料、第一上海 
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中國綠色食品出口顯著上升 
出口銷售額增加 35.5%，未來繼續加大出口以提高營業額 

出口銷售額顯著增加有

助提升利潤率 

中國綠色食品 08 年中期的出口的銷售額較去年同期上升 35.5%。其中日本市場依然

是集團最大的出口市場，占集團總營業額約 32.3%。歐洲市場的營業額卻由去年同

期的 3,754 萬元人民幣下降至 3,577 萬元人民幣，主要原因是公司三大客戶之一德

國的 Huepeden & Cp. (GMBH & Co.) 與中綠於加工產品定價問題上出現分歧，使中

綠將原本賣給 Huepeden & Cp. (GMBH & Co.) 的產品出售至中東去。然而，該德國

客戶現已再與中綠合作，故我們認為有關事件對公司發展歐洲市場並不構成任何影

響。展望未來，我們預期中國綠色將繼續加強發展歐洲及中東等新市場。由於出口

新鮮農產品較內銷產品的利潤率高出約 10%，所以我們預期中綠的毛利率仍能維持

在高水準。 

 

圖表 4：不同地區對營業額供獻的比例 

產品 2005 年 2006 年 2007 年 07 年中期 08 年中期

中國 39.7% 47.9% 53.3% 54.2% 55.0% 

日本 48.6% 40.5% 31.5% 32.7% 32.3% 

亞洲其他國家 6.9% 5.5% 5.1% 3.3% 5.2% 

歐洲 4.4% 5.7% 9.6% 9.7% 6.7% 

澳洲 0.3% 0.5% 0.5% 0.1% 0.1% 

南美洲 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 

非洲 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.2% 

合共: 100% 100% 100% 100% 100% 
 
資料來源：公司資料、第一上海 

 

國務院臨時價格幹予措施對中綠影響有限，預期公司下半年業績表現更好 

臨時價格干預措施只對

集團表現影響有限 

 

 

 

 

預期中國綠色食品下半

財年營業表現較上半財

年為佳 

我們認為中國綠色食品受國務院臨時價格干預措施影響輕微，只有旗下大米產品會

受到影響。由於現時大米產品僅占中綠收入約 6.51%，加上該產品乃集團旗下毛利

率最低的產品，故我們認為中綠會逐漸降低有關產品占公司總營業額的比例，使集

團受政策風險的影響縮到最少。 

 

此外，我們預期公司 08 財年下半年的業績表現會較上半年好，這主要與它們的財

政年結時間有關。中國綠色食品的上半財年是由每年 5 月 1 日開始並在 10 月 31 日

結束；下半財年則由 11 月 1 日至翌年的 4 月 30 日止。由於中綠會在每年 4 至 6 月

會接收訂單及安排種植計畫，加上 7 月至 9 月乃福建省的颱風季節，故農產品等收

入於上半財年略少。此外，由於公司主要出口市場日本於公司下半年處於冬季，故

我們認為來季將成為中綠營業額的高峰期。我們預期中綠上半財年跟下半財年收入

比例約為 4.5 比 5.5 左右。 
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積極推出中綠品牌以提高客戶的忠誠度 

將「中綠」品牌擴展至

全國以提高客戶忠誠度 

中國綠色食品未來會繼續利用「中綠」品牌逐省突破的策略，將公司品牌從江西、

福建及其它華南地區推展至全國。我們預期中國綠色食品將會將旗下食品逐步標上

「中綠」品牌，使客戶更能辨別出其優質產品，增加客戶對其健康安全產品的忠誠

度，有利公司拓展國內市場。 

 

圖表 5：中國綠色現有產能 

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、第一上海 

 

圖表 6：中國綠色 08 財年中期成本結構分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料、第一上海 

原材料 农民

工人 地租

加工及包装物料 品牌食品及饮品原料

其它

9.5%
7.5%

12.0%

5.4%

21.4%

32.4%

11.8%
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上調公司財務預測 

將公司 08 至 10 財年收入複合年增長率提升至 37.1% 

預測中國綠色 08 至 10

財年收入複合年增長率

高達 37.1% 

由於公司 2008 中期業績較我們原先預期為佳，我們決定上調中國綠色食品的盈利

預測。我們對公司營業額的調整主要如下： 

 

1) 我們將公司 08 財年新鮮農產品的收入由原來的 3.87 億元人民幣略微下調 3.62%

至 3.73 億元人民幣；並將 09 財年有關收入由 4.57 億元人民幣下調 5.25%至 4.33

億元人民幣。 

2) 將公司 08 財年經加工產品的收入由原先的 4.15 億元人民幣上調 3.13%至 4.28

億元人民幣；並將 09 財年有關收入由 5.62 億元人民幣向上調整 20.8%至 6.79 億元

人民幣。 

3) 將公司 08 財年品牌食品及飲品的營業額由 4.01 億元人民幣提高 5.49%至 4.23

億元人民幣；並將 09 財年有關收入由 5.09 億元人民幣提高 9.04%至 5.55 億元人民

幣。 

根據上述調整，我們預期公司 08 至 10 財年新鮮農產品的複合年增長率能達到

18.5%；而同期經加工產品及品牌食品及飲品的複合年增長率則能分別達到 50.6%及

38.1%。此外，中國綠色食品的營業額將由 08 財年中期的 12.04 億元人民幣上調

1.58%至 12.23 億元人民幣，而公司 2008 至 2010 財年收入的複合年增長率則調升

至 37.1%。我們預期集團 08 財年及 09 財年的全面攤薄每股盈利能分別上升至 0.57

元人民幣及 0.73 元人民幣。08 至 10 財年全面攤薄每股盈利的年複合增長率可達到

27.4%。 

 

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%。雖然受稅務支出影響令純利率下跌，但集團優良的成本控制

能力使我們認為淨利潤率受影響的幅度較我們原先預期為低。我們將中綠 08 至 10

財年純利率的預測由原本低於 32%上調至 33%以上。 

估值合理 
重申買入評級，目標價上調至 10.83 港元 

重申買入評級及上調目

標價至 10.83 港元 

由於中國綠色的盈利表現超乎預期，我們決定上調其每股盈利的預測及目標價。以

2008 歷年及 09 歷年全面攤薄每股盈利 0.57 及 0.73 元人民幣計算，我們認為中國

綠色的目標價應為 10.83 港元，該目標價相當於 2008 歷年 17.5 倍市盈率或 2009
歷年 13.7 倍市盈率。重申評級為買入。歷年全面已攤薄每股盈利計算方法如下： 

 

2007 歷年全面已攤薄每股盈利：(0.400*4+0.489*8)/12 =0.46 人民幣 

2008 歷年全面已攤薄每股盈利： (0.489*4+0.606*8)/12 = 0.57 人民幣 

2009 歷年全面已攤薄每股盈利：(0.606*4+0.795*8)/12 = 0.73 人民幣 

*1 港元 = 0.92 人民幣 
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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。 

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。 

國家政策的風險 

 若中國綠色產品的入口國家對入口商品出現任何政策上的變動，這將可能影響中國

綠色的收入。 
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附錄一：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>
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 1,223 1,667 2,298
毛利 354 498 638 881 1,225 51.6% 52.2% 52.2% 52.8% 53.3%
其他收入 24 31 35 35 35 39.0% 37.7% 42.6% 41.4% 41.3%
用 -110 -168 -152 -225 -310 39.5% 36.3% 39.1% 35.1% 33.5%
营运收入 268 360 521 691 950  
财务开支 -6 -14 -2 -11 -11
税前盈利 262 346 519 680 939 16.1% 17.7% 12.4% 13.5% 13.5%
所得税 9 0 -42 -95 -169 -3.4% -0.1% 8.0% 14.0% 18.0%
净利润 271 346 478 585 770 27.7% 26.4% 28.4% 28.0% 28.0%
折旧及摊销 53 70 93 176 255 4 5 12 18 20
EBITDA 321 431 614 867 1,205 9 9 6 30 29

32 19 8 18 18

增长

总收入 (%) 不适用 39.0% 28.2% 36.3% 37.8% 净负债/股本 净现金 净现金 净现金 4.5% 净现金

EBITDA (%) 不适用 34.1% 42.6% 41.2% 39.0% 收入/总资产 45.2% 51.8% 39.5% 46.9% 57.1%
每股收益 (%) 不适用 20.2% 22.9% 20.4% 31.7% 总资产/股本 1.34 1.09 1.59 1.56 1.49

盈利对利息倍数 47.0 25.0 260.7 62.8 86.4

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 1,422 962 1,178 EBITDA 321 431 614 867 1,205
应收账款 60 51 26 83 115 融资成本 6 14 2 11 11
存货 8 14 41 83 128 营运资金变化 1 22 -84 132 32
其他流动资产 64 73 110 116 118 所得税 0 0 -42 -95 -169
总流动资产 985 1,189 1,599 1,245 1,539 其他 40 61 102 146 224
固定资产 401 475 1,328 2,107 2,269 309 443 498 874 1,037
长期预付租金 65 94 84 121 131
其他固定资产 68 83 83 83 83 资本开支 -229 -126 -980 -1,100 -580
总资产 1,518 1,841 3,094 3,556 4,022 其他投资活动 -21 -54 -38 -84 -56
应付帐款 16 22 21 139 184 投资活动现金流 -251 -180 -1,018 -1,184 -636
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 67 68 68 股本变化 0 44 0 0 0
总短期负债 83 91 89 208 253 股息 -58 -84 -108 -146 -184
可换股债券 302 65 1,065 1,065 1,065 其他融资活动 0 -5 -1 -1 -
其他负债 1 0 0 0 0 融资活动现金流 265 -45 891 -147 -186
总负债 386 155 1,153 1,273 1,318
股东权益 1,133 1,686 1,940 2,283 2,703 现金变化 323 217 371 -457 215

每股账面值 1.56 2.18 2.23 2.59 3.06 期初持有现金 532 853 1,051 1,422 962
营运资金 901 1,098 1,510 1,037 1,286 期末持有现金 853 1,051 1,422 962 1,178

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 (%)

1

 
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。 
 
©2008 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 
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