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

收入（百万人民币） 1,392 2,066 2,585 3,404 4,503

变动（%） 20 48 25 32 32

净利润（百万人民币） 108 222 453 399 532

每股摊薄收益（人民币） 0.29 0.33 0.31 0.28 0.37

变动（%） 不适用 17 -6 -12 34
市盈率（倍） 17.6 15.0 16.0 18.2 13.6

每股派息（人民币） 0.06 0.07 0.08 0.07 0.09

息率（%） 1.20 1.40 1.56 1.37 1.84
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

百分百果汁代名詞 —— 匯源 
 中國果蔬汁市場空間巨大：如按接近臺灣人均消費水準的

10 升來計算，中國未來果蔬汁的市場規模可望高達約 1300

億人民幣，較 05 年的 405 億人民幣翻兩倍以上。隨著中國

居民消費能力的提高，在低果市場出現過高速增長後，我

們預期高端果蔬汁市場在未來三年很可能經歷高速增長。 

 匯源是國內知名的百分百果汁專業品牌：匯源在高端果蔬

汁市場佔據領導地位，是全國知名的果汁專業品牌。公司

重視提升產品品質及專業形象，有助提高現有消費者的粘

著度及吸引新的消費者。另外，與國內競爭對手相比，公

司能夠穩定地獲取充足濃縮汁，保證產品供應的持續性。 

 新開拓市場及新產品可望成為公司新的盈利增長點：公司

對華東及華南地區的銷售額僅分別約占總銷售額的 20%及

6%，而華東及華南地區的市場銷售額約占中國果蔬汁市場

的 42％。我們預期華東及華南地區銷售將隨著銷售團隊搭

建及產能佈局的完成而獲得高速提升，成為新的盈利增長

點。與此同時，公司將建立定位精確的副品牌及推出公司

佔有資源優勢的差異化新品，進一步挖掘細分市場。 

 受惠于高端果蔬汁業務快速發展，整體毛利率可望持續提

高至 09 年的 36%：公司將重點發展中果及高果業務, 我

們預期 07-09 年間中高果業務銷售額的複合年均增長率可

望達 36.4%。受惠於產品組合優化，我們預期公司整體毛利

率將較 06 年提高 3.3 個百分點至 09 年的 36%。 

 06-09 年間淨利潤的年均複合增長率可望達 33.9％：我們

預測公司 06-09 年間總銷售額的複合年均增長率可望達

29.6%， 而淨利潤的年均複合增長率可望達 33.9％。 
 目標價 7.45 港元，評級買入：根據 DCF 法對其估值，我

們設定公司的 12 個月目標價為 7.45 港元，相當於 08 年

25 倍的預測市盈率，或是 09 年的 19 倍。目標價較現價有

36.7%的上升空間，評級為買入。 
 
★1 港元=0.92 人民幣  

第一上海研究部 

86755-33367861 

主要資料   

行業 消費品(食品飲料) 

股價 5.45 港元 

目標價 7.45 港元 

 （+36.7%） 

股票代碼 1886 

已發行股本 14.69 億股 

市值 80.06 億港元 

52 周高/低 12.2—5.08 港元 

每股淨現值 1.96 港元 

主要股東 朱新禮(41.83%) 
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百分百果汁代名詞 —— 匯源  
行業分析 

果蔬汁已成為中國軟飲

料最大的細分市場 
根據 Euromonitor 統計，果蔬汁占中國軟飲料市場下架（下架銷售指於連鎖式內進

行，通常占總銷售金額的絕大部分）銷售額比例從 2000 年的 19.5%上升至 2005 年

的 25.4%，超過了碳酸飲料，成為中國最大的軟飲料細分市場。Euromonitor 預測

至 2010 年，果蔬汁占中國軟飲料市場下架銷售額比例將進一步提升至 29.8%，而碳

酸飲料則將從 05 年的 17.8%繼續萎縮至 14.5%。 

 

圖表 1:2005 年中國軟飲料各細分市場下架銷售

額比例 
圖表 2: 2010 年中國軟飲料各細分市場下架銷售

額預測比例 

 

資料來源：Euromonitor International 2006 資料來源：Euromonitor International 2006 

 

中國的果蔬汁人均消費

量遠低於亞洲的平均水

準，發展空間巨大 

中國人口占全球大約四分之一，但 05 年的果蔬汁下架銷售額僅占全球總銷售額的

8.2%。如按 Euromonitor 預測的中國果蔬汁市場於 2010 年的銷量為 77.58 億升計

算，市場容量將高達約 780 億人民幣。05 年中國的果蔬汁人均消費量僅為 3.4 升，

約為美國的 1/10，亞洲平均水準的 1/5，臺灣的 1/4。如按接近臺灣人均消費水準

的 10 升來計算，中國未來果蔬汁的市場規模可望高達約 1300 億人民幣，較 05 年

的 405 億人民幣翻兩倍以上。 
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圖表 3：2005 年各國的果蔬汁人均消費量對比 
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中國的果蔬汁市場上架

銷售額增長空間廣闊 

據 Euromonitor 資料顯示，2005 年中國果蔬汁市場的上架(上架銷售在餐飲場所進

行,零售價相對較高)銷售額僅占果蔬汁行業銷售總額的 6%，Data Monitor 顯示包

括果蔬汁在內的整體非碳酸軟飲料市場的同類比例為 15%,我們認為果蔬汁市場呈現

較平均水準低的上架比例源于大部分中國居民未形成喝果汁的習慣及果蔬汁生產商

對餐飲管道建設不足,市場仍不成熟。對比含酒精飲料和碳酸飲料的上架銷售額比

例，果蔬汁市場的上架銷售額比例非常低。因此，我們認為隨著中國果蔬汁市場的

成熟，其上架銷售額增長空間廣闊。 

圖表 4： 2005 年各飲料細分市場的上架銷售額占比 

中国 亚洲的平均水平
啤酒 69.7% 53.5%
葡萄酒 47.8% 28.1%
非碳酸软饮料 15.0% 17.0%
碳酸软饮料 36.0% 32.9%  

資料來源：Data Monitor，Euromonitor，亞洲指日本，韓國，臺灣及新加坡四個主要國家 

 

果蔬汁高端市場在未來

三年很可能經歷高速增

長 

據 Euromonitor 資料顯示於 2003—2005 年間，在果蔬汁的三個細分市場中，果汁

飲料（果汁含量最高為 24%）市場的增長最快，下架銷售額複合年均增長率達

31.4%，同時期的中濃度果蔬汁（果蔬汁含量介於 25%—99%之間）和百分百果汁

（果蔬汁含量為 100%）市場下架銷售額複合年均增長率分別為 18.2%及 15.5%。我

們認為果汁飲料於 03—05 年間的快速增長顯示了中國居民對健康的追求與重視，

但由於中濃度及百分百果蔬汁售價較同容量的果汁飲料高 50%—100%，而中國居民

人均可支配收入水準仍較低，導致中國居民僅能以消費低端的果汁飲料（下稱“低
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果＂）為主，低果產品於 05 年的市占率高達 50.4%，外國則主要消費高果產品。 

隨著中國居民消費能力的提高，在低果市場出現過高速增長後，我們預期中濃度果

蔬汁（以下稱“中果＂）和百分百果汁（以下稱“高果＂）等高端市場在未來三年

很可能經歷高速增長。 

圖表 5：2003— 2005 年中國果蔬汁細分市場的銷售額增長率 
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資料來源：Euromonitor International 2006 

 

預期未來三年果蔬汁行

業仍將保持快速增長態

勢 

Euromonitor 預測，中國果蔬汁市場的銷量將由 2006 年的 52.86 億升增加至 2010

年的 77.58 億升，複合年均增長率為 10.1%。但近兩三年來，飲料行業的迅速發展

導致這些專業的調查機構頻繁地提高對行業的增長預測，以更接近事實，其中最突

出的例子就是中國乳製品行業的增速預測。在 04 年初，Euromonitor 預測中國乳製

品行業於 05 和 06 年的增速僅約為 12%，但實際上增長超過 20%。 

據 Euromonitor 資料顯示，即飲茶市場下架銷售額的複合年均增長率於 00—03 年

間高達 31.0%，而後放緩至 03—05 年間的 17.4%。果蔬汁市場下架銷售額的複合年

均增長率則從 00—03 年間的 17.5%繼續上升至 03—05 年間的 23.5%。我們預期未

來三年果蔬汁行業仍將保持快速增長態勢。 

圖表 6：中國各類軟飲料市場下架銷售額複合年均增長率 
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資料來源：Euromonitor International 2006 
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競爭優勢 

匯源是全國知名的果汁

專業品牌 

95 年，匯源向快速消費品市場推出的第一包產品即為純果汁。97 年公司開始在中

央電視臺黃金時段投放廣告，向全國推廣匯源果汁品牌。於 98 年，經中國企業管

理協會、中國企業家協會全國市場產品競爭力調查認定，“匯源＂已經成為果蔬類

飲料的“消費者心目中理想品牌第一名”。07 年，公司與 MTV 全球音樂台進行戰略

合作，將“匯源＂塑造成健康時尚的果汁品牌，使品牌進一步年輕化。 

經過 12 年專注於果蔬汁行業的發展以及持續性品牌建設，公司穩居百分百果汁市

場首位，“匯源＂已經成為全國知名的果汁專業品牌。 

堅守產品品質，提升消

費者忠誠度 

普通灌裝工藝有著 5-20 分鐘的超高溫殺菌過程，此過程會破壞大部分的營養成

分。公司為了盡可能地保留果汁中的營養成分，提升產品品質，於 2001 年首家引

進世界最先進的聚酯無菌冷灌生產線，無菌冷灌工藝的超高溫殺菌過程僅需 15 秒

鐘，在 5 秒內隨即降至室溫再進行灌裝，保留了果汁中大部分的營養成分及維他

命。我們認為公司對產品品質的重視符合高端消費者對高品質生活的追求，有助提

升其消費者的品牌忠誠度。 

 

圖表 7：匯源的 PET 無菌冷灌裝生產線 

 
資料來源：公司資料 

 

高品質產品及專業形象

可滿足高端消費者的追

求 

根據 AC 尼爾森資料顯示，2006 年前兩大果蔬汁品牌共佔據高果市場約 58%的銷售

量份額，前兩大果蔬汁品牌更佔有近 79%的中果市場份額。在快速發展的中國果蔬

汁初級市場呈現如此高的市場集中度，我們認為主因是獲取穩定充足的原材料能力

提高了行業的進入門檻，導致業內擁有全國知名且高品質的品牌少，而目前果蔬汁

高端產品的消費者大部分受過高等教育，追求高品質的生活，使其對專業品牌擁有

較高的忠誠度。我們認為公司的高品質產品及專業的果汁品牌形象可滿足高端消費

者的追求，有助公司提高現有消費者的粘著度以及吸引新的消費者。 

在高端果蔬汁市場佔據 在百分百果汁領域中，公司 06 年的市占率達 40.8%，拋離第二的味全 24 個百分
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領導地位 點。07 上半年味全流失 5.6 個百分點的市場份額，而公司的市占率進一步提升 5.2

個百分點至 46.0%。與公司相比，味全並不是單一的果汁品牌生產商，除了用其副

品牌“每日 C＂銷售百分百果汁產品外，更廣泛經營醬油、罐頭、味精、乳製品及

保健食品等各類快速消費品的生產及銷售。我們認為味全流失市場與匯源，正是由

於高端消費者追求高品質產品而轉向更為專業的果汁生產商。 

 

圖表 8: 按銷售量計算，2007 上半年中國百分百

果汁市場份額分佈 
圖表 9: 按銷售量計算，2007 上半年中國中果市

場份額分佈 
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資料來源：AC 尼爾森 資料來源：AC 尼爾森 
 

公司能夠穩定地獲取充

足濃縮汁作原材料，保

證產品供應的持續性 

根據 Access Asia 統計顯示，中國果蔬汁行業銷售額於 00—05 年間的複合年均增

速高達 19.9%，而同期行業的企業數量的複合年均增長率僅約為 3%。即使在行業處

於快速增長期，卻沒有出現大量的新晉競爭者。我們認為這主要是由於在國內難以

穩定獲取多樣化的濃縮汁及果漿作為原材料，從而提高了行業的進入門檻。 

目前，公司的濃縮汁進口比例約為 50%，主要是進口國內沒有的原果品種的濃縮

汁，約 70%的國產濃縮汁採購自母公司。匯源的母公司於 1992 年開始在山東生產濃

縮汁及果漿，是中國最早的濃縮汁及果漿生產商之一。母公司與 100 多個水果生產

基地建立並維持著良好關係，這些名特優水果、無公害水果、A 級綠色水果的生產

基地遍佈全國各地，面積達 300 多萬畝，品種多樣。母公司除向匯源供應濃縮汁及

果漿外，還出口濃縮汁及果漿至世界各地。我們預期匯源將繼續受益於母公司與各

地水果之鄉的長期良好關係，穩定獲得充足且品種豐富的濃縮汁及果漿原材料。 

目前，由於某些適宜製造果汁的水果品類只有外國有，公司在某些口味上只能使用

進口濃縮汁作原材料。公司大批量地採購濃縮汁以及與主要濃縮汁生產商建立長達

五年以上的穩定合作關係，使公司具備一定的議價能力以及在水果欠收的年份也能

獲取足夠的外國品類濃縮汁，保證產品供應的持續性。但國際濃縮汁產量及價格受

同類水果的全球產區收成影響，波動幅度大。為了進一步加強對上游濃縮汁原材料

的控制力，公司正研究通過種植技術的改良使更多的品種適宜在國內生長，減少進

口濃縮汁的採購比例，逐步實現濃縮汁採購本地化，降低國際濃縮汁價格波動對公

司的影響。 
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增長動力 

新開拓市場可望成為公

司新的盈利增長點 

由於公司創始於中國北部，華北的銷售網路建設及配套更為完善，因此，06 年公司

超過 60%的銷售額貢獻來自華北地區。公司對人均 GDP 水準較高的華東及華南地區

的銷售額僅分別約占總銷售額的 20%及 6%，而華東及華南地區的市場銷售額約占中

國果蔬汁市場的 42％，挖掘空間深廣。為了開拓華東和華南等較新的市場及加大傳

統市場的管道深度建設力度，公司於 07 上半年增聘了 1538 個銷售人員、增建 200

個營業所、增加了 470 家一級代理商及 1000 家二級代理商，大幅擴充全國銷售網

路。07 上半年，公司於華南及華中地區的產品銷售量增長分別高達 66%及 38%，較

同地區的市場增長快一倍以上，華東地區更較市場增長快 6 倍以上。雖然公司的傳

統強勢市場增長緩慢，但東北地區仍獲得較同地區市場高 93 倍的同比增速。我們

認為公司贏得較整體市場快一倍以上的銷量增長主要得益於加大銷售網路的投入及

建設。明年公司還將開展與大賣場的直銷合作，隨著公司銷售團隊搭建及產能佈局

的完成，我們預期華東及華南地區銷售將獲得高速提升，可望成為公司新的盈利增

長點。 

迎合銷售市場完善產能

佈局 

04 年匯源將上游原材料生產業務分離，集中發展下游品牌果汁業務，成為單純的品

牌消費品企業。為了加強在戰略區域的分銷能力及降低物流成本，公司的產能佈局

也從接近原材料地區轉移至鄰近終端消費市場的地區。07 年中期公司的果汁產能為

196 萬噸，為配合產能現正在華中及東北興建五家產能在 3-5 噸之間的小型廠房，

可望今年底投產。未來還將在福建、廣東及浙江等地興建產能在 5 噸以上的廠房。

 

圖表 10：重點發展區域及新廠房佈局 

資料來源：公司資料 

 

推差異化新品突顯原料

優勢 

目前中國果汁市場的橙味果汁消費比例高達 63%，主要是消費者認為橙的維生素 C

含量高，最有助保持身體健康，實際上奇異果（又稱“獼猴桃＂）的維生素 C 含量

是鮮橙的幾倍，近年奇異果汁的市場容量也在快速提升，07 年上半年同比增幅達

23.2％，橙味果汁的增幅僅為 7.8％。母公司佔有絕大部分中國的獼猴桃資源，在
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原有的獼猴桃百分百果汁的基礎上，公司於 07 年底推出奇異王果 V-PLUS 果汁飲

料，計畫通過各種推廣方式灌輸消費者奇異果汁較橙汁更為健康的理念，在果汁飲

料市場競爭中擴大原料優勢，與競爭對手的產品形成差異，避免同質化競爭，挖掘

細分市場，引領行業發展。另一方面，國外產的奇異果成本較國內高十倍，由此突

顯公司的國內果源優勢及成本優勢。 

 

圖表 11: 中國各口味果汁產品銷售比例 圖表 12: 匯源各口味果汁產品銷售比例 
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資料來源：AC 尼爾森 資料來源：AC 尼爾森 

 

建立副品牌滿足各細分

市場需求 

為了進一步開拓細分市場，迎合不同的消費群的需求，公司於 06 年 2 月在主要城

市推出副品牌“果鮮美＂的系列產品，此系列為內含果肉纖維的中濃度果汁，主要

目標消費群為關注健康及追求美麗的年輕白領。2006 年 1 月，公司與迪士尼訂立了

非獨家協議，攜手生產“迪士尼＂系列果汁飲料，進軍兒童市場。為了開拓節日消

費市場，公司於 07 年初推出副品牌“喜慶＂系列產品，引導消費者形成在喜慶場

合喝果汁的健康意識。目前，公司近 80%的銷售為家庭裝（550 毫升至 2.5 公升的

包裝容量），公司將繼續增加產品的規格以迎合市場需求，於 07 年底推出 125 ML

小包裝的“樂樂園＂100%果蔬汁供應兒童市場，適應兒童一次性飲用量，以從小培

養消費者飲用果汁的習慣。 

公司計畫未來繼續推出定位精確的副品牌系列產品及多元化的產品規格，我們認為

公司針對細分市場推出產品有助提高新產品的成功率及銷售額，為整體銷售額增長

提供明顯的貢獻。 
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圖表 13：匯源的副品牌 

資料來源：公司資料 

 

重點發展中果及高果業

務, 07-09 年間銷售額的

複合年均增長率可望達

36.4% 

07 上半年,公司的百分百果汁及中濃度果汁業務銷售額分別較 06 年同期高速增長

51%及 32%,至 2.65 億元人民幣及 5.79 億元人民幣，而低濃度果汁業務銷售額僅較

06 年同期增長 5%。按銷售量計算，公司的高果及中果產品於 07 年上半年的市占率

分別為 46.0%及 39.8%，均居細分市場首位，低果產品的市占率僅達 6.9％。公司預

測高果及中果市場可望經歷如乳業前幾年的爆發式增長，因此將重點發展高果及中

果業務，提高高端產品銷售額占比，完善產品組合。我們預期高果及中果業務可望

受惠於行業高速增長及新市場的增長貢獻而快速發展，07—09 年間銷售額的複合年

均增長率可望達 36.4%。 

 

圖表 14：2005-2009 年匯源的銷售額變化 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 
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財務分析 

向高端發展，平均售價

將持續提高 

07 上半年，由於進口濃縮汁平均採購價較 06 年底上升了 28%加大了公司的成本壓

力，公司較 06 年同期調高產品的平均售價 9.9%,其中百分百果汁提價幅度更高達

20%。由於高端產品的消費者對價格的敏感度較低，我們預期未來兩年公司可望每

年平均提高 5%的高端產品平均售價，而低果的消費者對價格的敏感度高，07 年公

司調升產品價格，令低果產品的銷售量增速下降，我們預期低果產品的提價空間有

限，平均售價將維持平穩。受惠于高端產品銷售額占比提升，公司果蔬汁產品的平

均售價將持續提高。 

 

圖表 15：匯源的產品組合變化 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

受惠於產品組合優化，

毛利率穩步提升 

07 上半年，濃縮汁，糖及 PET 粒分別占產品成本比例為 28.7％，9.2％及 24.1％。

我們預期隨著濃縮汁採購本地化程度的上升，公司可降低因國際濃縮汁價格波動對

公司濃縮汁成本帶來的影響。由於高果產品是不添加糖份的，因此隨著高果業務銷

售量占比的提高，糖價變動對整體產品成本的影響將有所降低。而且公司已經利用

價格較低的果葡糖漿來部分代替蔗糖，以降低糖價波動對成本造成的影響。由於石

油價格攀升，PET 粒的價格也一直上升，我們預期石油價格仍將走高，PET 粒價格

上漲壓力尤存。由於高端產品的消費者對價格的敏感度較低，公司在原材料價格大

幅上漲時仍可通過調價將上漲的成本轉嫁給消費者，因此我們預期在未來三年高端

產品業務的毛利率可維持穩定。 

由於低果市場競爭非常激烈，我們預期公司的低果業務發展較緩慢，銷售額占比將

進一步萎縮，至 09 年高果及中果業務銷售額占比有望提升至 71%。由於高果及中果

業務的毛利率分別較低果業務高約 20 及 10 個百分點，隨著產品組合的優化，我們

預期公司整體毛利率將較 06 年的 32.7%穩步上升至 09 年的 36.0%。 
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圖表 16：匯源的產品成本結構變化 
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資料來源：公司資料 

 

經營利潤率可望穩步提

高至 09 年的 15.0％，07

－09 年間經營利潤的年

均複合增長率可望達 30

％ 

過去的果蔬汁市場，特別是中果及高果細分市場的知名品牌較少，經營環境較溫

和，但隨著果蔬汁行業的增速加快，我們預期國際巨頭將逐步加大市場滲入的深

度，市場競爭會日趨激烈。而且公司今年開始大幅拓展全國銷售網路及加強品牌建

設力度，屬增加投入的初期，我們預測公司於 07 及 08 年的行銷費用對銷售額比例

將呈現小幅上升態勢，09 年保持在 20.3％。 

而行政費用對銷售額比例將受惠於銷售規模的增長，進一步體現規模效應，呈現小

幅下降趨勢，我們預測 09 年的行政費用對銷售額比例可望較 06 年下降 0.5 個百分

點至 5％。 

因此，我們預測公司的經營利潤率將從 06 年的 13.8％提升至 09 年的 15.0％，07

－09 年間經營利潤的年均複合增長率可望達 30％。 

受惠於利息收入貢獻，

07 年的淨利潤率可望高

達 17.5％ 

公司於 07 上半年的有效稅率僅為 6.7％，但 08 年國家將實施新的所得稅法，有效

稅率低於 25%的企業將通過五年時間逐步調整到位。我們預期公司 07 年的有效稅率

為 10％，並每年增加 3 個百分點至 09 年的 16％。 

由於來自首次公開發售股份認購款項的利息收入貢獻高達 2.1 億人民幣，我們預測

公司 07 年的淨利潤率可望高達 17.5％。未來隨著毛利率的提升，淨利潤率將穩步

上升至 09 年的 11.8％。我們預測公司 2009 年的淨利潤可望達 5.32 億元，06-09

年間淨利潤的年均複合增長率達 33.9％。 
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圖表 17：2005－2009 年匯源的淨利潤及淨利潤率變化 

108

222

399

532

453

7.7%

10.7%

17.5%

11.7% 11.8%

0

100

200

300

400

500

600

2005年实际 2006年实际 2007年预测 2008年预测 2009年预测

0%

4%

8%

12%

16%

20%

净利润 净利润率百万人民币

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

庫存周轉天數及應收帳

天數可望穩步下降 

由於生產過程需時較短，鄰近終端市場的廠房基本上沒有成品的存貨，如北京順義

總部的廠房都是接到客戶訂單後馬上安排生產發貨的，因此，公司的庫存以原材料

為主。隨著公司的廠房佈局逐步向終端市場轉移，我們預期公司未來三年的庫存周

轉天數可望穩步下降。相對于如蒙牛，康師傅等食品飲料龍頭企業小於 20 天的應

收帳天數，我們認為隨著公司品牌影響力的擴大及地位的提升，應收帳天數仍有很

大的下降空間。 

 

圖表 18：營運指標 

2005年实际 2006年实际 2007年预测 2008年预测 2009年预测

171 137 120 115 110

94 62 63 65 68

31 27 26 24 22

应付账款天数

应收账款天数

库存周转天数

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

- 15 -  
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 2 月 

目標價 7.45 港元，買入評級 

按 DCF 絕對估值法，設

定目標價為 7.45 港元 

基於我們對未來自由現金流的預測，我們按照 11.8%的折現率以及 2%的永久增長率

的假設為其估值，計算出公司的合理價值為 7.45 港元。我們設定公司的 12 個月目

標價為 7.45 港元，相當於 08 年 25 倍的預測市盈率，或是 09 年的 19 倍。目標價

較現價有 36.7%的上升空間，評級為買入。 

圖表 19：DCF 法估值表 

时间 2007预测 2008预测 2009预测 2010预测 2011预测 2012预测 2013预测 2014预测 2015预测 2016预测

期数 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

自由现金流 124 -217 156 492 569 669 776 892 1,026 1,180

自由现金流折现 124 -194 125 353 365 384 398 410 422 434

（百万人民币）

WACC 11.76%

稳定增长率 2.0%

无风险利率 5.00%

贝塔值 1.0

风险溢价 7.00%

权益/总资产 95.86%

负债/总资产 4.14%

股本数量（百万） 1,447

高速增长期 稳定增长期

資料來源：公司資料、第一上海預測 
 

敏感性分析 根據敏感性分析，在最樂觀的情況下，公司的目標價能夠到達 9.28 港元，在最保

守的估計下，公司的目標價為 6.33 港元。 

 

圖表 20：敏感性分析表 

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

10.3% 8.39 8.57 8.78 9.01 9.28

10.8% 7.95 8.11 8.28 8.48 8.70

11.3% 7.56 7.69 7.84 8.01 8.19

11.8% 7.21 7.32 7.45 7.59 7.75

12.3% 6.89 6.99 7.10 7.22 7.35

12.8% 6.60 6.68 6.78 6.88 7.00

13.3% 6.33 6.41 6.49 6.58 6.68

W
A
C
C

   永久增长率

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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公司現價被低估 公司現價對應的 09 年預測市盈率為 13.4 倍，較行業平均折讓 28％。公司作為高

端果蔬汁的行業龍頭，是高端果蔬汁行業快速增長的最大受惠者之一，同時在資本

市場上具有一定的稀缺性，我們認為公司價值被低估。我們設定公司的 12 個月目

標價為 7.45 港元，對應的 09 年預測市盈率為 19 倍。給予公司與行業平均相約的

市盈率估值，主要是考慮到與蒙牛，康師傅等巨頭公司比較，公司的多項營運指標

仍有較大的改善空間。 

 

圖表 21：食品飲料企業估值對比 

2007年预测 2008年预测 2009年预测

雨润食品 1068.HK 17.8 16.2 12.4 5.0
蒙牛乳业 2319.HK 28.9 20.8 14.4 8.6
康师傅 322.HK 40.9 35.2 27.5 8.6
青岛啤酒 168.HK 50.3 38.3 26.3 6.2
华润创业 291.HK 15.5 23.7 20.2 2.9
王朝酒业 828.HK 13.6 11.6 9.8 1.7
中国食品 506.HK 28.3 25.5 19.5 1.5
平均值： 27.9 21.4 18.6 4.9

汇源果汁 1886.HK 15.7 17.9 13.4 2.6

公司 代码
市盈率(倍)

PB

資料來源：first call、第一上海預測 

備註: 以 2 月 13 日收市價計算 

 

- 17 -  
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 2 月 

 

主要風險 

原材料價格上漲大幅超

過我們預測的水準 

如果濃縮汁及 PET 粒等原材料價格繼續大幅上漲，很可能導致此等業務的毛利率出

現明顯的下降，侵蝕公司的整體盈利。 

 

管理層未能有效執行快

速的擴張計畫 

公司為了實現快速的擴張計畫，在短時間內增加了大量的銷售代表及辦事處。如公

司未能有效地管理及培訓銷售人員，很可能影響銷售網路的搭建進程，從而導致銷

售額增速的下降。 

 

市場出現惡性競爭 相對於其他軟飲料市場，過往的中國果蔬汁市場的經驗環境較為友善，雖然我們已

預期由於市場增速的加快將吸引更多的競爭者，競爭將日趨激烈，但如參與者為了

爭奪市場份額而發起惡性競爭，導致經驗環境轉趨惡劣，很可能導致公司淨利潤率

的下降。 
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主要財務報表 
损益表
<人民币百万>, 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 1,392 2,066 2,585 3,404 4,503
毛利 474 676 906 1,212 1,622 34.1% 32.7% 35.1% 35.6% 36.0%
其他业务收入 0 0 0 0 0 22.0% 14.8% 22.3% 21.5% 21.2%
销售及管理费用 (373) (493) (651) (865) (1,139) 7.7% 10.7% 17.5% 11.7% 11.8%
其他收入 80 103 146 157 194
营运收入 181 286 400 504 677
财务开支 (42) (55) 103 (46) (43) 26.8% 23.9% 25.2% 25.4% 25.3%
联营公司 0 0 0 0 0 20.4% 4.2% 10.0% 13.0% 16.0%
税前盈利 138 231 504 458 634 262.1% 51.1% 22.0% 33.4% 25.0%
所得税 (28) (10) (50) (60) (101) 171 137 120 115 110
少数股东应占利润 (3) 1 0 0 0 94 62 63 65 68
净利润 108 222 453 399 532 31 27 26 24 2
折旧及摊销 125 19 176 227 276
EBITDA 306 305 577 732 953

净负债/股本 0.49 0.56 0.03 0.04 0.04
增长 收入/总资产 0.37 0.59 0.35 0.43 0.51
总收入 (%) 20.2% 48.4% 25.1% 31.7% 32.3% 总资产/股本 2.43 2.26 1.32 1.37 1.42
EBITDA (%) 不适用 -0.5% 89.2% 26.9% 30.3% 盈利对利息倍数 4.27 5.17 3.87 10.87 15.87

资产负债表
<人民币百万>, 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 26 91 3,119 2,749 2,736 EBITDA 306 305 577 732 953
应收账款 117 155 213 234 308 融资成本 69 3 59 11 18
存货 429 523 581 800 937 营运资金变化 9 (33) 480 (93) 97
其他流动资产 994 338 341 441 568 所得税 (22) (13) (40) (48) (81)
总流动资产 1,566 1,107 4,255 4,225 4,549 其他營运活动 (182) 32 45 (57) (60)
固定资产 1,868 2,037 2,751 3,338 3,881 180 293 1,120 545 927
无形资产 329 332 331 326 308
长期投资 13 21 29 29 29 资本开支 (127) (253) (800) (750) (750)
总资产 3,776 3,496 7,366 7,918 8,767 其他投资活动 12 541 (57) (56) (66)
应付帐款 237 237 343 438 636 (114) 288 (857) (806) (816)
短期银行贷款 677 819 100 50 50 负债变化 (122) (365) (666) 91 110
其他短期负债 1,048 747 1,256 1,413 1,671 股本变化 16 131 0 0 0
总短期负债 1,963 1,803 1,699 1,901 2,357 股息 0 (282) (113) (100) (133)
长期银行贷款 86 54 50 200 200 其他融资活动 0 0 3,695 0 0
其他负债 114 91 29 27 25 (106) (517) 2,916 (9) (23)
总负债 2,162 1,949 1,778 2,127 2,581
少数股东权益 58 0 0 0 0 (39) 65 3,178 (270) 8
股东权益 1,555 1,547 5,588 5,791 6,185

65 26 91 3,119 2,749
每股账面值 1.9 1.9 3.9 4.0 4.3 0 0 (150) (100) (100)
营运资金 -597 -842 2,477 2,098 1,968 26 91 3,119 2,749 2,736

财务分析

盈利能力
毛利率 (%)
EBITDA 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

财务状况

现金流量表
<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

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

汇兑损失

2

7

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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附錄一: 果蔬汁產品的生產程式 

 

附錄二: 公司發展歷史 
时间 事件
2007年 "中国汇源果汁集团有限公司"在香港联交所成功挂牌上市。

2006年
同法国达能集团、美国华平集团、荷兰发展银行、香港惠理基金建立战略合作联盟。荣获“全国工业旅游示范点”

称号。

“中国汇源”在境外注册成立。

荣获“产品质量国家免检”资格。

2004年 荣获“中国名牌产品”称号。

2003年 在中国饮料行业，首家通过“安全饮品认证”。

2002年 荣获“农业产业化全国重点龙头企业”称号。“汇源”商标成为中国驰名商标。

2001年 首家引进了世界最先进的PET瓶无菌冷灌装生产线，开创了中国果汁饮料PET瓶无菌冷灌装的先河。

2000年 组建了全国八大营销区，搭建起全国营销网络。

1999年 汇源集团荣列“中国饮料工业十强”。

1997年 在中央电视台黄金时段投放广告，汇源果汁逐步成为全国知名品牌。

1996年 汇源1L家庭装系列产品成功上市。

1995年 汇源第一包250ml纯果汁成功上市并热销。

1994年 将总部迁到北京，开发国内果汁市场，筹备建设工厂。

1993年 引进德国水果加工设备，当年安装投产，当年出口浓缩苹果汁。

1992年 汇源集团创始人朱新礼创立了山东淄博汇源公司。

2005年
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