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表 1：盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万美元） 2,332 3,215 4,409 5,875 7,745

变动（%） 26 38 37 33 32

净利润（百万美元） 149 195 246 297 402

每股摊薄收益（美元) 0.03 0.03 0.04 0.05 0.07

变动（%） 21 31 26 21 35

市盈率（倍） 45.6 34.9 27.6 22.9 16.9

每股派息（美元） 0.02 0.03 0.02 0.03 0.04

息率（%） 2.02 2.21 1.81 2.19 2.96
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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 

feina.xu@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 消費品(食品飲料) 

股價 9.48 港元 

目標價 10.2 港元 

 （+7.6%） 

股票代碼 322 

已發行股本 55.89 億股 

市值 529.8 億港元 

52 周高/低 13.48—6.62 港元 

每股淨現值 1.43 港元 

主要股東 頂新控股(36.6%) 

三洋食品(33.2%) 

 

 

出售杭州味全對盈利影響正面，但非常輕微 

 出售杭州味全對盈利產生正面影響，但非常輕微：11 月 7

日，公司公告其與味全(BVI)訂立了協議，將以 7,396 萬人民幣

出售杭州味全食品 100%權益給味全(BVI), 杭州味全為公司的

全資附屬公司, 杭州味全主要從事冷藏業務,包括生產、分銷及

銷售各味全品牌的飲料產品,包括“味全每日 C”果汁, “味

全”優酪乳及“味全”活乳酸菌飲料。杭州味全一直處於虧

損，出售該附屬公司對盈利產生正面影響，但影響非常輕微。 

 出售價對公司股東有利：杭州味全於 06 年及 07 年的虧損分

別為 445 萬元人民幣及 881 萬元人民幣。截至 2008 年 9 月 30

日，杭州味全的未經審核資產淨值為 6,713 萬人民幣,出售代價

相當於資產淨值的 1.1 倍,我們認為出售價對公司股東有利。 

 此項交易對公司 08 年業績的影響非常輕微:出售完成後，公

司可望獲得 683 萬元人民幣的出售收益，約相當於我們預測公

司 08 年稅前利潤的 0.2％。杭州味全 07 年的虧損額約相當於

公司 07 年稅前利潤的 0.3％。因此，此項交易對公司 08 年業

績的影響非常輕微。 

 公司可望因味全開拓中國新市場而得益：一方面，“味全”

品牌的擁有者是味全集團而不是康師傅控股，公司出售非自有

品牌業務可助其優化資源配置，加快核心品牌業務的發展。另

一方面，公司持有 17.17％的味全權益（臺灣上市公司），味

全為臺灣及上海百分百果汁市場的第一品牌，他的冷藏飲料業

務發展出色，其計畫大力開拓中國市場，我們認為未來杭州味

全被收購後可望逐步體現規模效應，以實現盈利。味全開發中

國市場可望成為其快速發展的新增長點，作為股東之一的康師

傅控股亦可望從中得益。 

 維持 10.2 港元的目標價，調降評級為持有：我們待公司達到

交易的先決條件後再修改因此交易而產生的盈利變動。公司將

於本月底公告第三季的業績，屆時我們再調整對未來盈利的預

測。我們維持公司的 12 個月目標價 10.2 港元不變，目標價較

現價有 7.6%的上升空間，我們調降評級至持有。 
★1 美元 7 8 港元 1 港元 0 88 人民幣
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圖表 1：杭州味全財務資料 

截至9月30日

万元人民币 2006年 2007年 2008年

除税及非经常项目前亏损 579.8 775.3

除税及非经常项目后亏损 445.0 881.4

资产净值 6,713.4

出售的PB(倍) 1.10

截至12月31日

資料來源：公司資料 
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主要財務報表 
损益表

<百万美元>, 财务年度截至<十二月>

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2

0

0

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 2,332 3,215 4,409 5,875 7,745
毛利 752 1,016 1,398 1,863 2,467 32.3% 31.6% 31.7% 31.7% 31.8%
其他业务收入 37 51 58 16 24 15.1% 14.9% 13.2% 12.0% 12.1%
销售及管理费用 (549) (738) (1,019) (1,345) (1,758) 6.4% 6.1% 5.6% 5.1% 5.2%
其他收入 0 0 0 0 0
营运收入 241 329 438 533 733
财务开支 (11) (19) (32) (26) (18) 24% 23% 23% 23% 23%
联营公司 7 8 8 10 12 10% 11% 15% 18% 21%
税前盈利 237 317 414 517 727 92% 77% 50% 50% 50%
所得税 (24) (36) (62) (93) (153) 26 26 26 25 24
少数股东应占利润 (64) (86) (105) (127) (172) 59 55 52 50 48
净利润 149 195 246 297 402 15 13 13 12 11
折旧及摊销 110 152 145 174 201
EBITDA 351 480 583 708 933

净负债/股本 0.29 0.39 0.37 0.20 0.10
增长 收入/总资产 1.3 1.4 1.6 1.8 2.1
总收入 (%) 26.3% 37.9% 37.1% 33.2% 31.8% 总资产/股本 2.0 2.3 2.4 2.3 2.2
EBITDA (%) 22.3% 36.8% 21.3% 21.4% 31.9% 盈利对利息倍数 22.2 16.9 13.7 20.5 41.5

资产负债表

<百万美元>, 财务年度截至<十二月>

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

0

0

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 162 240 212 299 580 EBITDA 351 480 583 708 933
应收账款 94 114 157 193 233 融资成本 11 19 32 26 18
存货 112 155 214 275 347 营运资金变化 53 65 33 86 109
其他流动资产 110 137 178 230 295 所得税 (20) (33) (50) (74) (122)
总流动资产 478 647 762 997 1,455 其他營运活动 5 (44) (65) (54) (41)
固定资产 1,230 1,567 1,843 2,072 2,174 401 487 533 691 897
无形资产 13 12 10 9 8
长期投资 118 109 109 109 109 资本开支 (340) (412) (400) (300) (300)
总资产 1,840 2,334 2,724 3,187 3,746 其他投资活动 (16) 53 11 12 16
应付帐款 257 334 429 550 694 (356) (359) (389) (288) (284)
短期银行贷款 240 291 300 200 100 负债变化 116 130 22 (140) (120)
其他短期负债 199 299 380 498 646 股本变化 0 0 0 0 0
总短期负债 696 925 1,109 1,247 1,440 股息 (153) (171) (193) (176) (212)
长期银行贷款 28 107 120 80 60 其他融资活动 0 0 0 0 0
其他负债 18 21 21 22 22 (38) (41) (172) (316) (332)
总负债 742 1,053 1,251 1,349 1,523
少数股东权益 185 254 343 432 553 7 88 (28) 87 281
股东权益 913 1,028 1,130 1,405 1,671

156 164 243 215 302
每股账面值 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 汇兑变化 1 (9) 0 0 0
营运资金 (264) (406) (489) (352) (67) 164 243 215 302 583

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

<百万美元>, 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

 

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
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