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表 1：盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 4 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万元人民币） 293 429 697 844 1,035

变动（%） 32 47 63 21 23

净利润（百万元人民币） 75 94 127 144 165

每股摊薄收益（元人民币) 0.18 0.20 0.27 0.31 0.36

变动（%） -9 15 36 13 15

市盈率（倍） 14.0 12.2 9.0 8.0 6.9

每股派息（元人民币） 0.08 0.08 0.11 0.12 0.14

息率（%） 3.03 3.30 4.44 5.02 5.78
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來源: 公司資料, 第一上海 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 2.75 港元 

目標價 3.3 港元 

 （+21.0%） 

股票代碼 3318 

已發行股本 4.84 億股 

市值 13.31 億港元 

52 周高/低 5.84—2.36 港元 

每股淨現值 1.5 元人民幣 

主要股東 創華有限公司

(59.3%) 

 

 

 

07 年淨利潤同比增長 25％,低於我們預期 

 07 年淨利潤同比增長 25％:公司 07 年銷售收入和淨利潤分別為

4.29 億元人民幣和 0.94 億元人民幣，同比增長 46.5％及 24.5％，

每股盈利由人民幣 0.18 元增長 11%至人民幣 0.20 元。銷售額高速

增長是由於新收購的悟通貢獻 7020 萬人民幣,除去此項,銷售額同

比增長 22.6%。公司的 07 年淨利潤低於我們預測約 9.6%。 

 銷售收入較預測高 7%:07 年公司的銷售收入較我們預測高 7%,是

由於悟通的銷售收入貢獻較我們預測多 2700 萬所致。07 年煙用香

精業務銷售額達 2.0 億元人民幣，同比增長 19%，食用香精及日化

用香精業務銷售額分別同比增長 23%及 34%。公司目前的產能利用

率已超過 90%，新工廠投產期延遲至 09 年中期，我們預期產能將制

約公司 08 年的業務發展，特別是日化用香精業務，因為我們預期

寶潔等國際品牌日化巨頭將因此而延遲向公司下訂單的計畫。 

 上游原料業務銷售占比提升，導致整體毛利率下降:07 年公司的

毛利率同比下降了 2.3 個百分點,主要是由於新收購悟通此上游原

料業務的毛利率僅為 42.8%,低於公司原有的所有業務,且其占比達

到 16%所致。雖然某些品種的原材料價格上漲，但由於公司可通過

推出新品變相提價，因此期內煙用及食用香精業務的毛利率仍維持

輕微上升趨勢，由於上游原料業務占總銷售額比例將提升,我們預

測公司的整體毛利率將持續下降至 2010 年的 54.5%。 

 稅率大幅提升導致淨利率下降:由於悟通 07 年的有效稅率高達

33%,導致公司 07 年的有效稅率大幅提升了 4.6 個百分點至 22.4%。

雖然公司嚴控銷售成本，有效令其占總銷售額比例下降 1.7 個百分

點至 11.7％，但由於毛利率的下降以及稅率的大幅提升，令公司的

淨利率同比下降 3.9 個百分點至 22%。 

 調降目標價至 3.3 港元, 維持買入評級：基於新的資訊，我們分

別下調 08 年及 09 年的每股攤薄盈利 2%及 7%,至人民幣 0.27 元及

0.31 元。根據自由現金流折算法計算，我們同時將公司的 12 個月

目標價由 4.8 港元調低至 3.3 港元，新的目標價分別相當於 08 年

及 09 年預測每股盈利的 11 倍及 8 倍，目標價較現價有 21.0%的上

升空間，維持買入評級。 
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附圖表 1：07 年業績評述 

百万元人民币 2006年 2007年 变动 评论

销售收入 293         429 46.5%
收购悟通的盈利贡献,如除去此项,

销售额同比增长22.6%

销售成本 (110)        (171)        55.4%

毛利 183         258 41.2%
上游原料业务较低的毛利率导致

整体毛利率出现显著下降
其他收入 3           3           1.4%

销售及市场推广成本 (39)         (50)         28.3% 广告开支的减少

行政开支 (52)         (79)         50.1% 公司高级管理层薪金增加

经营溢利 94          132 40.4%

融资净额 (2)          (2)          12.5% 包括约535万人民币的汇兑亏损

分占联营公司盈利 -           0           不适用

除所得税前溢利 92          130         41.3%

所得税开支 (16)         (29)         77.5%

公司的有效税率提升4.6个百分点

至22.4%,是由于悟通的税率高达

33%

少数股东权益 -           (7)          不适用

本公司股东溢利 75          94          24.5%

每股摊薄盈利（人民币元） 0.18 0.20 11.1% 因07年7月配售3733万股新股导致

資料來源：公司資料、第一上海 

 

附圖表 2：各業務銷售收入增長對比 
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資料來源：公司資料 
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附圖表 3：財務資料對比 

2006年 2007年 变动(百分点）

毛利率 62.4% 60.2% -2.3

烟用香精 76.4% 76.6% 0.2

食用香精 46.9% 47.6% 0.7

日化用香精 46.6% 46.0% -0.6

上游原料业务 0.0% 42.8% 不适用

经营利润率 32.1% 30.8% -1.4

销售成本占比总销售收入 13.4% 11.7% -1.7

行政开支占比总销售收入 17.9% 18.4% 0.4

税率 17.9% 22.4% 4.6

净利率 25.8% 21.9% -3.9

负债比率 9.0% 6.2% -2.8  
資料來源：公司資料、第一上海 

 

附圖表 4：預測變動表 

百万人民币

新 旧 变动（%） 新 旧 变动（%）
销售收入 697 607 14.8 844 774 9.1
净利润 127 138 -7.8 144 166 -13.4

2008年预测 2009年预测

 
資料來源：第一上海預測 
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主要財務報表 
损益表

<百万人民币>, 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

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 293 429 697 844 1,035
毛利 183 258 387 464 562 62.4% 60.2% 55.5% 55.0% 54.4%
其他业务收入 0 0 0 0 0 34.8% 35.1% 31.2% 31.0% 29.9%
销售及管理费用 (92) (129) (206) (247) (301) 25.8% 21.8% 18.2% 17.0% 16.0%
其他收入 3 3 7 7 7
营运收入 94 132 188 224 268
财务开支 (2) (2) (3) (1) (1) 31.3% 30.1% 29.5% 29.3% 29.1%
联营公司 0 0 0 0 0 17.9% 22.5% 18.0% 22.0% 25.0%
税前盈利 92 129 185 223 268 44.3% 40.3% 40.0% 40.0% 40.0%
所得税 (16) (29) (33) (49) (67) 102 126 126 126 126
少数股东应占利润 0 (7) (25) (30) (35) 102 119 119 119 119
净利润 75 94 127 144 165 105 129 129 129 129
折旧及摊销 8 18 30 37 41
EBITDA 102 150 218 261 310

净负债/股本 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

增长 收入/总资产 0.6 0.5 0.8 0.8 0.8
总收入 (%) 32.0% 46.5% 62.5% 21.2% 22.5% 总资产/股本 1.2 1.4 1.5 1.5 1.5
EBITDA (%) 24.0% 47.4% 44.8% 20.0% 18.4% 盈利对利息倍数 42.7 53.3 75.2 164.7 536.5

资产负债表

<百万人民币>, 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

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 269 258 29 63 146 EBITDA 102 150 218 261 310
应收账款 84 151 246 298 366 融资成本 (2) (3) 0 1 (1)
存货 31 59 107 131 163 营运资金变化 (30) (73) (129) (62) (81)
其他流动资产 44 83 139 169 207 所得税 (16) (28) (32) (47) (64)
总流动资产 428 552 522 662 881 其他营运活动 (1) (3) (4) (2) (0)
固定资产 68 133 212 244 238 53 44 53 151 164
无形资产 24 183 134 131 122
长期投资 2 77 58 57 55 资本开支 (48) (195) (110) (65) (25)
总资产 523 945 926 1,093 1,297 其他投资活动 4 5 2 1 1
应付帐款 31 56 101 124 154 (44) (190) (108) (64) (24)
短期银行贷款 27 23 22 20 20 负债变化 (18) (2) (3) (2) 0
其他短期负债 18 54 78 99 125 股本变化 130 37 0 0 0
总短期负债 75 133 201 243 299 股息 0 (33) (38) (51) (57)
长期银行贷款 0 0 0 0 0 其他融资活动 (5) 0 0 0 0
其他负债 1 43 2 2 2 107 2 (41) (53) (57)
总负债 76 176 203 245 301
少数股东权益 0 75 90 108 129 116 (144) (95) 34 83
股东权益 446 695 633 741 867

153 269 124 29 63
每股账面值 1.0 1.5 1.4 1.6 1.9 汇兑变化 0 0 0 0 0
营运资金 351 376 319 417 581 269 124 29 63 146

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

财务状况

现金流量表

<百万人民币>, 财务年度截至<十二月>

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 (%)
EBITDA 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  
 
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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