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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（百万元人民币） 293 429 531 565 664

变动（%） 32 47 24 7 17

净利润（百万元人民币） 75 94 83 97 115

每股摊薄收益（元人民币) 0.18 0.20 0.17 0.20 0.24

变动（%） -9 15 -15 16 19

市盈率（倍） 4.6 4.0 4.8 4.1 3.4

每股派息（元人民币） 0.08 0.08 0.07 0.08 0.10

息率（%） 9.16 9.98 8.39 9.75 11.65

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

08-03 08-05 08-07 08-08 08-10 08-12 09-02

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 0.93 港元 

目標價 1.15 港元 

 （+23.7%） 

股票代碼 3318 

已發行股本 4.84 億股 

市值 4.5 億港元 

52 周高/低 3.06—0.80 港元 

每股淨現值 1.5 元人民幣 

主要股東 創華有限公司

(58.92%) 

 

 

 

新的利潤保證協議對公司影響負面 

 公告新的悟通利潤保證協議：公司今天公告，公司於 07 年 8

月收購 Citiwell 國際 100%的股權時，衛書平先生對悟通香

料的利潤做出了保證協議，但鑒於全球經濟衰退，悟通預計

無法履行 09 年及 2010 年相關的利潤保證，衛傑先生(為經過

世的悟通 50%權益所有人衛書平先生的法定繼承人)提出了新

的利潤保證協議，並獲得公司通過，同時，公司同意撤銷 08

年的利潤保證條款。 

  新的保證利潤增長速度低於舊協議：新的利潤保證期更長，

從原來的 07—2010 年延長到 2016 年，但是新的保證利潤的

年複合增長率為 19.6%，低於舊協議的 28%。新的保證淨利潤

率較舊協低 8 個百分點的，到 2016 年的保證利潤仍較舊協議

到 2010 年的保證利潤低 23%，大大降低此收購的投資回報

率。我們認為新協議降低了此收購的吸引度，有損股東利

益，影響負面。 

 調降目標價至 1.15 港元, 維持買入評級：根據新的資訊，我

們分別下調 09 年及 2010 年的銷售額 13％及 16％，至 5.7

億元人民幣及 6.6 億元人民幣，同時我們分別下調 09 年及

2010 年的淨利潤 1.5％及 4.6％，至 0.97 億元人民幣及 1.15

億元人民幣。根據 DCF 計算，我們同時將公司的 12 個月目標

價由 1.40 港元調低至 1.15 港元，分別對應的 08 年及 09 年

預測市盈率為 5.8 倍及 5.1 倍，目標價較現價有 23.7%的上

升空間，維持買入評級。 

 
★ 1.0 港元=0.88 元人民幣 
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附圖表 1：07 年 8 月收購時的利潤保證協議詳情 

截止12月31日年度

人民币千元 2007年预测 2008年预测 2009年预测 2010年预测
07-2010年的年

复合增长率

保证的除税前销售额 150,000 195,000 253,500 329,550 30.0%
保证的增长率 不适用 30% 30% 30% 不适用

保证的净利润 26,000 32,760 41,933 54,513 28.0%
保证的增长率 不适用 26% 28% 30% 不适用

保证的净利率 不适用 20% 20% 20% 不适用  
資料來源：公司資料 

 

附圖表 2：09 年 3 月修改後的利潤保證協議詳情 

截止12月31日年度

人民币千元 2009年预测 2010年预测 2011年预测 2012年预测 2013年预测 2014年预测 2015年预测 2016年预测
09-2016年的
年复合增长率

保证的销售额 120,000 140,000 170,000 200,000 230,000 260,000 300,000 350,000 16.5%

保证的增长率 不适用 17% 21% 18% 15% 13% 15% 17% 不适用

保证的净利润 12,000 15,400 20,400 24,000 27,600 31,200 36,000 42,000 19.6%

保证的增长率 不适用 28% 32% 18% 15% 13% 15% 17% 不适用

保证的净利率 不适用 11% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 不适用

資料來源：公司資料 
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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 293 429 531 565 664
毛利 183 258 264 288 346 62.4% 60.2% 49.7% 50.9% 52.2%
其他业务收入 0 0 0 0 0 34.8% 34.9% 26.8% 29.4% 30.7%
销售及管理费用 (92) (129) (153) (163) (189) 25.8% 21.9% 15.7% 17.1% 17.4%
其他收入 3 3 6 7 7
营运收入 94 132 117 133 164
财务开支 (2) (2) (1) (1) (1) 31.3% 30.1% 28.8% 28.8% 28.5%
联营公司 0 0 0 0 0 17.9% 22.4% 18.0% 22.0% 25.0%
税前盈利 92 130 116 132 164 44.3% 40.3% 40.0% 40.0% 40.0%
所得税 (16) (29) (21) (29) (41) 102 126 140 135 126
少数股东应占利润 0 (7) (12) (6) (8) 102 119 119 119 119
净利润 75 94 83 97 115 105 129 129 129 129
折旧及摊销 8 18 25 33 40
EBITDA 102 150 142 166 204

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 0.5 0.5 0.5
总收入 (%) 32.0% 46.5% 23.8% 6.5% 17.4% 总资产/股本 1.2 1.4 1.4 1.3 1.4
EBITDA (%) 24.0% 46.7% -4.8% 16.5% 22.9% 盈利对利息倍数 42.7 53.3 85.1 97.5 328.5

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 269 258 231 243 274 EBITDA 102 150 142 166 204
应收账款 84 151 188 200 235 融资成本 (2) (3) (4) (3) (4)
存货 31 59 102 103 110 营运资金变化 (30) (65) (60) (11) (35)
其他流动资产 44 83 106 113 133 所得税 (16) (22) (20) (28) (39)
总流动资产 428 552 627 659 751 其他营运活动 (1) (3) (2) (2) (0)
固定资产 68 133 133 192 225 53 57 57 123 125
无形资产 24 183 182 171 160
长期投资 2 79 106 111 109 资本开支 (48) (85) (22) (80) (60)
总资产 523 948 1,048 1,133 1,246 其他投资活动 4 (104) (21) 5 5
应付帐款 31 56 87 90 103 (44) (189) (43) (75) (55)
短期银行贷款 27 23 22 20 20 负债变化 (18) (35) (3) (2) 0
其他短期负债 18 54 64 69 82 股本变化 130 195 0 0 0
总短期负债 75 133 173 180 206 股息 0 (33) (38) (33) (39)
长期银行贷款 0 0 0 0 0 其他融资活动 (5) (6) 0 0 0
其他负债 1 43 43 2 2 107 122 (41) (35) (39)
总负债 76 176 216 182 208
少数股东权益 0 75 90 108 129 116 (11) (27) 12 31
股东权益 446 697 742 844 909

153 269 258 231 243
每股账面值 1.0 1.5 1.5 1.7 1.9 汇兑变化 0 0 0 0 0
营运资金 351 376 411 477 544 269 258 231 243 274

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

<百万人民币>, 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  
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