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表 1：盈利摘要 股價表現 

截止12月31日財政年度 2004實際 2005實際 2006預測 2007預測 2008預測

收入（百万元人民幣） 159 222 295 357 422
变动（%） 40 33 21 18
净利润（百万元人民幣） 42 60 83 98 115
每股摊薄收益（元人民幣) 0.14 0.20 0.20 0.24 0.28
变动（%） 38 4 18 18
市盈率@3.18港元（倍） 22.5 16.3 15.6 13.2 11.2
每股派息（元人民幣） 0.00 0.00 0.05 0.06 0.07
息率（%） 0.00 0.00 1.60 1.89 2.23
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

香悅的產品，喜悅的回報 

 下游行業帶動香精需求量快速增長：受惠于中國龐大人口及

快速的經濟增長，中國食品及個人衛生用品行業持續擴張，

於 2001-2005 年期內之複合年增長率分別達 8.6%及 10.3%，

我們預期下游行業持續擴張將加速中國香精香料行業未來的

發展。 

 入行門檻高：香精生產行業的生產工序雖然簡單，但其生產

用配方卻需具多年經驗的調香師研製多時才能得來，因此人

才及其培訓程式可說是行業中最寶貴的資產。目前集團銷售

人員同樣具備豐富的研發經驗及產品知識，目的是希望更能

掌握客戶需求從而令產品更能滿足客戶所需。由於培育相關

人才需時，因此行業入行門檻甚高。 

 優良的產品組合、未來發展潛力佳：目前煙草香精銷售約占

整體銷售額約 65%，而食品及日化用香精則分別約占 26%及

8%。為了令集團產品組合更為完善，管理層表示公司未來的

目標是將食品用及日化香精比例提升至約 35%及 15%水準。 

 預測 2005-2008 年間每股盈利複合增長率達 13.2%：我們認

為公司未來盈利將受惠於行業擴張及市占率提高而上升，預

期集團盈利於 2005-2008 年間的複合增長率為 24.6%，2008

年度預測淨利潤將達 1.51 億元人民幣。 

 目標價 3.80 港元，評級買入：我們預測集團於 2006 及 2007

年度的每股盈利分別為 0.20 元人民幣及 0.24 元人民幣。根

據自由現金流折算法計算，我們給予中國香精香料的目標價

為 3.80 港元，相當於 2006 及 2007 年度預測市盈率約 19.0

倍及 15.8 倍。目標價與現價比較約有 19.5%的上升空間，我

們給予中國香精香料的評級為買入。 

 

匯率: 1 港元 = 1 元人民幣 

余家豪 

852-25321576 

leo.yu@firstshanghai.com.hk 

 

主要資料   

行業 消費品(食品飲料) 

股價 3.18 港元 

目標價 3.80 港元 

 （+19.5%） 

股票代碼 3318 

已發行股本 4.45 億股 

市值 13.1 億港元 

52 周低/高 3.90 — 1.26 港元

每股淨現值 0.71 港元 

主要股東 創華有限公司

(59.4%) 
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行業概述 
預期中國香精及香料需

求量將大幅上升 

根據中國化學工業年鑒的統計資料顯示，中國香精香料產品每年總產量由 2000 年

約 14.5 萬噸增至 2003 年約 18.0 萬噸，2000-2003 年內複合年增長率為 6.5%。我

們預期國內經濟持續增長及國民生活質素提高將令國內香精香料市場未來在數量及

品質的需求大幅提高。 

 於生產規模方面，截止 2004 年底國內約有超過 600 家香精香料生產商，當中大部

份以中小型企業為主(約 90%以上)。以年銷售額過億元人民幣的廠商則約有 20 間左

右，現時於香港上市的華寶國際(336 HK)及中國香精香料(3318 HK)兩者合共的市

占率約僅為 10%，反映目前國內香精香料生產行業仍處於高度分散局面。 

圖 1: 中國香精及香料產品產量於 2000-2003 年度的增長情況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：2001/2002 - 2004/2005 年中國化學工業年鑒 

10

12

14

16

18

20

2000年 2001年 2002年 2003年

萬噸

CAGR = 6.5%

 

目前約 90%國內食品用及

日化香精香料主要從海

外入口 

 

根據中國香精香料的管理層表示，目前國內煙用香精產品主要以國內生產為主，但

食品用及日化香精香料產品約 90%的消費量則以國外進口為主，反映國內食品用及

日化香精香料行業未來的發展潛力巨大，我們預期隨著國內香精香料產品邁向多元

化及更多國際食品企業於內地設廠將加速國內食品用及日化香精香料市場的發展。

我們認為擁有較佳研發能力及多元化產品種類的生產商將是最大的受益者。 

中國煙草市場分析 

 根據 2006 年中國消費者的資料顯示，中國煙草銷售總額由 2000 年約 3,970 億元人

民幣增至 2004 年約 4,750 億元人民幣，2000-2004 年間複合年增長率為 4.6%。此

外，於 2005 年間，中國煙草行業的稅款總額超過 2,400 億元人民幣，反映該行業

於國民經濟中佔有極重要之地位。 
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圖 2：中國煙草銷售總額於 2000-2004 年度的增長情況 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資料來源：2006 年中國消費者 
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煙草行業正處於快速整

合期 

根據中國煙草線上的資料顯示，國內煙草生產商總數從 2001 年的 143 間減至 2005

年的 44 間，當中以年產能少於 30 萬箱的小型生產商的減幅為最大。相反，年產能

介乎 50-100 萬箱及超過 100 萬箱的大、中型生產商數目則持續上升，反映中國煙

草行業目前正處於快速整合潮中。我們預期這情況仍將持續，擁有較佳成本及市場

優勢的大型企業市占率將持續提升。 

 

 
表 2：中國煙草生產商於 2001 年至 2005 年間的分佈情況 (以產能分類) 

  

 

 

 

 

 

 資料來源：中國煙草線上 

產能 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年

少於30萬箱 100 87 48 20 9

30-50萬箱 28 20 16 10 4

50-100萬箱 11 12 15 15 16

100萬箱 4 4 5 12 15

143 123 84 57 44

多於

總數

目前國內主要煙草品牌及市場分佈 

 隨著煙草生產商的整合，中國香煙品牌數目正不斷下降。根據中國煙草線上的資料

顯示，中國煙草品牌總數由 2001 年超過 1,000 家下跌至 2005 年少於 400 家。以銷

量計，目前國內五大煙草品牌分別為白沙、紅梅、紅河、紅金龍及黃果樹，五大品

牌目前合共市占率約為 27%。 

 

 

 

- 3 -  
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 2007 年 1 月 

表 3: 中國二十大煙草品牌排名及其主要原料供應商情況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：中國煙草線上 

 

銷量計 產量計 煙草品牌 華寶客戶 中國香精香料

客戶

1 1 白沙 ＊

2 2 紅梅 ＊

3 4 紅河 ＊

4 3 紅金龍 ＊

5 5 黃果樹 ＊

6 6 紅旗渠

7 8 哈德門 ＊ ＊

8 7 芙蓉王 ＊

9 9 金許昌

10 10 雙喜 ＊

11 11 雲煙 ＊ ＊

12 14 紅三環

13 12 五牛

14 13 石獅 ＊

15 15 甲天下

16 18 春城

17 16 紅山茶

18 17 紅雙喜

19 20 大鷄

20 19 紅塔山 ＊ ＊

預期整體煙草市場增長將受市民健康意識提高而出現放緩 

 根據中國煙草線上的資料顯示，近年中國市民吸煙率持續下調，由 1995 年的 33.1%

降至 2005 年的 30.6%。隨著中國國民對健康意識水準提高，我們認為有關比率未來

仍有下調壓力，預期整體煙草市場增長將現放緩情況。 

 
圖 3: 中國市民吸煙率于 1995-2005 年度的增長情況 

  

 

 

 

 

 

 

 

 資料來源：中國煙草線上 
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中國食品加工及個人用品行業增長持續 

 根據 2006 年中國消費者的資料顯示，中國包裝食品總銷售額從 2000 年的 3,340 億

元人民幣升至 2005 年的 4,640 億元人民幣，2000-2005 年間複合年增長率為

8.6%。另外，中國化妝品及清潔用品總銷售額亦從 2000 年的 460 億元人民幣升至

2004 年的 680 億元人民幣，2000-2004 年間複合年增長率為 10.3%。 

 
圖 4: 中國包裝食品銷售總額於 2000-2005 年

度的增長情況 

圖 5: 中國化妝品及清潔用品銷售總額於 2000-

2004 年度的增長情況 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 億元人民幣

 資料來源：2006 年中國消費者  資料來源：2006 年中國消費者  

下游行業帶動食品用及日化香精香料需求增長 

預期食用香精香料需求

將大幅上升 

隨著中國經濟不斷改善和國民收入持續增加，國民的消費能力也不斷提高。根據

2005 年中國統計年鑒資料顯示，中國城市及鄉村家庭收入分別從 2000 年的 7,402

元人民幣和 2,037 元人民幣上升至 2004 年的 9,105 元人民幣和 2,625 元人民幣。

我們認為市民消費能力增加將令食品及個人消費品的需求持續提升。我們預期個人

消費品邁向多元化以及優質化將拉動食品用及日化香精未來的需求。 

 
圖 6: 中國城鄉家庭消費支出於 2000-2004 年度的增長情況 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 資料來源：2005 年度中國統計年鑒 
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業務分析 
預期營業額 05-08 年間

複合年增長率達 23.9% 

中國香精香料主要從事香精及香料的研發、製造和銷售，旗下生產香精香料配方約

逹 3,000 種，主要透過『波頓』品牌銷售予煙草、飲料、食品、化妝品及一般個人

日常衛生用品製造商。目前煙草香精業務為集團主要業務，於 2006 年 6 月底約占

整體營業額 66%。 

集團亦於 2003 年 6 月起開拓日化香精系列業務，於過去幾年間一直迅速發展，其

營業額由 2003 年的 40 萬元人民幣升至 2005 年的 1820 萬元人民幣。我們預期集團

食品用及日化香精香料業務比重將持續上升，兩者合共比例將由 2005 年的 34%增至

2008 年的 49%。預期集團營業額於 2008 年將達 4.2 億元人民幣，2005-2008 年間複

合年增長率為 23.9%。 

 
圖 7：中國香精香料的發展歷程 

 

 
 

資料來源：公司資料 

煙用香精業務 

 煙用香精業務為集團主要業務，目前約占總體營業額 66%，其產品售價每公斤約介

乎 36 元至 213 元人民幣。煙用香精主要用於煙草加工工序，以提高煙草品質及吸

入味感。目前客戶以國有煙草生產商為主，當中包括張家口捲煙廠及頤中煙草(集

團)公司，兩者合共約占煙草香精業務總體營業額約 20%。集團現時為超過 30 個國

內捲煙品牌提供煙用香精，當中包括紅金龍、哈德門、雙喜及雲煙等。 

受市民近年對健康關注意識不斷提高所影響，中國煙草銷售增長出現放緩情況，但

個別大、中型煙草生產商因受惠行業整合令市占率提升而獲得較高的增長速度，加

上預期集團煙用香精業務比重未來將進一步降低，因此我們認為中國煙草銷售增長

放緩對集團總體盈利影響不大。我們預期中國香精香料煙用香精業務於 2005-2008

年間的年複合增長率仍能達 14.2%。 

- 6 -  
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 2007 年 1 月 

圖 8：集團煙用香精業務之營業額增長情況  

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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食用香精及香料業務 

 食品用香精為集團第二大業務，目前約占總體營業額 26%，其產品售價每公斤約介

乎 18 元至 185 元人民幣。食品用香精主要供應予國內的飲料、餅乾及糖果製造

商，當中包括蒙牛乳業、匯源果汁等。 

由於中國食品及飲料行業目前仍處於高度分散局面，大型的食品及飲料製造商因擁

有較佳的成本及規模效益可望進一步提升其市占率，預期集團可從中受惠。我們預

期中國香精香料食品用香精業務於 2005-2008 年間的年複合增長率將達 35.3%。 

 

表 4：食用及日化香精主要客戶資料 

 

 

 

 

 

 

 

 

客戶名稱 產品類別 香精及香料需求

蒙牛乳業 乳飲料製品 食品用香精系列

滙源果汁 果汁飲料 食品用香精系列

伊利股份 乳飲料製品 食品用香精系列

箭牌 (Wm. Wrigley Jr. Company) 口香糖產品 食品用香精系列

納貝斯克 (Nabisco Inc) 餅乾、烘焙食品 食品用香精系列

雙滙食品 肉類製品 食品用香精系列

廣州立白 家居及個人護理產品 日化香精系列

廣州南順清潔用品有限公司 家居及個人護理產品 日化香精系列

資料來源：公司資料 

日化香精香料業務 

 日化香精目前約占總體營業額 8%，其產品售價每公斤約介乎 49 元至 132 元人民

幣。日化香精主要供應予國內的化妝品及個人清潔用品製造商，當中包括廣州南

順清潔用品有限公司、廣州立白等。 

隨著中國經濟帶動人民生活水準不斷提高，我們認為香水、護膚品及洗頭水等個

人護理用品需求量未來將大幅提升，因此我們預期集團日化香精業務於 2005-2008

年間的年複合增長率將高達 49.9%。 
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優良的產品組合，未來發展潛力佳 

 目前，煙草香精銷售約占整體銷售金額 65%，而食品及日化用香精則分別占 26%及

8%。為了使集團產品組合更完善，管理層表示集團未來目標將食品及日化用香精比

例分別提升至約 35%及 15%水準，我們認為新目標組合對集團未來發展更為有利(詳

情如參閱盈利增長動力一節)。 

 

 
圖 9：中國香精香料於 2005-2008 年度的產品組合情況   
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 資料來源：公司資料、第一上海預測  

卓越領先的研發能力 

 中國香精香料自 1991 年成立起一直重視研發工作，旗下產品獲中國食品科學技術

學會評為中國食品科學技術學會新產品，並獲得多項殊榮。集團旗下約 400 員工，

其中約 70%的員工均從事研發工作，可見其對研發的重視。目前集團研發自有的香

精配方約接近 3,000 種。集團食品用香精目前主要以『甜』味香精為主，主要客戶

包括蒙牛及伊利。此外，集團亦致力研發『鹹』味香精產品，希望開拓即食類食品

的香精市場。 

 

行業入行門檻頗高 

 香精生產行業生產工序雖然簡單，但其生產所用配方卻需具多年經驗的調香師研製

多時才能得來，因此人材及其培訓程式可說是行業中最寶貴的資產。集團執行董事

李慶龍先生擁有二十多年的研發經驗，目前主要從事集團研發及生產工序的監管工

作。此外，李先生表示集團的銷售隊伍同樣亦具備豐富的研發經驗及產品知識，目

的希望更能掌握客戶需求從而令產品更能滿足客戶所需。由於培育相關人材需時，

因此行業入行門檻甚高。 
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廣大完善之銷售網路 

 中國香棈香料目前全部產品均通過集團直接銷售予國內客戶，銷售總部位於深圳，

另有 64 名銷售代表分駐中國 15 個省市。為了進一步配合食品及日化香精產品的發

展及銷售，集團目前正計畫收購一個綜合銷售網路以強化集團的銷售管道。 

 
圖 10：中國香精香料零售網路概況  

 

 

 
 

資料來源：公司資料 
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盈利增長動力 
預期 05-08 年間複合年

增長率將達 24.6% 

我們認為中國香精香料未來盈利增長主要由食品及日化香精業務所帶動，預測集團

盈利將由 2005 年的 6000 萬元人民幣升至 2008 年的 1.15 億元人民幣，相當於

2005-2008 年間之複合年增長率為 24.6%。 

管理層預期食品及日化香精業務比重將持續提升，預期食品及日化用香精合共占整

體營業額比例將由 2005 年的 34%提升至 2008 年約 50%水準，而集團食品用及日化

香精業務於 2005-2008 年間的年複合增長率將分別達 35.3%及 49.9%。 

 

圖 11：中國香精香料食品用香精業務於 2004-

2008 年之營業額增長情況 
圖 12：中國香精香料日化香精業務於 2004-

2008 年之營業額增長情況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：公司資料、第一上海預測                                    資料來源：公司資料、第一上海預測    

食用及日化香精業務為未來盈利增長重點 

 根據管理層表示，由於中國的香煙生產受政府配額限制影響，加上國民日益重視健

康問題令香煙需求增長放緩，因此預期其未來增長空間有限。相反，受經濟繁榮帶

動，市民為改善生活質素對食品飲料及個人日常用品品質需求不斷提高，從而加大

市場對食品及日化用香精的需求。 

 管理層亦表示目前國內約 90%的食品用及日化香精產品主要以國外進口為主，但隨

著國內香精產品品質改進及邁向多元化，管理層預期有關比例將持續下降，反映國

內食品用及日化香精市場未來增長空間頗大。 

 此外，中國食品及飲料行業目前仍處於高度分散局面，大型的食品及飲料製造商擁

有較佳的成本及規模效益可望進一步提升其市占率，由於集團目前的食品用香精客

戶以擁有行業領導地位的生產商為主，當中包括蒙牛乳業、伊利股份及雙匯食品

等，因此集團食品用及日化香精業務亦可望從中受惠。 

新廠房落成將大大提升目前產能 

 目前集團煙用、食品及日化用香精每年產能分別約達 1,800、1,500 及 800 噸。集

團新廠房將於今年年中落成啟用，管理層表示公司將根據市場情況調整目前的產能

狀況，預期新廠房至少能將目前產能提升 1 至 2 倍。 
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財務分析 
 我們認為中國香精香料未來盈利增長主要由食品及日化香精業務所帶動，預測集團

盈利將由 2005 年的 6000 萬元人民幣升至 2008 年的 1.15 億元人民幣，相當於

2005-2008 年間之複合年增長率為 23.9%。 

此外，我們預期集團毛利率將由 2005 年的 63.7%輕微下調至 2008 年的 61.8%，主

要由於食品用及日化香精產品毛利率較煙用香精產品為低，而兩項業務比重預期將

于未來持續上升，因而導致整體毛利率下跌。 

圖 13：中國香精香料於 2004 至 2008 年之毛利率及盈利增長情況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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成本控制得宜 集團 2005 年分銷成本對營業額比例較 2004 年同期下跌 1.8 個百份點至 16.1%，而

行政及其它營運費用開支對營業額比例則由 2004 年同期下跌 0.8 個百份點至

15.2%，這反映集團在成本控制上的改進。集團亦利用去年公開招股所得資金償還

部分債項，將總債項由 2004 年的 5,860 萬元人民幣下調至 2005 年的 4,540 萬元人

民幣。而財務費用亦因此較 2004 年下降約 10%至 324 萬元人民幣。 

資金充裕有助配合未來

擴展 

營運資料方面，集團的庫存周轉天數從 2004 年的 168 日大幅回落至 2005 年的 121

日，應收帳款回收天數則保持平穩。而經營業務所得現金流於 2005 年間較去年同

期上升 34%至 4700 萬元人民幣，手頭現金亦較去年大幅增加 6.3 倍至 1.53 億元人

民幣，反映集團財務穩健及現金充裕，有利其未來擴充發展需要。 

預期稅制改革政策對集

團影響不大 

中國香精香料目前作為高新技術企業於深圳經濟特區享有 15%所得稅的稅務優惠。

對於正將進行的中國稅制改革政策，管理層預期對集團之影響大不，公司有信心其

作為高新技術企業的地位將繼續獲得政府扶持而續享現有之優惠待遇。我們預期集

團未來三年之有效稅率將保持在 15%的水準。 
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表 5：中國香精香料主要財務資料 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 

2004 2005 2006預測 2007預測 2008預測
盈利能力
毛利率 65.4% 63.7% 63.2% 61.9% 61.8%
經營利潤率 31.8% 34.2% 33.9% 32.7% 32.8%
純利率 26.8% 26.9% 28.1% 27.5% 27.4%

成本比率
分銷成本對營業額 17.9% 16.1% 16.0% 15.9% 15.8%
行政費用對營業額 16.0% 15.2% 15.0% 14.9% 14.8%

有效稅率 9.3% 17.9% 15.0% 15.0% 15.0%

 

表 6：中國香精香料與同業於 2005 年度之主要財務資料比較 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：公司資料、彭博、第一上海預測 

*華寶之資料為截止 2006 年 3 月底之數值 

中國香精香料 華寶* Givaudan IFF Robertet SA 平均值

盈利能力
毛利率 63.7% 25.2% 48.9% 41.4% 34.3% 42.7%

經營利潤率 34.2% 16.1% 19.0% 14.6% 12.7% 19.3%

純利率 26.9% 14.6% 14.6% 9.7% 7.7% 14.7%

成本比率
分銷及行政費用對營業額 31.3% 9.0% 28.9% 26.8% 21.6% 23.5%

經營數據
庫存回收天數 118 99 129 139 123 122

應收賬回收天數 121 153 57 59 138 106

應付賬回收天數 88 125 43 32 84 74

預測05-08年盈利增長率 24.6% 17.9% 8.1% 14.3% 11.8% 15.4%
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估值比較 

自由現金流折算法 

目標價 3.80 港元 
根據我們對中國香精香料未來 5 年的自由現金流預測、加權平均資本成本

(WACC)14.12%及最終增長率 3%，我們以自由現金流折算法對中國香精香料做出價值

評估，給予中國香精香料合理估值為每股 3.80 港元。 

表 7：中國香精香料於 2006 年至 2010 年間的自由現金流預測 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：第一上海預測 

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年
百萬元人民幣 預測 預測 預測 預測 預測

經營溢利 x (1-稅率) 85 99 118 135 152
折舊 8 13 18 21 23
營運資金變動 (28) (23) (25) (30) (35)
資本開支 15 100 25 25 25
抵銷稅務效果之利息支出 38 45 53 3 1
自由現金流 117 234 190 154 166

現值 (06年) 117.0 204.9 145.7 103.7 97.6

12 個月目標價 3.80 港元，評級為買入 

12 個月目標價距離現價

有 19.5%上升空間 

我們預測集團 2006 及 2007 年度每股盈利分別為 0.20 元人民幣及 0.24 元人民幣。

根據自由現金流折算法計算，我們給予中國香精香料目標價為 3.80 港元，相當於

2006 及 2007 年預測市盈率約 19.0 倍及 15.8 倍。目標價與現價比較約有 19.5%的

上升空間，我們給予中國香精香料評級為買入。 

表 8：中國香精香料與其他香精製造商之估值比較 (以 1 月 19 日收市價計算) 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
資料來源：彭博、第一上海預測 

2006年度預測P/E 2007年度預測P/E
(倍) (倍)

國內香精製造商

華寶 (336 HK) 28.4 21.5

國際香精製造商

Int'l Flavours & Fragrances (IFF) 20.4 18.6

Givaudan (GIVN.VX) 17.8 18.0

T Hasegawa (4958 JP) 21.0 18.5

Robertet SA (RBT FP) 15.1 14.4

平均 20.5 18.2

中國香精香料 (3318 HK) 15.6 13.2
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主要風險 

集團煙用香精客戶規模較主要競爭對手為小 
 集團目前煙草用香精客戶主要集中以中型煙草品牌(以銷量計)為主，因此於行業整

合潮中，其煙草客戶可能成為大型煙草生產商的並購目標，造成客戶流失的現象出

現。 

 

稅制改變 

 集團于深圳經濟特區註冊成立，目前正享受每年 15%的稅務優惠待遇。因此現時正

在商議的中國稅改如獲通過，或許令集團未來稅項負擔大大增加，嚴重影響公司日

後的盈利情況。 

 

原材料價格波動 

 目前原材料成本約占集團總體生產成本 50%以上，若原材料價格在未來因供應或其

他問題出現重大波動，集團盈利能力必定會受到嚴重影響。 

 

缺乏專業人員支持 

 香精及香料生產所用配方需要具多年經驗的調香師研製多時才能得到，反映出人材

及其培訓程式對集團未來發展影響深遠。因此，集團業務發展亦可能因缺乏相關專

業人員支持而受到嚴重影響。 

 

未來資金需求大 

 中國香精香料新廠房將於 2007 年年中起分多期逐步落成，新廠房的建設及機器投

入將令集團今明兩年資本開支大大增加(預期 2007 及 2008 年的資本開支分別約達 1

億元及 3,000 萬元人民幣)，為集團帶來一定的資金壓力。 
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主要財務報表 
损益表

<百万人民幣>, 财务年度截至<十二月>
2004年

实际

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

2004年

实际

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

收入 159 222 295 357 422
毛利 104 141 187 221 261 65.4% 63.7% 63.2% 61.9% 61.8%
其他业务收入 0 0 0 0 0 34.2% 34.2% 36.0% 32.7% 34.
销售及管理费用 (54) (69) (92) (110) (129) 26.8% 26.9% 28.1% 27.5% 27.4%
其他收入 0 4 5 6 7
营运收入 50 76 100 117 139
财务开支 (4) (3) (3) (2) (3) 33.9% 31.3% 31.0% 30.8% 30.6%
联营公司 0 0 0 0 0 9.3% 17.9% 15.0% 15.0% 15.
税前盈利 47 73 98 115 136 92.8% 0.0% 25.0% 25.0% 25.0%
所得税 (4) (13) (15) (17) (20) 168 121 121 123 124
少数股东应占利润 0 0 0 0 0 68 88 88 90
净利润 42 60 83 98 115 115 118 118 120 121
折旧及摊销 4 0 6 0 8
EBITDA 54 76 106 117 146

净负债/股本 0.77 不適用 不適用 不適用 不適用

增长 收入/总资产 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7
总收入 (%) 不適用 39.8% 33.2% 20.8% 18.2% 总资产/股本 2.2 1.4 1.2 1.3 1.3
EBITDA (%) 不適用 39.8% 40.2% 9.8% 25.1% 盈利对利息倍数 14.1 23.4 39.1 74.6 51.3

资产负债表

<百万人民幣>, 财务年度截至<十二月>
2004年

实际

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

2004年

实际

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

现金 21 153 194 183 248 EBITDA 54 76 106 117 146
应收账款 50 72 95 117 140 融资成本 4 2 (0) (2)
存货 25 27 36 46 55 营运资金变化 (13) (20) (28) (23) (25)
其他流动资产 21 27 36 45 53 所得税 (3) (10) (11) (13) (15)
总流动资产 118 278 362 391 496 其他營运活动 (7) (0) (4) 10 5
固定资产 49 51 58 145 150 35 47 63 88 111
无形资产 0 0 0 0 0
长期投资 2 2 2 2 2 资本开支 (9) (7) (15) (100) (25)
总资产 169 331 423 539 648 其他投资活动 0 1 3 4
应付帐款 10 19 26 34 40 (9) (6) (12) (96) (21)
短期银行贷款 59 45 27 45 45 负债变化 (1) (13) (18) 18 0
其他短期负债 23 22 29 36 43 股本变化 0 123 10 0 0
总短期负债 91 87 82 115 128 股息 (11) (6) 0 (21) (24)
长期银行贷款 0 0 0 0 0 其他融资活动 (0) (13) (0) 0 0
其他负债 2 2 2 4 6 (12) 90 (9) (3) (
总负债 93 89 84 119 134
少数股东权益 0 0 0 0 0 13 131 42 (11)
股东权益 76 243 338 420 514

8 21 153 194 183
每股账面值 0.3 0.8 0.8 1.0 1.3 匯兌變化 0 0 0 0
营运资金 24 190 278 272 362 21 153 194 183 248

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

<百万人民幣>, 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 (%) 7%

0%

91

(1)

4

24)

65

0

 
資料來源：公司資料，第一上海預測 
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