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投资要点   

＃summary＃ 
 2015 年消费行业整体业绩平淡：2015 年港股上市公司业绩公布告一段落，

我们对消费行业包括基础消费和可选消费子行业进行跟踪，看到目前中国

整体消费趋势平淡但不乏亮点。2015 年港股消费类上市公司整体收入同

比下降 9.6%，净利润同比下滑 13.2%，其中可选消费收入增速好于基础性

消费，但基础性消费 2015 年受全年较低水平的原材料成本利好，盈利性

得到明显的提升。我们看到目前国内消费呈现出以下几方面特征:首先，

基础性消费升级趋势明显，尤其体现在饮料和乳制品上，高端产品的市场

需求增长明显快于行业平均水平；其次，休闲娱乐的消费服务型需求增长

明显好于对消费产品的需求增长；另外，快消品公司更多运用计算机及互

联网管理经营包括供应商、生产、库存、店面、消费者的监控及数据搜集，

透过大数据提升经营效率和盈利水平的优势越来越明显。 

 2016 年建议关具潜力新品的注基础性消费标的及体育用品行业：2016 年

消费品企业的成本优势料没有去年显著，产品升级或将成为稳固及提升盈

利性的重要途径，我们预计 2016 年原料奶价格或延续相对较低水平，而

猪肉价格年内上升空间有限，由此判断乳制品下游产品及肉制品行业年内

或享有原材料成本优势。伴随着显著的消费升级趋势，高品质、个性化、

更健康的创新产品的市场需求相对可观，我们看好相对具有潜力的年内上

市新品，如万州国际的美式肉制品、统一企业的都会小馆面产品和多款果

茶、果汁新品，现代牧业的常温酸奶产品等。可选消费中，我们看好行业

基本面已现拐点的体育用品行业。 

 投资建议：我们建议关注 2016 年具有市场潜力的新产品上市的标的，新

产品规模的扩张有利于公司收入端增长，同时 2016 年预计全年成本优势

要弱于 2015 年，拥有高端新品放量的企业有望透过产品结构升级带动整

体盈利性提升，我们建议关注万州国际、统一企业、现代牧业、以及期待

业绩反转的雅士利国际。可选消费中，看好年内渠道持续扩张，新品牌加

盟店快速成长的都市丽人，以及受益体育用品需求回暖，拥有清晰双轨道

营销体系和清晰产品定位且估值相对有优势的特步国际。 

 风险提示：食品安全问题、超预期激烈的市场竞争、新品市场推广不达预

期、原材料成本的显著超预期波动 
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报告正文 

1、行业业绩总结及投资建议 

1.1、中国整体消费趋势平淡但不乏亮点 

2015 年港股上市公司业绩公布告一段落，我们对消费行业包括基础消费和可选消

费子行业进行跟踪，看到目前中国整体消费趋势平淡但不乏亮点。2015 年港股消

费类上市公司整体收入同比下降 9.6%，净利润同比下滑 13.2%，其中可选消费收

入增速好于基础性消费，但基础性消费 2015 年受全年较低水平的原材料成本利

好，盈利性得到明显的提升。我们看到目前国内消费呈现出以下几方面特征:首先，

基础性消费升级趋势明显，尤其体现在饮料和乳制品上，高端产品的市场需求增

长明显快于行业平均水平；其次，休闲娱乐的消费服务型需求增长明显好于对消

费产品的需求增长；另外，快消品公司更多运用计算机及互联网管理经营包括供

应商、生产、库存、店面、消费者的监控及数据搜集，透过大数据提升经营效率

和盈利水平的优势越来越明显。 

表 1、消费行业估值比较                         

 

公司 代码 
2015 年业绩 净利润增速预测 估值 

收入增速 净利润增速 毛利润率 净利润率 ROE 2016E 2017E 2016P/E 2016P/B 

统一企业 0220.HK -1.4% 192.3% 36.8% 3.7% 7.4% 20.7% 15.8% 23.8 2.0 

现代牧业 1117.HK -3.4% -56.3% 0.0% 7.1% 4.5% 81.9% 28.3% 12.2 0.9 

万州国际 0288.HK -4.6% 2.6% 19.2% 4.7% 14.4% 9.3% 11.7% 13.0 1.8 

雅士利国际 1230.HK 3.9% -52.5% 50.8% 4.0% 2.6% 97.0% 30.9% 30.7 1.2 

都市丽人 2298.HK 23.1% 27.0% 42.7% 10.8% 22.1% 27.1% 21.5% 13.1 2.8 

好孩子国际 1086.HK 13.6% 243.5% 29.5% 2.9% 8.5% 37.4% 24.8% 16.4 1.7 

特步国际 1368.HK 10.8% 30.3% 42.2% 12.0% 13.0% 15.5% 11.5% 10.8 1.5 

李宁 2331.HK 5.4% 101.8% 45.0% 0.2% 0.6% 2230.8% 43.9% 15.2 1.6 

安踏体育 2020.HK 24.6% 20.0% 46.6% 18.8% 24.9% 14.4% 15.1% 16.9 4.2 

中国动向 3818.HK 15.7% -12.3% 55.5% 54.3% 8.1% -17.1% 5.8% 11.2 0.7 

中国旺旺 0151.HK -9.2% -12.6% 43.9% 15.7% 27.7% 10.0% 3.6% 17.5 5.1 

华润啤酒 0291.HK 1.0% 14.0% 31.1% -8.9% -13.2% 125.6% 16.8% 35.0 2.3 

康师傅控股 0322.HK -11.3% -36.0% 31.9% 3.1% 8.6% 45.9% 17.3% 18.3 1.8 

蒙牛乳业 2319.HK -2.1% 0.7% 31.4% 5.1% 10.9% 8.9% 12.8% 15.8 1.7 

天喔国际 1219.HK -2.5% 1.6% 18.7% 7.4% 13.0% 34.5% 14.2% 0.0 0.0 

中国食品 0506.HK 4.2% 135.2% 22.8% 1.1% 1.4% 641.6% -20.5% 15.2 1.4 

味千（中国） 0538.HK -6.0% -17.7% 0.0% 8.0% 6.8% 0.0% 0.0% 0.0 0.0 

中国绿宝 6183.HK 36.5% 24.4% 25.8% 21.1% 19.7% 0.0% 0.0% 0.0 0.0 
 

数据来源:Wind,公司资料，兴业证券研究所 

注：2016、2017 年公司业绩及估值预测，均以 Wind 市场一致预期为标准； 

P/E,P/B 均以 2016 年 4 月 12 日收盘价为准 
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1.2、2016 年投资主线 

2016 年消费品企业的成本优势料没有去年显著，产品升级或将成为稳固及提升盈

利性的重要途径，我们预计 2016 年原料奶价格或延续相对较低水平，而猪肉价格

年内上升空间有限，由此判断乳制品下游产品及肉制品行业年内或享有原材料成

本优势。 

伴随着显著的消费升级趋势，高品质、个性化、更健康的创新产品的市场需求相

对可观，我们看好相对具有潜力的年内上市新品，如万州国际的美式肉制品、统

一企业的都会小馆面产品和多款果茶、果汁新品，现代牧业的常温酸奶产品等。

可选消费中，我们看好行业基本面已现拐点的体育用品行业及以快速扩张的都市

丽人。 

年内婴儿配方乳粉注册管理制度有望落地，加之跨境电商告别免税时代，看好国

内品牌婴儿奶粉行业洗牌给龙头企业带来的利好，看好拥有新产能、新渠道和新

产品的雅士利国际。 

2、2015 年基础性消费整体仍相对疲软，但受益原料成本盈

利性明显改善 

2.1、港股消费上市公司 2015 年整体业绩下滑 

港股消费上市公司整体收入 2015 年同比下滑 9.6%，净利润同比下滑 13.2%，其中

日常基础性消费收入下滑 12.9%，可选消费类企业整体收入同比下滑 8.1%。受益

于原材料成本下行，基础性消费净利润呈现同比增长 19.8%，而可选消费及服务

净利润同比下降 17%。2015 年消费行业业绩显示，整体消费环境仍相对低迷。 

 

图 1、2015年港股消费行业整体收入下滑 图 2、2015年港股日常消费行业整体净利润现增长 

 
 

数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 
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子行业上看，互联网零售、酒店、休闲用品和餐馆的整体净利润实现较快的增长，

而消费品经销商等通路子行业净利润则出现同比大幅下滑，体现的是新消费模式

和消费服务需求的相对旺盛，而基础性消费品的需求则相对低迷严重压缩了通路

环节的盈利性。 

 

图 3、港股互联网消费及休闲娱乐消费行业实现净利润相对快速增长                    
 

 
数据来源:Wind, 公司资料，兴业证券研究所 

 

2.2、2015 年日常基础性消费子行业盈利性改善 

2015 年日常消费子行业整体毛利率为 22.4%，同比去年提升 1.3 个百分点，净利

润率也同比提升了 0.8 个百分点至 2.9%，主要受到原材料成本回落及产品组合改

善的影响。 

可选消费行业整体毛利率则同比下滑 2.5 个百分点至 24.8%,净利润率同比下降

0.8 个百分点，体现了人力、租金成本的上升趋势。 

子行业上看，食品行业的盈利性出现明显改善，2015 年食品子行业的整体毛利率

和净利润率分别较去年提升 2.8 个百分点和 1.5 个百分点至 22.8%和 3.5%，主要

受到 2015 年全年农产品大宗物资处于相对较低水平，同时主要包装材料 PET 全年

处于历史低位。另外，休闲设备及互联网零售两个子行业也实现了盈利性的明显

改善，两个子行业毛利率分别提升了 2 个百分点和 0.2 个百分点，而净利润 

率分别提升了 4 个百分点和 1.5 个百分点。 
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图 4、2015年港股基础消费毛利率受成本回落提升 图 5、2015年港股日常消费净利润率提升 

 

 

 

 

数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 

 

图 6、原料奶价格 2015年呈持续下滑趋势 图 7、糖价 2015 年仍处于相对低位 

 

 

 

 
数据来源: Wind,兴业证券研究所 数据来源: Wind,兴业证券研究所 

 

图 8、棕榈油价格已现反弹 图 9、PET价格止跌企稳 

 

 

 

 
数据来源: Wind,兴业证券研究所 数据来源: Wind,兴业证券研究所 
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图 10、2015 年港股消费子行业整体净利润率                    

 

 
数据来源:Wind,公司资料，兴业证券研究所 

2.3、我们跟踪的标的业绩 

表 2、跟踪标的业绩一览                      
 

公司 代码 
2015 年业绩 

收入增速 净利润增速 毛利润率 净利润率 ROE 

统一企业 0220.HK -1.4% 192.3% 36.8% 3.7% 7.4% 

现代牧业 1117.HK -3.4% -56.3% 0.0% 7.1% 4.5% 

万州国际 0288.HK -4.6% 2.6% 19.2% 4.7% 14.4% 

雅士利国际 1230.HK 3.9% -52.5% 50.8% 4.0% 2.6% 

都市丽人 2298.HK 23.1% 27.0% 42.7% 10.8% 22.1% 

好孩子国际 1086.HK 13.6% 243.5% 29.5% 2.9% 8.5% 

特步国际 1368.HK 10.8% 30.3% 42.2% 12.0% 13.0% 

李宁 2331.HK 5.4% 101.8% 45.0% 0.2% 0.6% 

安踏体育 2020.HK 24.6% 20.0% 46.6% 18.8% 24.9% 

中国动向 3818.HK 15.7% -12.3% 55.5% 54.3% 8.1% 

中国旺旺 0151.HK -9.2% -12.6% 43.9% 15.7% 27.7% 

华润啤酒 0291.HK 1.0% 14.0% 31.1% -8.9% -13.2% 

康师傅控股 0322.HK -11.3% -36.0% 31.9% 3.1% 8.6% 

蒙牛乳业 2319.HK -2.1% 0.7% 31.4% 5.1% 10.9% 

天喔国际 1219.HK -2.5% 1.6% 18.7% 7.4% 13.0% 

中国食品 0506.HK 4.2% 135.2% 22.8% 1.1% 1.4% 

味千（中国） 0538.HK -6.0% -17.7% 0.0% 8.0% 6.8% 

中国绿宝 6183.HK 36.5% 24.4% 25.8% 21.1% 19.7% 
 

数据来源:Wind,公司资料，兴业证券研究所 
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2.4、基础性消费 2H15 盈利性环比收窄 

2015 年下半年很多消费类企业出现盈利性环比上半年收窄的情况，主要体现在基

础性日常消费，尤其是食品饮料子行业中。康师傅、华润啤酒、现代牧业、中国

食品、统一企业、蒙牛乳业、万州国际、雅士利国际等公司 2015 年下半年毛利润

率较上半年均明显收窄。 

下半年业绩环比上半年下行，一方面有部分标的源自公司自身调整原因，而季节

性因素，春节前通过降价的方式争取更多市场份额，也是形成下半年消费类行业

盈利性收窄的一个因素，但广泛和大力的促销下量和收入的显著增长并未出现，

因此我们认为去年下半年盈利性收窄体现了市场基础性消费部分需求仍相对不

旺。 

康师傅 2015 年四季度业绩的显著下行，主要受到公司自身因素影响。去年十月份

提价而竞争对手并未跟进的背景下，方便面产品下行明显。去年四季度康师傅方

便面收入同比下降 21.9%，其中容器面和高端包装面收入同比分别下跌 26%和

31% ，而容器面和高端包装面收入3Q15分别同比仅下降3%和 4%。公司方便面4Q15

按量计算市场占有率环比 3Q15 下降 1.3 个百分点。4Q15 康师傅整体毛利率为

25.7%，环比 3Q15 更是大幅下降了 7.5 个百分点。 

在我们跟踪的标的中，华润啤酒和现代牧业下半年毛利率在 2015 年下半年分别环

比上半年下降6个百分点和4个百分点，而下半年收入也分别环比上半年下降22%

和 0.7%。统一企业和中国食品毛利率也分别环比下降了 2 个百分点，蒙牛、康师

傅和雅士利毛利润率也环比下降了一个百分点左右。由于去年全年的原料成本都

是较低的优势水平，因此发去年全年看成本优势都是存在的，而盈利性环比上半

年收窄主要是促销降价因素形成的，商家在年末通过春节期间降价的方式争取更

多市场份额，但量上并没有出现明显增长，反而是盈利收窄的情况。因此我们更

倾向于认为以上几家基础性消费标的盈利性的收窄，主要体现的是市场基础性消

费低迷需求下的激烈竞争。 
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图 11、多家基础消费类公司 2H15 盈利性收窄                    

  

 
 

  
数据来源:Wind,公司资料，兴业证券研究所 

 

3、消费升级趋势明显，2016 年新产品仍值得期待 

消费行业整体业绩相对平淡，但我们发现消费者基础性消费升级趋势明显，而把

握了市场消费者需求，提早布局开发高端产品的企业也在单品和业绩上表现出明

显的优势。我们判断，未来基础性消费中高品质、创新型、个性化的高端产品成

将为基础性消费增长的新方向。而从区域上看，三四线城市基础性消费的高端产

品需求增长快，基础性消费乡镇下沉趋势显著。而从消费品品类上看，乳制品和

饮料的消费升级趋势最为明显。 

统一企业的饮料业务是其 2015 年拉动业绩的主要动力，而成功的高端产品创新和

推广是关键。统一的“海之言”被评为 2015 年尼尔森快消品市场突破性创新产品，

与小茗同学系列产品全年合计收益超过 25 亿元。 

乳制品行业需求升级和产品升级趋势都较明显。蒙牛总体白奶销售收入是下降的，
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但高端白奶、高端酸奶产品都是增长比较快的，现代牧业、中国圣牧的下游产品，

作为具有自有高品质奶源的高端白奶市占率增长迅速。现代牧业凭借其下游高端

常温奶这一单一产品已经在中国高端奶市场占有 8%的占有率。高端产品快速增长

不能排除公司主动推广新的高盈利性产品进行产品结构升级的驱动，但主要体现

的一种是目前的消费升级的趋势。 

 

图 12、消费品需求升级趋势明显 图 13、消费品品牌忠诚度提升 

 

 

 

 
数据来源:麦肯锡 2016 全球消费者信心调查，兴业证券研究所 数据来源: 麦肯锡 2016 全球消费者信心调查，兴业证券研究所 

 

图 14、现代牧业下游高端产品维持快速增长 图 15、中国高端奶主要厂商份额 

 

 

 

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

2016 年也有多家基础性消费公司强力推出高端新品，一些产品市场潜力巨大。万

州国际是美式新品肉制品新产能 2015 年底开始释放，今年一季度新品已经有很好

的增长表现。现代牧业今年将有常温酸奶高端产品推出，借助公司高质量奶源和

现代化生产流程的优势，新产品有望成为公司下游业务的新增长点。统一企业的

新品研发创新能力和推广能力在历史业绩中得到确认，2016 年公司还会有 

多个新品推出，包括方便面会重点推广单价在五块钱以上的都会小馆，饮料会加

强小茗同学和海之言的品牌增加新口味，同时也推出茶饮料和果汁饮料的多个新
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产品。 

4、休闲娱乐需求相对较旺 

4.1、休闲娱乐等服务类需求快速增长 

麦肯锡 2016 年全球消费者信心调查显示，收入提升后产品类支出增长明显低于服

务类增长，收入提升后首先增加支出的三大服务品类分别为休闲娱乐、旅游及个

人护理服务。产品支出上看，服装产品和保健产品的支出也呈现增加趋势，而食

品支出则呈下降趋势。从我们跟踪的标的 2015 年业绩上看，消费者对休闲娱乐等

服务型需求以及专项消费品需求是增长的。具体表现在如体育用品需求相对旺盛、

尤其对于新产品，功能性和智能型产品的需求出现显著增长，而且目前来看该类

产品是基数相对较低，空间相对较大的。同时，针对儿童耐用品消费的好孩子国

际和内衣品牌都市丽人 2015 年都呈现出较好的而业绩。 

 

图 16、消费服务类需求增长相对产品需求更旺                  

 

   
 

数据来源: 麦肯锡 2016 全球消费者信心调查，兴业证券研究所 

4.2、体育行业拐点已现，特定消费群体需求相对较旺 

2015 年体育用品行业进入回暖周期，一方面是受市场需求增加带动。体育用品需

求上升受益于国内体育政策，2014 年 10 月国务院发布《关于加快发展体育产业

促进体育消费的若干意见》，提出到 2025 年体育产业总规模超过 5 万亿元以及全

国有 5 亿体育人口的目标，体育用品行业有望获益其中。同时，近年来国人对健

康生活的认识有所提升，健身运动需求增加。 

 

另外，体育用品行业自身的调整也是行业回暖的重要因素，整个行业从 2011-2014
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年持续出现净利润符合增速低于 1 的下行周期，甚至如李宁等企业出现连年亏损

的业绩。通过过去几年的去库存调整，关闭非盈利店面、渠道模式调整以及经营

模式的转变，体育用品行业业绩出现了恢复的趋势，目前从国内几家龙头公司安

踏体育、特步国际、李宁及中国动向的库存、周转效率和订货会数据上看都比较

稳定和健康。 

 

图 17、体育行业重点标的业绩向好 图 18、特定消费群体标的业绩向好 

 

 

 

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

5、借助计算机系统及大数据进行经营管理优势明显 

我们注意到，快消品行业靠工业化、规模经济降低成本的优势已经逐渐降低，更

多运用新的计算机系统管理以及大数据的获得进行整条供应链完善和销售终端管

理已经是大趋势，且优势日益凸显。目前，多家体育用品类企业、都市丽人及基

础消费的蒙牛乳业等公司都采取更科学的经营管理模式。通过供应链整合，向上

游从供应商就开始提升效率降低成本，实时监控库存、渠道库存、售点状态及商

圈环境，向下通过新媒体和线上平台获取大数据，进而进行消费者及会员管理，

捕捉实时消费者需求，更好的提供附加服务。 

5.1、都市丽人(2298.HK)的“渠道全生命周期管理”、以及供应链改革 

公司进行渠道全生命周期建设，通过渠道规划、设计、监控和评估对公司的门店

数据、网点分布、对公司的门店竞争力、门店生命周期及新店进行评估和分析，

同时得到关于商圈及占有率的分析，反过来也可以对网点分布和新店策略进行指

导。公司同时展开会员 APP 管理，通过积分管理和沟通管理吸引更多会员消费。 

公司 2015 年的供应链改革，给公司成本控制带来显著优势，2016 年公司计划实
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现与供应商实现双方计划、产能、库存和销售等信息透明化的监控和协调体系，

未来争取在原料商、代工厂和公司的三方系统形成一个良好的沟通平台。公司认

为，提升自身的议价能力是一方面，但压制供应商利润并非是可以相互实现可持

续增长的最佳途径，而通过帮助供应商、代工企业提升效率降低成本，会带来整

条供应链上的盈利增长，也有利于公司盈利性提升的可持续性。 

5.2、中国动向(3818.HK)的产品生命周期的监控模型 

中国动向实施给予产品生命周期的管控模型，依托供应链体系的快速反应对店铺

进行实时补货，以及及时调整铺货，更好的满足消费者的购买需求同时。公司表

示未来将持续实施和完善该监控模型，未来或取代订货会的功能，更迅速更准确

的锁定市场需求。 

5.3、特步国际（1368.HK）的“潜在客户计划” 

与天猫与 2015 年 8 月签订独家战略合作协议。天猫向特步提供“潜在客户计划”，

从天猫 3.5 亿客户数据中，向公司提供目标客户的数据，让公司进行更军准和有

效的进行推广活动。公司是天猫销量及满意度最高的运动鞋履品牌，2015 年双十

一单日销售超过人民币一亿元。 

6、关注年内有望出台的乳制品行业政策 

6.1、婴幼儿配方乳粉产品配方注册管理 

2015 年 12 月中国监管方向 WTO 提交的《婴幼儿配方乳粉产品配方注册管理办法

（送审稿）》，预计年内政策有望正式落地实施，注册制将同时适用于国产和进口

奶粉。粗略统计，目前我国婴幼儿配方奶粉拥有近 4000 个品牌，从监管层角度不

利于供给端的质量监控，同时也严重影响消费者对奶粉品牌认知，降低消费者对

国产奶粉的信心恢复。此次婴幼儿乳粉配方注册管理要求奶粉生产企业在国内市

场所售产品不得多于三个品牌 9 种配方，有望成为史上最严奶粉新政策，国内乳

品企业新政下将全面洗牌。雅士利国际预测市场将有 75%的品牌将退出市场，我

们认为雅士利作为中国奶粉的国家队，以打造“新国货”品牌为导向，在将其品

牌和产品整合后，有望受益于该政策。 
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6.2 、跨境电商告别免税时代 

另外，从 2016 年 4 月 8 日起，跨境电商告别免税时代，4 月 11 日海关总署明确

进境物品进口税税目和税率调整后具体商品的税率，进口奶粉的税率从此前的

10%上调至 15%，海淘奶粉价格优势降低。中国消费者对国外奶源的婴幼儿乳品需

求依然很高，海淘优势减弱和注册制对进口奶粉的限制加强后，国产品牌中拥有

优质国外奶源的品牌产品有望受到消费者认可。雅士利投资 11 亿元的新西兰怀卡

托的工厂与 2015 年正式开业，其年计划产能为 5.2 万吨，以大包粉和罐装成品两

种方式提供给雅士利，该产能的新产品今年将在中国上市，我们看好产品前景。 

6.3、复原乳鉴定标准出台 

2016 年 4月 1 日，农业部新修订的《巴氏杀菌乳和 UHT 灭菌乳中复原乳的鉴定》

开始实施，完善了复原乳的鉴定标准，该标准选取了糠氨酸和乳果糖两种指标。

糠氨酸是牛奶热加工中出现的副产物，乳果糖是牛奶加热过程中乳糖的产物，二

者在生乳中含量是极低，由此生鲜乳喷粉后再复原使用的复原乳中含有较高含量

的糠氨酸和乳果糖。鉴定方法是通过测定生鲜乳、巴氏杀菌乳、常温奶和奶粉中

糠氨酸和乳果糖的含量并结合其比值建立模型，即可用判定巴氏杀菌乳和 UHT 灭

菌乳中是否添加了复原乳。目前农业部仅提供了鉴定方法和标准，未来若在国家

食药监总局颁布政策，结合标准控制乳品的复原乳使用，则有利于上游原料奶生

产商及具有高品质奶源的乳制品企业。现代牧业的一体化运营模式有望从中受益，

公司从转盘上挤出的鲜奶两个小时以内就可以通过管道进入了加工生产程序变成

纯牛奶成品，保证牛奶产品的纯真鲜活，其产品中糠氨酸含量远低于同类产品。 
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7、建议关注标的 

7.1、万州国际（0288.HK） 

 美式新产品延续肉制品高景气 

2015 年公司中国肉制品业务和美国肉制品业务经营利润分别同比增长 12.5%和

48%，经营利润率分别提升 4.8 个百分点和 3.1 个百分点。我们判断 2016 年公司

的美式新产品或延续肉制品业务的高景气。公司投资 8 个亿的郑州工厂新产能去

年 12 月 18 日竣工投产，正式将史密斯菲尔德品牌引进中国，主要生产高端美式

肉制品，包括美式火腿、美式香肠、美式培根，日产量 100 吨。今年公司将主力

推进美式新肉制品，截止今年年初已经铺设到 50 个城市 3000 个售点，公司计划

的是二季度进便利店，三季度进入餐饮渠道，预计今年将贡献利润。2015 年肉制

品占公司总收入 53%，净利润却贡献了 97%，因此预计今年产能全部达产可能会推

动公司至少两位数的肉制品净利润增长。 

 

图 19、万州国际郑州工厂新产品                    

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 美国业务仍以整合提升效率盈利性为主 

公司收购史密斯菲尔德后，美国业务处于持续整合中，由大宗商品供应商向消费

者企业转变，由公司制向事业部体制转变，向“一个史密斯菲尔德”迈进，改善

运营效率。美国业务贡献公司 2015 年 60%的收入，但仅贡献 45%的经营利润，

Smithfield 则有望通过公司内部整合优化管理来提升整体盈利性，而上游业务仍

将持续对冲平抑风险。 

 中美协同效应仍有主盈利性提升 

公司预计国内生猪价格将是前高后低的走势，而中美生猪差价将始终存在，公司

肉制品吨成本压力不会高于去年。中国肉制品业务将持续通过美国进口低成本原

料，改善产品结构和规模经济来维持和提升盈利性。 
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 资本结构持续改善 

2015 年公司业绩公告中显示，截止 2015 年底公司账面应偿还借款总额是 39 亿美

元，其中 2016 年需要偿还的总额是 6.24 亿美元，2014 年偿还 27.5 亿美元，2015

年年偿还 7.4 亿美元，公司计划今年资产负债率降低到 50%以下。 

根据 Wind 市场一致预期，公司 2016/17 年公司净利润预计同比增长 9.3%/11.7%，

目前公司股价对应 2016 年 P/E 为 13 倍，建议关注。 

7.2、现代牧业(1117.HK) 

 下游产品快速发展，2016年推出新品常温酸奶 

目前公司下游的主要产品为常温鲜奶，2012 年该产品上市，截止 2015 年的销量

复合增速达到 195%。2015 年公司下游自有品牌奶销售额同比增长 80.37%，达到

15亿元，销售量同比增长88.9%达到 164,559吨，下游液态奶产品收入占比从2014

年的 16.57%提升至 31.12%目前已经成为国内高端乳品市占率达到第三的品牌，

2015 年市场份额达到 8.3%。2016 年公司将推出新的常温酸奶产品，有望成为未

来新的增长点，公司对 2016 年全年下游产品销售额目标是突破 22 亿元。 

 完善营销模式 

公司 2016 年将在营销模式上进行变革，建立专业的销售团队。增加核心城市的终

端铺货率和铺货质量，同时进一步进行渠道渗透，增加传统渠道便利店以及加强

三四线城市的拓展，计划 2016 年发展县级市场一级经销商 400 个。 

图 20、现代牧业下游产品                   

 

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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 上游原料奶销量 2016 年预计增长 10% 

2016 年中国进口大包粉供应量有所回落，另外预期政府有望出台政策限制和降低

复原乳的使用，同时，在原料奶价格经历了近一年半的下行后，国内小养殖户的

退出也将形成国内原料奶供给的回落。我们预计上游原料奶价格下行空间有限。

公司预计 2016 年底，泌乳牛比重有望从 2015 年底的 50.9%提升至 53%左右的正常

水平，而每头牛年单产也将同比增长。受益于公司牛群结构改善及单产提升全年

原奶销量预计增长 10%。 

 估值具备提升空间 

公司作为上游原料奶向综合性一体化乳品品牌企业发展的价值，未来会在估值中

体现。我们看好公司稀缺的奶牛资产和稀有高品质奶源，以及从上游原料奶生产

商逐步发展成全产业链品牌企业的策略，液态奶对公司收入及利润占比的提升有

助于减弱公司业绩对原料奶价格的依赖，这将有助于公司业绩的平稳及整体估值

的提升。 

根据 Wind 市场一致预期，公司 2016/17 年公司净利润预计同比增长 82%/28%，目

前公司股价对应 2016 年 P/E 为 12 倍，2016 年 PB 为 0.9 倍，建议关注。 

7.3、雅士利国际(1230.HK) 

 新产能 

雅士利的新西兰怀卡托的工厂与 2015 年正式开业，该工厂投资 11 亿元，年计划

产能为 5.2 万吨，以大包粉和罐装成品两种方式提供给雅士利。公司新西兰工厂

2015 年 11 月已经启动产能，其产品将定位“新国货”在中国市场销售。该系列

产品具有优质的新西兰奶源及配方，结合目前中国重塑国产婴幼儿配方奶粉品牌

的政策导向，我们看好产品前景。 

 新产品 

公司产品过去两年逐步进行的是去化老产品，进行整体产品结构升级，重塑核心

品牌力。目前公司通过 2015 年对欧世蒙牛就 Danone 旗下多美滋品牌的整合，完

成了高端和超高端产品的布局。对雅士利、Arla、施恩旗下子品牌進行了進一步

梳理及整合，形成了以“Arla 宝贝与我”力突超高端市場，雅士利“α- 金裝”

系列占领中高端市场，“能慧”主攻中低端市场的产品布局，而资源重点投入的核

心品牌为雅士利“超级α-金装”。 
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同时公司将继续积极推进成人奶粉业务，2015 年成人奶粉销售额同比增长 20%，

目前成人牛奶粉在传统渠道比重较高，未来公司将更加注重成人粉功能性产品的

开发，预计 2016 年仍将维持较快增长。 

 新渠道 

过去两年中，公司将渠道重点从传统的大卖场商超渠道逐步向母婴渠道和电商演

进。截止 2015 年公司母婴店布局增加 4000 多家，集团母婴店数目超过 1.7 万家。

同时公司也为母婴店客户开通了高端产品的直供模式。同时，公司在电商渠道从

单一的销售平台转型为以消费者为中心的多维度服务平台，公司重点发力天猫、

苏宁和京东三大客户，战略型投入购物节。2015 年公司电商收入占公司总比中的

10%，贡献了 10%以上的利润。2016 年公司电商渠道将联合“村淘”提升电商渠道

渗透率，公司预计电商和母婴店收入占比 2016 年或达到 50%。 

图 21、雅士利新西兰工厂“新国货”                   

       
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 期待业绩反转 

公司过去两年的时间进行渠道梳理和产品结构梳理，业绩受传统渠道萎缩及产品

调整影响持续下滑，2016 年新产能的释放，新渠道和新产品结构梳理有望见到成

效，或为业绩复苏蓄势。未来中国奶粉配方注册制新政的落地也将推动行业整合，

加之跨境电商告别免税时代，而中国消费者对国外优质奶源的婴幼儿乳品需求依

然很高，雅士利拥有优质国外奶源的品牌产品有望受到消费者认可。 

根据 Wind 市场一致预期，公司 2016/17 年公司净利润预计同比增长 97%/31%，目

前公司股价对应 2016 年 P/E 为 30 倍，2016 年 PB 为 1.2 倍，建议关注。 
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7.4、都市丽人(2298.HK) 

 渠道持续扩张，电商平台今年有望持续翻番 

公司 2015 年零售渠道、加盟商及电商收入分别同比增长 30%/17%和 136%，其中加

盟店贡献公司总收入的 63%。公司的电商平台从 2014年 2 月开始启动，截止 2015

年底，已经实现了 1.7 亿的收入，实现同比增长 136.6%，贡献公司总收入的 3.5%。

公司预计 2016 年电商销售规模有望达到4 亿（税前规模），而 1Q16 的单客价已经

达到 120 元，预计全年电商业务净利润率有望达到 4%-5%之间。2015 年公司新增

店铺，不包含收购的欧迪芬共计 1032 家，公司计划 2016 年开设新店仍超过 1000

家。 

 持续多品牌多品类策略 

公司目前针对大众市场的品牌包括“都市丽人”、“都市丝语”、“都市缤纷派”、“都

市丽人的秘密”以及最新推出的“自在时光”，就高端市场而言公司收购了欧迪芬

发展其子品牌。在其他品类上，公司也将积极发展男性、儿童产品以及在保暖内

衣、打底裤等其他品类上培养新的增长点，目前已打造了针对男性及儿童消费者

的品牌“都市锋尚”及“眯雅佳”。  

 “自在时光”及“欧迪芬”年内有望成成为增长点 

公司 2015 年底新推出的品牌“自在时光” 以更合理的价位迎合年轻消费者更时

尚的高品质产品需求所打造，截止 2015 年底已有 60 家专卖店，而 2016 年一季度

专卖店数目已达到 100 家，签订合约准备开设的门店已达到 200 多家，有望成为

2016 年的新增长点。另外，欧迪芬品牌自收购后，在提升老店的同店销售基础上，

销售渠道将进一步向百货商店以外的购物中心及街边店铺发展。 

 现代化高效率管理模式改善盈利 

公司全年毛利率同比提升了 4ppt 达到 42.7%，其中渠道和产品结构优化分别贡献

了 0.5-1 个百分点，而供应链整合及规模经济则贡献了 1.5-2 个百分点。盈利性

上，公司有望持续通过产品结构改善、渠道优化以及供应链优化来做进一步的盈

利改善。公司致力于搭建原料商、代工厂及公司三方系统的供应链整合，进一步

提升公司的整体盈利能力。 

根据 Wind 市场一致预期，公司 2016/17 年公司净利润预计同比增长 27%/22%，目

前公司股价对应 2016 年 P/E 为 13 倍，建议关注。 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 21 - 

深度研究报告 

7.5、特步国际(1368.HK) 

 “3+”战略及“双轨营销策略” 

公司专注跑步和足球项目，持续采用“体育营销”+“娱乐营销”的双轨道品牌管

理策略，2015 年赞助 17 项大型马拉松，冠名四场“特步炫彩夜跑”，同时在国内

赞助校园级别的官方足球赛，在海外赞助西班牙西甲维拉利尔足球俱乐部。娱乐

营销方面，公司 2015 年冠名及合作了湖南、浙江、安徽及东方卫视等五档综艺节

目。公司在 2015 年推行“产品+”、“体育+”和“互联网+”，并将 2016 年继续推

行该路线扩大业务。公司 2015 年零售店数目为 7000 家，较去年底下降 110 家，

但特步儿童全国销售点截止 2015 年底为 600 个，较去年增长 100 个。 

 电商业务在体育用品行业中相对领先 

公司 2015 年 7 月与顺丰签署合作关系，成为特步电子商务业务的官方独家配送伙

伴，确保几日或翌日派送到家，提升客户满意度。同年 8 月与中国最大的电商平

台天猫签署深度合作协议，拓宽线上业务平台的同时，也将获得更有针对性的客

户数据库，有利于捕捉市场动态需求。2014 年公司在天猫旗舰店的排名居于首位，

市占率为 61.7%，2015 年双十一购物节，公司在线上业务收入为一亿元人民币，

较 2014 年双十一当日收入接近翻倍。2015 年全年公司电子商务收入占总收入比

重从 2014 年的单位数字上升至低双位数字。 

 2016 年订单持续改善 

公司流动性及资本财力基本稳健，截止 2015 年底，公司存货结余为 3.98 亿元，

同比去年下降 30%，存货周转天数从 2014 年的 71 天下降至 58 天，主要受益于公

司销售渠道的扁平化和实时零售存货的监控管理。2016 年第三季订单表现，由于

功能性体育用品，尤其是跑步装备的销售继续增加，带动销量及综合平均售价上

升，今年第三季订单金额同比录得高单位数增长，是自 2013 年第四季以来连续

12 个季度有改善。公司表示，此次订货会推出足球及智能跑步鞋产品，预计第三

季开始在店舖出售，相信足球产品将有助公司未来增长。另外，公司于 2015 年 6

月与奇虎 360 科技公司签署合作协议，共同开发智能穿戴设备，首款儿童智能追

踪鞋将于 2016 年首季上市，成长性值得期待。公司 2016 年前两个月同店收入增

长为双位数，广推费用占公司收入比重有望重新回到 11%-13%的水平内。 

根据 Wind 市场一致预期，公司 2016/17 年公司净利润预计同比增长 15%/12%，目

前公司股价对应 2016 年 P/E 为 10.8 倍，建议关注。 
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7.6、统一企业(0220.HK) 

 看好公司产品创新和单品推广能力，2016 年新品依旧丰富 

公司从从老坛酸菜面的成功推广以来，成功推广了汤达人、阿萨姆奶茶、冰糖雪

梨、小茗同学、海之言多款明星产品，引领国内方便面和饮料消费的新趋势，在

新品研发和推广上获得了很多经验。2016 年，年公司有丰富的新产品发行规划。 

方便面业务主推产品为“都会小馆”，定价在 5 元，预计 4 月向市场推出，是一

款具有地方特色的口味的产品，例如兰州牛肉面，重庆小面等。4 月份还会有干

面品种上市，下半年也陆续会有新品推向市场。 

饮料业务，众多新品值得期待，公司将更多推广集中在“小茗同学”和果汁及包

装水等新产品上。2016 年公司将继续重点推广差异化产品“小茗同学”系列，将

扩大销售区域，同时今年将上市乳酸菌口味的新品“溜溜嗒茶”， 利用微博、微

信、QQ 空间等新媒体打造圈子文化，锁定目标族群。另外即将上市高端西式果茶

“提拉图”以推动新的增长点。“海之言”将在其品牌下继续扩充口味，以维持其

销售规模的稳定，2016 年将新推出黑加仑和水蜜桃口味。“统一冰红茶”2016 年

将启用革命性的全新包裝，吸引 95 后消费者的关注度。“统一绿茶”将推出限量

版，创造品牌新声音，突出差异化和品质感。水产品公司将在今年继续推广主力

品牌“ALKAQUA 爱夸”，将聘请人气明星王凯代言提升品牌知名度。“海之言”2015

年销售额在 17 亿左右，“小茗同学”接近 9 亿，2016 年有望实现爆发式增长，公

司预计该两款产品未来有望做到 30 亿的规模。果汁产品，公司 2016 年将推出以

Bottle-can 为包材的“恬蜜光年”果汁甜品饮料品牌，以及“怡赏”旗下新增利

乐包装的 100%果汁产品，满足果汁产品的多元化需求。 

图 22、统一企业明星及潜力新品                  

    
 

    
       

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 年内盈利性仍看费用控制 
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2016 年在糖价、PET 价格以及棕榈油价格的上涨趋势下，预计全年原材料成本相

对 2015 年显著优势不再显著，预计公司整体盈利性的提升主要依靠产品组合结构

改善。公司新产品均为高毛利产品，海之言及小茗同学系列产品毛利率分别在 40%

和 45%以上。2015 年公司销售及市场推广费用小幅同比上升 0.4%，占收入比重为

28.6%，公司的行政管理开支同比增长 4.9%，主要受城市建设维护税等附加税增

加所致，占收入比重 4.59%。公司的销售费用及行政开支占收入比重同比去年分

别提升 0.6 及 0.3 个百分点，仍处于行业内相对较高水平，公司认为 2015 年的广

告投入是相对保守的，预计 2016 年公司的销售费用有望受新品推广有所提升，全

年资本支出公司预计在 20 亿元。 

根据 Wind 市场一致预期，公司 2016/17 年公司净利润预计同比增长 21%/16%，目

前公司股价对应 2016 年 P/E 为 23.8 倍，建议关注。 

8、风险提示 

1. 食品安全问题 

2. 超预期激烈的市场竞争 

3. 新品市场推广不达预期 

4. 原材料成本的显著超预期波动 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 
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