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投资要点   

＃summary＃ 
 首次评级覆盖给予增持评级，目标价 7.2 港元：我们认为公司强大的创新

能力是其核心竞争力，公司持续坚持的“价值行销”战略一方面有利于其

产品结构的改善，实现持续的盈利性，另一方面，公司新产品定位中高端，

迎合消费升级的市场需求，有助于获取更高的市场份额。我们预计公司

2016 年收入及净利润分别同比增长 4.4%和 23%，业绩增长主要受益于产

品结构改善。我们给予公司目标价7.2港元，对应2016/17 年PE为25x/22x，

公司作为行业龙头，业绩增长好于同业，享有一定估值溢价相对合理，当

前股价对应目标价格有 10%上涨空间，给予增持评级。 

 中高端市场竞争优势凸显：公司近年来上市新品均定位中高端，也取得了

很好的市场销售成绩。2015 年，零售单价为 5-8 元区间的汤达人销售额已

达到 5 亿元，而零售单价在 4 元以上的小茗同学和海之言销售规模已达到

25 亿元。我们预计公司 2016 年收入端的增长主要来自于产品中高端市场

占有率的提升，产品结构升级以及新产品上市。1Q16 公司凭借中高端产

品的快速增长，方便面市场占有率较 2015 年底提升了 2.5ppts 达到 20.8%，

且公司已经稳居五元以上高价面的国内市占率第一的位臵。 

 产品结构升级持续提升盈利性: 我们预估公司 2016 年整体毛利润率有望

同比提升 0.6 ppts 至 37.4%，主要受到产品结构改善带动的平均销售价格

提升，而成本优势相对去年减弱。销售及管理费用占收入比重预计同比下

降 0.4ppts，经营利润同比增长 25%，公司净利润率同比提升 0.7 ppts。公

司在其强创新能力和产品结构持续升级的支持下，盈利性改善可持续。 

 风险提示：食品安全；原料价巨幅波动；费用超预期；新品表现低于预期 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 2 - 

深度研究报告 

 目  录 

1、公司概况——引领内地方便面及饮料消费潮流的行业龙头 ....................... - 5 - 

1.1 公司业务简介 ..................................................................................... - 5 - 

1.2 公司发展历程 ..................................................................................... - 8 - 

1.3 公司股权结构 ................................................................................... - 10 - 

2、中国方便面行业— 需求量增长有限，产品升级或成趋势 ....................... - 10 - 

2.1 中国方便面需求量的增长空间有限.................................................... - 10 - 

2.2 产品升级或成为来行业新增长点 ........................................................- 11 - 

2.3 中国方便面市场集中度已相对较高.................................................... - 12 - 

3、中国软饮料行业— 结构性增长是趋势，关注产品创新 .......................... - 13 - 

3.1 整体增长趋缓，结构性增长显著 ....................................................... - 13 - 

3.2 迎合新消费群体，产品创新是关键.................................................... - 14 - 

3.3 中国软饮料市场结构......................................................................... - 15 - 

4、康师傅与统一：从价格竞争转向产品竞争.............................................. - 16 - 

4.1 相同的经营业务，不同的成长轨迹.................................................... - 16 - 

4.2 追求“规模经济”与追求“品牌价值”............................................. - 17 - 

4.3 “大众品牌”与“中高端定位” ....................................................... - 18 - 

4.4 “提价控费”与“产品结构升级” ........................................................ - 18 - 

4.5 新品研发模式：“自上而下”与“自下而上” .................................... - 19 - 

4.6 未来市场“产品”或重于“渠道”.................................................... - 19 - 

5、公司投资要点........................................................................................ - 20 - 

5.1 强创新能力支持公司争夺中高端市场份额 ......................................... - 20 - 

5.2 畅销品种年内延续较快增长 .............................................................. - 23 - 

5.3 产品结构改善支持盈利性持续提升.................................................... - 25 - 

6、公司盈利预测........................................................................................ - 28 - 

6.1 2016 年公司收入预计增长 4.4%.......................................................... - 28 - 

6.2 公司 2016 年净利润预计同比增长 23% .............................................. - 29 - 

7、估值...................................................................................................... - 30 - 

7.1 绝对估值— DCF 估值 ...................................................................... - 31 - 

7.2 相对估值 .......................................................................................... - 31 - 

8、风险提示............................................................................................... - 33 - 

8.1 食品安全问题 ................................................................................... - 33 - 

8.2 原材料价格超预期波动 ..................................................................... - 33 - 

8.3 费用控制不利 ................................................................................... - 33 - 

8.4 新品市场表现低于预期 ..................................................................... - 33 - 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 3 - 

深度研究报告 

 

图表目录 

图 1、统一企业核心业务布局 ....................................................................... - 5 - 

图 2、公司 2015 年公司主要业务收入结构 .................................................... - 8 - 

图 3、公司 2015 年公司饮料业务贡献大比重利润 ......................................... - 8 - 

图 4、公司上市以来收入规模及结构表现...................................................... - 9 - 

图 5、公司上市以来业绩表现 ....................................................................... - 9 - 

图 6、统一企业中国股权结构 ..................................................................... - 10 - 

图 7、中国方便面需求量近年来持续萎缩.....................................................- 11 - 

图 8、中国方便面销售额增长主要受到产品升级带动 ...................................- 11 - 

图 9、中国当前方便面市场结构.................................................................. - 12 - 

图 10、中国饮料行业当前整体需求疲软 ..................................................... - 13 - 

图 11、2015 年果汁、瓶装水销量增速相对好于软饮料行业整体水平........... - 13 - 

图 12、多数饮料品类销售额维持低单位数增长 ........................................... - 14 - 

图 13、2015 年果汁、瓶装水及功能型饮料市场规模增长较快 ..................... - 14 - 

图 14、80-90 后成为中国软饮料的主要消费群体 ......................................... - 15 - 

图 15、中国即饮茶市场份额相对集中 ......................................................... - 15 - 

图 16、中国果汁市场集中度仍有提升空间 .................................................. - 15 - 

图 17、中国包装奶茶集中度较高 ................................................................ - 16 - 

图 18、中国包装水会市场集中度仍有待提升 .............................................. - 16 - 

图 19、康师傅与统一企业的销售额规模 ..................................................... - 17 - 

图 20、康师傅与统一企业的净利润规模 ..................................................... - 17 - 

图 21、统一企业毛利率水平高于康师傅控股 .............................................. - 19 - 

图 22、统一企业方便面市场占有率逐步提升 .............................................. - 19 - 

图 23、公司历年成功推广多款热销产品，且公司核心产品整体价格带呈上移趋势
 .................................................................................................................. - 21 - 

图 24、公司方便面市场占有率 1Q16 已经达到 20.8% .................................. - 22 - 

图 25、公司即饮茶市占率维持平稳 ............................................................ - 22 - 

图 26、2015 年公司果汁市占率显著提升..................................................... - 23 - 

图 27、公司奶茶市占率维持第一 ................................................................ - 23 - 

图 28、汤达人 2016 年销售额或达到 7 亿元 ................................................ - 24 - 

图 29、小茗同学、海之言年内收入或达 30 亿元 ......................................... - 24 - 

图 30、2016 年公司十逾款新品上市............................................................ - 24 - 

图 31、产品结构改善带动方便面平均售价提升 ........................................... - 25 - 

图 32、产品结构改善带动饮料平均售价提升 .............................................. - 25 - 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 4 - 

深度研究报告 

图 33、方便面成本结构 .............................................................................. - 26 - 

图 34、软饮料成本结构 .............................................................................. - 26 - 

图 35、2016 年面粉价格呈上涨趋势............................................................ - 26 - 

图 36、棕榈油价格触底反弹 ....................................................................... - 26 - 

图 37、当前 PET 价格仍低于去年同期 ........................................................ - 27 - 

图 38、糖价年初以来呈小幅反弹趋势 ......................................................... - 27 - 

图 39、公司整体毛利率 2016 年或同比提升 0.6 个百分点 ............................ - 27 - 

图 40、销售及管理费用 2016 年同比增长 3.3%............................................ - 28 - 

图 41、2016 年销售管理费用占收入比下降 0.4ppts ...................................... - 28 - 

图 42、2016 年公司收入结构 ...................................................................... - 29 - 

图 43、2016 年公司分部收入表现 ............................................................... - 29 - 

图 44、2016 年净利润率或提升 0.7 个百分点 .............................................. - 29 - 

图 45、2016 年公司净利润同比增长 23% .................................................... - 29 - 

图 46、P/E Band ......................................................................................... - 32 - 

图 47、P/B Band ......................................................................................... - 32 - 

 

表 1、公司经营网络及主要产能布局............................................................. - 6 - 

表 2、公司盈利预测 ................................................................................... - 30 - 

表 3、公司 DCF 估值.................................................................................. - 31 - 

表 4、行业估值比较 ................................................................................... - 32 - 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 5 - 

深度研究报告 

 

报告正文 

1、公司概况——引领内地方便面及饮料消费潮流的行业龙头 

1.1 公司业务简介 

统一企业集团是台湾最大的食品饮料企业集团，同时也是亚洲最大的食品饮料企

业之一。统一企业中国控股有限公司以其控股股东统一企业集团的中国分公司身

份于 1992 年在中国内地运营，于 2007 年底在港交所上市。公司主要经营业务是

方便面、软饮料，旗下有多款热销产品引领内地方便面和软饮料消费潮流。 

图 1、统一企业核心业务布局 
 

 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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公司在中国的主要城市设立区域性总部，以区域性总部为中性向外辐射，发展成

结合商流、物流体系的经营网络。目前公司将全国经营网络分为东北、华北、中

原、华东、华南、华中、大西部和新疆地区。而公司全国范围以区域为总部的整

体布局，为公司的产能和销售网络布局形成有力支持。 

表 1、公司经营网络及主要产能布局                        

区域 生产基地 员工人数 生产线 产能 

东北 

沈阳统一 1300 
1.方便面生产线 6条 

2.HPET 生产线 2 条 

1.方便面月产能 200 万箱 

2.HPET 月产能 185 万箱 

哈尔滨统一 450 方便面生产线 5 条 方便面月产能超过 170万箱 

长春统一 150 
1.TP 生产线 2条 

2.APET 生产线 1 条 

1.TP 月产能 28 万箱 

2.APET 月产能 170 万箱 

长白山统一 100 水生产线 1 条 水月产能 130 万箱 

华北 
北京统一 3000 方便面生产线 5 条 方便面月产能超过 250万箱 

石家庄统一 150 APET 生产线 1条 APET 月产能超过 150 万箱 

中原 

合肥统一 2700 

1.HPET 生产线 2 条 

2.灌装生产线 1 条 

3.方便面生产线 6条 

1.HPET月产能 180 万箱 

2.灌装饮料月产能 40万箱 

3.方便面月产能 280 万箱 

郑州统一 2200 
1.方便面生产线 4条 
2.HPET 生产线 3 条 

3.APET 生产线 1 条 

1.方便面月产量 200 万箱 

2.HPET、APET 月产量 420 万箱 

济南统一 600 

1.HPET 生产线 1 条 

2.APET 生产线 1 条 

3.食品生产线 5 条 

1.HPET、APET 月产量 260 万箱 

2.食品月产能超过 270万箱 

河南统一 270 APET 生产线 3条 APET 月产能超过 450 万箱 

华北 

武汉统一 2800 

1.方便面生产线 6条 

2.HPET 生产线 2 条 

3.APET 生产线 2 条 

4.TP 生产线 4条 

1.方便面月产能 350 万箱 

2.HPET 及 APET 月产能 450 万箱 

3.TP 月产能 54 万箱 

南昌统一 950 
1.HPET 生产线 2 条 

2.APET 生产线 1 条 
HPET 及 APET 约产能 330 万箱 

长沙统一 1800 

1.HPET 生产线 1 条 

2.APET 生产线 1 条 
3.方便面生产线 4条 

3.食品生产线 5 条 

1.HPET 及 APET 月产能 260 万箱 
2.方便面月产能 250 万箱 

资溪统一 
 

主要生产天然矿泉水 
 

武穴统一 30 水生产线 1 条 水月产能 35万箱 

婺源统一 
 

主要生产矿泉水 
 

华东 

统一商贸（昆山) 4000 
1.方便面生产线 6条 
2.布丁生产线 1 条 

1.方便面月产能 450 万箱 
2.布丁月产能 6万箱 

泰州统一 
 

主要生产饮料 
 

杭州统一 600 
1.方便面生产线 3条 

2.APET 生产线 2 条 

1.方便面月产能 200 万箱 

2.APET 月产能 320 万箱 
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徐州统一 200 APET 及 HPET 生产线各 1条 APET 及 HPET 月产能约 260 万箱 

江苏统一 150 APET 生产线 1条 APET 月产能 130 万箱 

华南 

广州统一 5300 

1.方便面生产线 6条 

2.无菌料理包生产线 1条 

3.TP 生产线 6条 
4.APET 及 HPET 生产线各 2 条 

5.灌装饮料生产线 2 条 
6.冷藏饮料生产线 1 条 

1.方便面月产能 440 万箱 

2.TP 月产能 120 万箱 
3.APET 级 HPET 月产能超过 450 万箱 

4.灌装及冷藏饮料月产能 127 万箱 

福州统一 1500 

1.HPET 生产线 2 条及 APET 生产线 1 条 

2.方便面生产线 4条 
3.TP 生产线 2条 

1.HPET 及 APET 产能 330 万箱 

2.方便面月产能约 250万箱 
3.TP 月产能 25 万箱 

巴马统一 
 

矿泉水生产线 1 条 矿泉水月产能 40万箱 

湛江统一 200 APET 及 HPET 生产线各 1条 APET 及 HPET 月产能 260 万箱 

南宁统一 240 APET 及 HPET 生产线各 1条 APET 及 HPET 月产能 260 万箱 

海南统一 150 APET 生产线 1条 APET 月产能 150 万箱 

大西部 

成都统一 3000 

1.方便面生产线 6条 

2.HPET 生产线 2 条 

3.APET 生产线 1 条 
4.TP 生产线 2条 

1.方便面月产能 350 万箱 

2.HPET 及 APET 月产能 350 万箱 

3.TP 月产能 30 万箱 

昆明统一 1300 
1.HPET 生产线 2 条 

2.方便面生产线 3条 

1.HPET 产能 180 万箱 

2.方便面月产能 190 万箱 

贵阳统一 150 APET 生产线 1条 APET 月产能 150 万箱 

重庆统一 240 APET 及 HPET 生产线各 1条 APET 及 HPET 月产能 260 万箱 

白银统一 190 HPET 及碳酸饮料 2条 HPET 及碳酸饮料产能约 240万箱 

陕西统一 400 
1.APET 生产线 1 条 

2.方便面生产线 3条 

1.APET 月产能 150 万箱 

2.方便面月产能 190 万箱 

新疆 

新疆统一 1600 

1.APET 及 HPET 生产线各 1 条 

2.方便面生产线 3条 

3.西红柿加工生产线 3条 

1.APET 及 HPET 月产能 240 万箱 

2.方便面月产能 110 万箱 

3.西红柿月产量 3700 吨 

阿克苏统一 200 HPET 及 TP 生产线共 3条 HPET 及 TP 月产能约 210 万箱 

呼图壁统一 70 在建，主要为番茄制品生产 生产能力为年产 5万吨番茄制品 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

从公司整体收入结构上看，饮料的业务规模大于方便面业务，2015 年公司方便面

和饮料业务分别贡献公司总收入的 34%和 64%。饮料业务中即饮茶、果汁、奶茶

咖啡和瓶装水分别贡献公司总收入的 27%、19%、16%和 2%。而饮料业务盈利性

更是受益于原材料价格下降和产品结构升级出现显著提升，2015 年饮料业务贡献

公司总经营利润的 83%。 
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图 2、公司 2015 年公司主要业务收入结构 
         

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

图 3、公司 2015 年公司饮料业务贡献大比重利润 
  

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

1.2 公司发展历程 

公司于 1992 年开始在中国经营业务，成立新疆统一及北京统一食品，在北京的生

产基地生产统一品牌方便面产品。1993 年，公司开始销售碗面。 

1994 年，公司开始销售饮料产品，主要是进口统一企业集团其他成员公司于台湾

生产的饮料。1995 年公司开始在其昆山生产基地自行生产冰红茶产品。 

1997 年，公司开始销售“好劲道”品牌方便面，以开拓终端市场为目标，同时开

始生产“多”品牌果汁饮料。 

1998 年，统一中国投资在上海成立，作为公司总部，管理公司所有附属公司。 

1999 年，公司开始出售“小当家”品牌的混合口味干脆面。同年，饮料产品统一
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绿茶上市。 

2003 年，公司推出老坛酸菜牛肉面，同年推出牛奶咖啡系列产品。 

2005 年，公司开始投产“统一 100”品牌干拌面，同年推出矿物质水、酸奶产品

和冷藏果汁。 

2007 年，公司统一企业集团完成重组，统一企业中国拥有统一企业集团之前控制

及经营的国内所有饮料及方便面生产业务。同年在港交所上市。 

公司自 2007 年上市以来，至 2015 年实现销售额规模从 87 亿元增长至 221 亿元，

而净利润从 4 亿元增长至 8 亿元，收入和净利润复合增速分别为 12.4%和 9%。方

便面和饮料业务收入 2007 年至 2015 年的复合增速分别为 11%和 15%。公司净利

润同比增速受到成本及费用波动和业务溢利（亏损）影响，相对波动较大。 

图 4、公司上市以来收入规模及结构表现 
  

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

图 5、公司上市以来业绩表现 
  

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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1.3 公司股权结构 

公司股权相对集中，股权结构稳定。在公司全部发行股股当中，70.49%股份由

Cayman President Holdings Ltd.，即统一企业股份有限公司之一家直接全资附属公

司所持有，而 0.06%的股份由 President (BVI) International Investment Holdings Ltd

所持有，而 President (BVI)也是统一企业集团间接持有 69.37%权益之一家公司。 

图 6、统一企业中国股权结构 

 

主要股东持股 
直接持股数量  

（百万股） 

占已发行普通股

比例（%） 

Cayman President Holdings Ltd. 3,044.51 70.49% 

President (BVI) International Investment Holdings 2.45 0.06% 

   
 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

2、中国方便面行业— 需求量增长有限，产品升级或成趋势 

中国当前的方便面行业已经经历了 90 年代初的初级阶段、90 年代末至 2000 年初

的需求快速增长、生产厂家迅速膨胀的高速发展阶段，以及之后的市场整合阶段。

目前方便面市场需求在中国相对饱和，同时消费者的需求偏好也发生了改变，健

康、高端产品具有更高的市场关注度。当前中国方便面行业集中度已相对较高，

未来通过产品创新、升级进行差异化竞争，将成为行业发展的主流趋势。我们认

为未来中国方便面市场规模的增长主要依靠产品结构提升的带动。 

2.1 中国方便面需求量的增长空间有限 

1997 年到 2007 年十年间，中国方便面的需求量复合增速在 12%以上，而 2008 年、

2009 年两年间受到金融危机的影响，中国方便面需求量分别同比下降 7%和 4%，

随后在 2010-2013 年间，受到经济的复苏和行业产品创新的带动，需求恢复同比

增长，但全国方便面需求量从 2008 年至 2015 年始终低于 2007 年 458 亿份的规模，
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仅在 2013 年中国方便面需求达到 462 亿份，略高于 2007 年水平。2015 年，中国

方便面需求量更是同比下降了8.9%达到404亿份。按照中国13.6亿人口基数计算，

每年人均消费方便面约在 30 份，即每年十二个月中，合计约一个月的时间内每天

都有食用方便面。从目前国人的消费升级趋势以及对健康意识的提升角度看，我

们认为中国方便面的需求在量上的增长空间已不大。 

图 7、中国方便面需求量近年来持续萎缩 
      

   
资料来源：公司资料，Wind，兴业证券研究所 

 

2.2 产品升级或成为来行业新增长点 

伴随国人对高生活品质的追求，及对健康认识的提升，方便面行业的消费升级趋

势也较为明显，健康、非油炸、好汤料的产品更加受到市场的欢迎。行业龙头康

师傅、统一纷纷推出爱鲜大餐、汤达人、冠军榜等定位高端的产品，目前成为方

便面市场的主流产品。此外，一些定位高端的小众品牌也有一定市场关注度，例

如玖玖爱牌非油炸杂粮方便面 2011 年上市，定位高端，其六粮泡椒牛肉面单价在

20 元以上，此前以四川市场为主，而在取得一定市场接受度后，在 2014 年开始

布局全国市场。另外，一些外资品牌如农心、日清已中国广泛布局零售单价在六

元以上的高端产品。 

我们看到，通过研发创新，实现产品差异化，迎合消费升级已成为整个行业未来

的主流趋势，整个行业已经从价格竞争过度到产品价值竞争。我们预测中国未来

三年或延续方便面需求量萎缩的趋势，但在整体产品结构升级的带动下，方便面

整体市场规模的萎缩幅度或小于需求量降幅。而未来具有强研发和创新能力，以

及可以做到新品成功推广的公司，有望进一步在中高端市场中获取更高市场份额。 

 

图 8、中国方便面销售额增长主要受到产品升级带动 
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资料来源：公司资料，Wind，兴业证券研究所 

 

2.3 中国方便面市场集中度已相对较高 

当前中国方便面市场集中度已经相对较高，按销售额康师傅和统一两家龙头市场

占有率已经达到 70%以上，而行业前四大生产商的市场集中度已经达到 85%。行

业龙头在中国强大的分销体系和品牌影响力依然是明显的优势，而未来产品创新

和推广能力强的公司，在强大销售网络的支持下，才会更加凸显优势。迎合消费

升级的需求，中高端产品的成功开发和推广，则是获取更高市场份额的重要途径。 

 

图 9、中国当前方便面市场结构 
 

    
 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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3、中国软饮料行业— 结构性增长是趋势，关注产品创新 

3.1 整体增长趋缓，结构性增长显著 

20 世纪九十年代以来，中国软饮料行业随主要消费群体变迁、国人消费需求的升

级以及健康意识的提升，先后经历了碳酸饮料畅销时代，果汁热销阶段，茶饮料

市场规模的迅速放大时期，而持续至今矿泉水饮料、能量型饮料、植物蛋白谷物

蛋白饮料等更趋于天然、健康、清淡口味的产品则成为当前的消费主流。整体行

业需求量进入 2014 年下半年以来持续疲软，同比增速持续下降，2015 年全年中

国软饮料需求量同比下降 1.2%，销售额在产品结构改善的促进下实现同比 1.2%

的小幅增长。而我们判断形成软饮料需求疲软的主要原因，在于此前市场需求旺

盛的即饮茶、奶茶品类需求下降，而新的畅销产品在各个品类中相对分散。目前

中国市场的瓶装水、果汁及功能性饮料需求增长相对领先行业，也呈现相对明显

的产品升级趋势。 

图 10、中国饮料行业当前整体需求疲软 

 
资料来源：公司资料，Wind，兴业证券研究所 

 

图 11、2015 年果汁、瓶装水销量增速相对好于软饮料行业整体水平 

 
资料来源：公司资料，Wind，兴业证券研究所 
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图 12、多数饮料品类销售额维持低单位数增长 
       

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

图 13、2015 年果汁、瓶装水及功能型饮料市场规模增长较快 
      

 
 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

3.2 迎合新消费群体，产品创新是关键 

软饮料行业市场竞争激烈，不仅在同品类产品中有多款产品相互竞争，不同品类

的饮料也存在相互替代性。因此，可以掌握市场需求的变化，进行产品创新和升

级是提升软饮料企业的核心竞争力。 

当前饮料消费的核心群体是 80 后和 90 后，其消费特征是对健康和口感的需求越

来越高，与此同时注重消费的便捷性。因此近年来趋于天然、健康、清淡口味的

产品需求增长要快于整体行业的平均增长水平。 
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消费升级带动的中国软饮料价格中枢近两年来已经从 2 元-2.5 元区间上移动至 4

元-5 元区间。统一企业的“小茗同学”就是迎合新消费群体的成功典范，产品的

包装、理念和传播方式完全迎合 90 后、00 后甚至 10 后的个性特征，加之其冷泡

茶清淡不腻的口感，和显眼的包装，成功抓住了年轻的饮料主力消费群体。 

图 14、80-90 后成为中国软饮料的主要消费群体 
       

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

3.3 中国软饮料市场结构 

中国软饮料市场从不同品类看，即饮茶和奶茶的市场集中度相对较高，而果汁和

包装水的市场集中度未来仍有较大的提升空间。当前中国即饮茶前三大生产商的

市场份额达到 85%，而奶茶前三大生产商的市场份额达到 90%，统一企业的奶茶

市场占有率在 2015 年达到 67.8%。而中国果汁和包装水的前三大生产商的市场份

额分别为 49%和 51%。 

图 15、中国即饮茶市场份额相对集中 图 16、中国果汁市场集中度仍有提升空间 

  
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 
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图 17、中国包装奶茶集中度较高 图 18、中国包装水会市场集中度仍有待提升 

 
 

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 

 

4、康师傅与统一：从价格竞争转向产品竞争 

4.1 相同的经营业务，不同的成长轨迹 

康师傅和统一是中国方便休闲食品行业的两家龙头企业，两家的主要经营业务均

为方便面和饮料业务，且产品结构十分相似。截止 2015 年底，康师傅的方便面和

饮料收入分别占总收入的 58%和 40%，而同期统一企业中国的方便面和饮料业务

收入分别占公司总收入的 63%和 34%。 

1991 年魏氏兄弟把康师傅红烧牛肉面带入中国大陆市场，开启了中国大陆市场方

便面需求快速增长的时代。90 年代初的方便面行业以规模化扩张为趋势，产品的

同质化特征明显，因此先入为主的康师傅方便面在大陆更好的打开销路，公司逐

渐扩大产能规模和布局全国通路。目前在中国市场拥有全国性深耕销售网络，其

强大的分销网络是公司的显著优势之一。 

当前康师傅方便面业务在中国拥有最大的市场份额，在 2014 年一季度康师傅方便

面市场份额达到历史高点 57.2%后，市占率水平出现持续下滑，截止今年一季度，

两年间康师傅方便面市场占有率下滑近五个百分点达到 52.4%。同期，其包装茶、

包装水、果汁业务的市场占有率均出现了较大幅度的同比和环比下滑。公司近年

来上市新品畅销品种较少，产品差异化和产品升级不突出，加之公司去年的提价

策略，都构成了公司的市场份额萎缩的原因。而我们也由此看到，方便面及饮料

市场的规模化发展已经告一段落，消费升级带来的对中高端产品和差异化产品需

求的增加已成为行业新的发展趋势。 

统一较康师傅少稍晚进入大陆，1992 年也开始了方便面业务的销售，但个初期的
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同质化产品和销售渠道布局的相对落后，使得公司的生产和销售规模小于康师傅。

目前康师傅全国拥有工厂数量在 100 家以上，而统一在内地的工厂数量不到 40

家。销售渠道上看，在 2000 年以前，统一企业的销售网络相对康师傅而言宽度和

广度都不占优势，市占率的提升仅依靠机场、旅游景点等特殊渠道等通路的布局。

2000 年以后，尤其是公司的老坛酸菜牛肉面成为全国热卖大单品后，公司的渠道

局面有所改观，公司的产品可以依靠名新产品的优势更多的进入到 KA、便利店

等核心普通渠道。而 2010 年以来，伴随公司坚持差异化价值行销战略下，更多的

中高端畅销产品的出现，公司近年来的销售网络拓展和结构有了明显的改善。在

近几年方便面及软饮料行业需求疲软的环境下，统一的产品结构升级给公司业绩

带来了逆势的增长，也收窄了与康师傅的盈利规模差距。 

2015 年统一企业中国的总销售规模下滑 1%达到 224 亿元，康师傅控股的总销售

规模同比下降 11%为 91 亿美元。2015 年统一的净利润同比增长 192%至 8.3 亿元，

同年康师傅的净利润同比下滑 36%至 2.5 亿美元。按照销售额统计，从 2006 年到

1Q16 十年间,康师傅方便面的市场占有率从 47%提升了 5.4 个百分点到 52.4%，而

统一方便面的市场占有率从 10.2%提升了近 11 个百分点至 20.8%。而在这十年间，

康师傅的茶饮料市场（包含奶茶）占有率从 200 6 年的 51.9%下滑道 43.4%，而统

一企业的茶饮料市场占有率从 2006 年的 22.8%上升到 39%，这其中统一率先推出

的畅销奶茶系列产品，对其市场占有率的提升功不可没。 

图 19、康师傅与统一企业的销售额规模 图 20、康师傅与统一企业的净利润规模 

  
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 

 

4.2 追求“规模经济”与追求“品牌价值” 

康师傅从 1992 年天津工厂建立以来，设定的目标就是把产品卖给每个人，公司建

立生产线的速度十分迅速，在 2000 年的时候公司工厂已经接近 80 家，而当时统

一仅有十余家工厂。2011 年，康师傅收购了百事的 24 个瓶装厂，更是增强了公
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司的规模效应。同时公司大力发展三四线城市以及乡镇的分销体系，迅速拓展的

产能和销售渠道，使公司在内地泡面和饮料市场高速发展时代，充分的享受到了

规模效应给公司带来的利好。 

而伴随市场逐渐饱和，需求疲软，消费升级趋势凸显，统一越来越意识到市场的

重点开始由量向质转化，渠道优势已经没有那么明显，消费者对产品本身更为重

视。统一企业开启了“价值行销”策略，表示不打价格战，追求产品差异化，打

造产品的品牌价值。市场风向的扭转，使原本在渠道上没有优势的统一，找到了

成长的新方向。而老坛酸菜牛肉面、冰糖雪梨、阿萨姆奶茶等一系列畅销大单品

的成功推出，也给统一在产品升级的道路上增添了更多的信心和动力。从 2012

年开始，统一的产品升级趋势已十分明显，中高端产品占比逐渐提升，净利润规

模与康师傅的差距也逐渐收窄。康师傅还在追求规模性增长的时候，统一已经开

始追求产品结构升级和品牌价值的提升。 

4.3 “大众品牌”与“中高端定位” 

康师傅庞大的渠道网络，三四线以下城市是具有更大消费者基数的渠道，因此康

师傅更多将产品定位为“大众品牌”。康师傅 2016 年推出方便面新产品黑胡椒牛

排面和白胡椒肉骨面，袋装零售单价仍在 3 元左右，依旧定位大众品牌，我们判

断公司是对去年提价后丢失的市场份额的重新争取，但无疑对公司的产品结构和

盈利性改善有限。 

与此同时，我们看到统一今年推出的方便面新品是都会小馆，零售单价在 5 元-8

元，继续主攻 5 元钱以上的方便面市场。而公司在 2015 年就已经凭借汤达人成功

获取了 5 元钱以上的中高端方便面市场最大的市场份额，已在中高端市场上占有

一定优势。 

4.4 “提价控费”与“产品结构升级” 

康师傅善于做规模经济，在三四线以下城市做低价竞争，尽量的控制内部成本，

实现产品低价。2015 年 10 月，康师傅对方便面提价 10%至 20%，袋装零售价从

2.5 元调整为 3 元，桶装方便面零售价从 4 元调整为 4.5 元，而竞争对手统一却没

有跟进，这使康师傅 2015 年下半年的市场占有率较上半年下滑 3 个百分点。 

显然，以成本控制和提价的方式进行盈利性提升在当前的市场环境下，是难以实

现的。迎合消费升级进行的产品结构改善，对于盈利性的提升的推动才是具有可

持续性的。 
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图 21、统一企业毛利率水平高于康师傅控股 图 22、统一企业方便面市场占有率逐步提升 

 

 

 

 

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 

 

4.5 新品研发模式：“自上而下”与“自下而上” 

食品饮料的新产品研发，通常是根据年度新口味的趋势，在市场上进行调研了解

需求，而后确定新产品的渠道、市场份额等规划，继而在下放到产品研发部门进

行开发，即通常采取自上而下的的流程。而在这种模式下，研发会在目标限定下

边的束手束脚。例如对于康师傅而言，公司在对新产品的制定会相对保守，因为

创新水平较大的新产品，需要对产品线进行升级和重新改进，而对于康师傅庞大

的生产销售规模，一旦新产品销量的下降，则面临着已投产的大规模产品线变成

负担。这也是我们所看到的，通常统一先有市场受欢迎的新产品推出，而康师傅

则会相应的对热销品进行跟进，借助其强大的销售网络做大规模。 

统一目前的研发体系比较特别，2014 年，统一在原有的研发部门以外，在事业部

内部增加了产品创新小组，泡面事业部和饮料事业部各有一个。好的概念和创意

都可以向创新委员会申报，而后经过研专业研发部门进行专业竞调和研发后落实

创意。新品会在便利店或电商渠道进行一年左右的实际销售测试，稳定增长的产

品会转到品牌组进行全面推广。即公司鼓励自下而上的创新模式，统一小茗同学

的产品创意则源于公司一个产品经理旅行时喝到冷泡茶的思考。 

4.6 未来市场“产品”或重于“渠道” 

康师傅的产品推广主要靠产品新上市时，集中密集投放广告，甚至买断展示货架，

提高知名度和市场份额。康师傅具有稳定的财务结构和资金流，支持高举高打的

推广方式，这在新品推出当季会有很强的效果，但成长的持续仍需要费用的持续

投入。 
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当前，经销商更欢迎的是高毛利产品和畅销产品，统一企业目前借助其高毛利产

品，以及畅销品搭配进行渠道铺货，而在货架上产品本身的差异化品类和包装，

跳脱在消费者眼前，是当前统一更有优势的地方。 

综合看来，当前整体方便面和饮料市场需求疲软的环境下，渠道显然依旧是快消

品的重要支点，但渠道优势愈发没有过去那么明显。经销商也会更加看重高毛利

产品的配臵，以及畅销产品的配臵。而产品升级带来的创新、有特色、跳脱出传

统产品让消费者眼前一亮的产品，在消费升级的支持下更迎合消费者的需求。因

此未来我们判断方便面和饮料行业产品的创新和升级是获取更高市场份额的重要

途径。 

5、公司投资要点 

5.1 强创新能力支持公司争夺中高端市场份额 

我们认为强大的创新能力是公司的核心竞争力，公司持续坚持的“价值行销”战

略一方面有利于公司整体产品结构的改善，进而提升盈利性，另一方面，公司新

产品定位中高端，迎合消费升级的市场需求，有助于公司获取更高的市场份额。 

 创新及新品推广能力已得到多次验证，新产品推动公司产品结构改善 

统一企业从 1992 年以来，已经在中国内地推出了 41 个系列的产品，而公司也是

在业内较早聚焦研发，跳脱低价位、同质化的恶性竞争格局，向差异化产品、高

附加值产品发展进行产品升级，寻求更大的市场机会的企业。一直以来在方便面

和饮料业务上坚持“价值行销”战略。 

而支持公司价值行销战略的，则是公司在业内领先的创新能力和新品研发及推广

能力，公司开发的产品已多次引领大陆方便面和饮料消费潮流。2016 年 5 月 29

日，统一企业成功入选“亚洲影响力品牌 500 强”，CSISC 大数据研究实验室从

135 个饮料品牌中筛选出比较活跃的 30 个品牌作为研究对象，经数据处理分析，

统一表现优异，长期在年终榜单中进入口碑前十名。 

2005 年公司在全国范围内推行老坛酸菜牛肉面，给当时沉闷的市场带来亮点，而

公司的老坛酸菜牛肉面也开启了国内酸菜面消费热潮，至今统一老坛酸菜面依然

在中国辣味方便面市场拥有最大的市场份额。而公司近两年主推的产品汤达人，

则再次成功的把握年轻消费者对高端方便面需求的流行趋势，成为零售单价五元

钱以上方便面市场的主要品牌。统一冰茶系列和多系列果汁，一度引领中国大陆

90 年代的饮料消费潮流。到了 2000 年以后，冰糖雪梨系列的热销再次引领了国
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内混合果汁的消费，而阿萨姆奶茶更是开启了中国内地的瓶装奶茶消费，目前公

司的奶茶在中国内地市占率达到 67.8%，拥有绝对的优势水平。 

2010 年至今，公司产品升级趋势更为明显，汤达人、革面、冠军榜等高价面的研

发，使公司在中国单价 5 元以上的方便面市场上拥有最大的市场份额。而饮料产

品的创新能力更为突出，近两年来小茗同学和海之言的成功推出，也再次验证了

公司新品的研发和推广能力。  

与此同时，我们看到公司随着新品的不断推出和升级，公司核心产品的价格带也

在逐步上移，实现产品结构的改善。 

 

图 23、公司历年成功推广多款热销产品，且公司核心产品整体价格带呈上移趋势 
     

 

 
     

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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 核心业务市占率增长显著 

公司的方便面在中国的市场占有率居于第二位，仅次于康师傅的市场份额。从

2010 年以来公司的方便面业务实现了市场占有率的持续提升，从 2010 年的 9.5%

提升至 2015 年底的 18.3%，而 2016 年一季度，公司凭借汤达人、轻蔬、冠军榜

等产品的快速增长，方便面市场占有率较 2015 年底提升了 2.5 个百分点达到

20.8%。公司在中高端产品的市场占有率更具优势，2013 年汤达人产品全国推广

以来，实现规模快速的增长，目前公司依靠汤达人已经稳居五元以上高价面的国

内市占率第一的位臵。 

饮料业务上看，公司的即饮茶业务在今年有新包装冰红茶上市，同时在小茗同学

新老产品持续畅销的推动下，市场占有率得到了持续提升，目前公司即饮茶占到

全国市场份额约 28.5%。同时今年公司强力推出花果茶提拉图系列产品，预计公

司全年即饮茶市场占有率有望实现同比提升。公司的果汁产品市场占有率截止

2015 年底已达到 14.7%，同比提升了 1.3 个百分点。除了“多”果汁系列产品的

支持，新品海之言、怡赏、微时刻，以及“饮养四季”暖冬热饮的推广，都给公

司的果汁产品争取到了更多的市场份额。2016 年，公司的多果汁产品将有“橙

PLUS”系列，以及海之言新口味等多款新品上市，有望维持果汁产品市场份额的

进一步提升。公司的奶茶市场份额一直居于中国内地首位，截止 2015 年底，市场

份额达到 67.8%。统一的奶茶市场占有率从 2011 年到 2014 年维持在相对平稳的

水平。2015 年全国奶茶行业出现了明显的需求萎缩，消费量同比 2014 年下降了

20%，而公司依靠阿萨姆小奶茶的上市成功拉动了市占率的提升，但在奶茶整体

行业需求萎缩，集中度已相对较高，预计公司奶茶市占率的提升空间已相对有限。 

图 24、公司方便面市场占有率 1Q16 已经达到 20.8% 图 25、公司即饮茶市占率维持平稳 

  

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 
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图 26、2015 年公司果汁市占率显著提升 图 27、公司奶茶市占率维持第一 

  
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 

5.2 畅销品种年内延续较快增长 

 汤达人 2016 年销售规模或达 7 亿元 

公司当前方便面产品中的核心品牌“老坛酸菜面”仍贡献公司方便面业务收入的

较大比重，而 2014 年以来的热销产品“汤达人”则成为近两年来公司方便面业务

的新增长点。汤达人上市后在 2013 年开始全国范围内推广，2013 年全年销售规

模达到 1 亿元，2014 年汤达人销售额增长两倍，而 2015 年延续同比增长 66%达

到 5 亿元，在零售单价五元钱以上的方便面市场，统一企业已经成为龙头。我们

预计 2016 年汤达人销售额有望达到近 7 亿元以上的规模。 

2015 年公司继续以全新的包装及品牌定位，推出了时尚感“轻蔬”品牌，在 2016

年公司将持续推进。2016 年公司也推出都会小馆系列产品，定位在中高端，零售

单价为 5 元。公司方便面市场占有率在 2016 年一季度已经达到 20.8%，环比 2015

年末有约提升 2.5 个百分点，一方面受到汤达人仍有较快增长的支持，另外在低

价面竞争环境下统一老坛酸菜面销量也开始趋稳，红烧牛肉面在当前市场环境中

也获得份额提升。公司热销明星产品或贡献公司总收入的 55%左右，而在整个行

业需求萎缩的大背景下，我们预计公司全年方便面业务收入有望微幅提升 0.2%。 

 2016 年小茗同学、海之言销售规模或达到 30 亿元 

饮料业务中，小茗同学和海之言 2015 年贡献公司饮料业务总收入的 18%，其中小

茗同学第一年上市销售规模就达到 8 亿元的水平，而海之言全年销售规模已达到

17 亿元。2016 年，两个产品均有新口味上市，我们预计全年小茗同学和海之言的

销售规模有望达到 30 亿元以上，贡献公司饮料业务总收入的 21%。 
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图 28、汤达人 2016年销售额或达到 7 亿元 图 29、小茗同学、海之言年内收入或达 30 亿元 

  
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 年多款新品发布，值得期待 

图 30、2016 年公司十逾款新品上市 
       

2016 年上市新品 产品零售单价 产品展示 

都会小馆 5 元 

    

橙 PLUS 柠 5 元 

 

恬蜜光年 - 

 

溜溜嗒茶 4 元 

 

提拉图 5.5 元 

    

海之言黑加仑/水蜜桃口味 4 元 
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统一冰红茶（新包装） 
约 2.5 元

/500ml 

     

水趣多 6 元 

 

PLAY N 次方 时光不老 10.8 元 

 

小浣熊有意丝 3 元左右 

          

怡赏（新包装） 5 元 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

5.3 产品结构改善支持盈利性持续提升 

 “差异化价值行销”策略持续改善公司产品结构 

结合以上分析，公司在强创新能力支持的差异化价值行销策略下，新产品集中定

位中高端市场，且对公司的收入贡献比呈上升趋势，我们预计公司的方便面和饮

料产品平均价格水平将持续受益于产品结构的改善，2016 年预计分别同比增长

1.5%和 0.7%。 

图 31、产品结构改善带动方便面平均售价提升 图 32、产品结构改善带动饮料平均售价提升 

 
 

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 
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 年内成本优势减弱 

2015 年大宗物质价格持续处于较低水平，方便面的主要原料面粉、棕榈油及包材

PET，以及饮料的主要生产原料 PET 和糖的价格持续走低，促进了公司盈利性的提

升。2016 年，面粉、棕榈油、PET 和糖的价格均出现环比回升，截止今年六月的

最新数据显示，棕榈油、面粉和白糖价格分别较去年同期上涨 8%、4%和 7%，而

PET 价格虽企稳回升，但仍低于去年同期水平的 14%。我们预计 PET 全年均价仍低

于去年均价 10%左右，棕榈油、面粉、糖全年均价分别同比上涨 6%、3%和 8%。 

公司年内相对去年的成本优势或减弱，预计公司产品成本难现去年的大幅回落趋

势，方便面和饮料的单位成本或较去年同比微幅上涨 0.17%和 0.22%。 

 

图 33、方便面成本结构 图 34、软饮料成本结构 

 

 

 

 

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 
 

图 35、2016 年面粉价格呈上涨趋势 图 36、棕榈油价格触底反弹 

 

  
数据来源:公司资料，Wind，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，Wind,兴业证券研究所 
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图 37、当前 PET 价格仍低于去年同期 图 38、糖价年初以来呈小幅反弹趋势 

 

 

 

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

 

 2016 年毛利率有望提升 0.6 个百分点 

结合对公司方便面和饮料产品的价格及成本趋势的预测，我们预估公司 2016 年整

体毛利润率有望同比提升 0.6 个百分点至 37.4%，主要受到产品结构改善带动的

平均销售价格提升。方便面业务毛利率有望同比提升 0.8 个百分点至 34.3%，主

要受到公司五元钱以上的产品占比提升带动产业结构改善。饮料业务毛利率有望

提升 0.3 个百分点至 39.6%。 

 

图 39、公司整体毛利率 2016年或同比提升 0.6 个百分点 

 
 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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 销售及管理费用占收入比重有望小幅回落 0.4 个百分点 

2015 年公司进行通路资源和品牌的精准投入，全年销售及市场推广费用微幅上升

0.4%，我们预计 2016 年公司在多款新品上市的情况下，市场推广费用或同比增长

3%，以支持销售规模的增长。2015 年公司的行政管理费用同比涨 5%，主要受到毛

利提升导致的相应附加税增加，我们预估 2016 年公司管理费用维持 5%的同比增

速。2016 年全年公司销售管理费用或达到 75 亿元，占公司总收入比重为 32.8%，

较去年微幅下降 0.4 个百分点。 

图 40、销售及管理费用 2016年同比增长 3.3% 图 41、2016 年销售管理费用占收入比下降 0.4ppts 

 

 

 
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 

 

6、公司盈利预测 

6.1 2016 年公司收入预计增长 4.4% 

2016 年，我们预计中国整体方便面和饮料市场的需求依旧疲软，公司产品的销量

仍难有较大增长，但结构性增长依旧可期，迎合市场需求的创新产品或成为新的

增长点。 

公司 2016 年在中高端市场占有率的提升，产品结构升级和新产品上市的带动下有

望实现同比增长，我们预计公司 2016 年收入同比增长 4.4%达到 230.77 亿元，其

中方便面业务和饮料业务分别同比增长 0.2%和 6.7%，而即饮茶、果汁有望成为

带动饮料业务上涨的主要品类。汤达人、小茗同学和海之言有望延续快速增长，

预计年内销售规模分别达到 7 亿元、和 30 亿元以上规模。预计公司 2015-2018 年

收入的复合增速为 4.4%。 
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图 42、2016 年公司收入结构 图 43、2016 年公司分部收入表现 

 

 

 

 
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 

6.2 公司 2016 年净利润预计同比增长 23% 

我们预计公司 2016 年净利润实现同比增长 23%至 10.2 亿元，实现每股盈利 0.24

元，主要受到产品结构调整及销售管理费用占比下降带来的盈利性提升带动。2016

年公司整体毛利率预计同比提升 0.6 个百分点，毛利润同比增长 6%，销售及管理

费用占收入比重预计同比下降 0.4 个百分点，经营利润同比增长 25%，公司净利

润率同比提升 0.7 个百分点。我们预计公司在其强创新能力和产品结构持续升级

的支持下，盈利性改善可持续，预计公司2015年至2018年净利润符合增速为16%。 

公司今年 5 月公告通过两家附属公司以逾 12.91 亿元出售相当于今麦郎饮品全部

已发行股本约 47.83%的股份，交割后不再持有今麦郎饮品集团权益。今麦郎饮品

集团 2015 年税后纯利为 1.8 亿元，公司出售价格对应 PE 约为 15 倍。公司预期税

前账面收益约2.66亿元，但具体认列收益将根据交割时代价与收益金额差额决定，

预计将给公司全年业绩贡献正向收益，预计项目在七月至八月间交割及认列。 

图 44、2016 年净利润率或提升 0.7个百分点 图 45、2016 年公司净利润同比增长 23% 

 

 

 

 
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 
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表 2、公司盈利预测                        

收入（RMB mn） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

方便面       7,960         7,567        7,583         7,756        7,973  

YoY 1.72% -4.94% 0.21% 2.29% 2.80% 

饮料     14,005       14,051      14,987       15,847      16,624  

YoY -7.57% 0.33% 6.66% 5.74% 4.90% 

即饮茶       5,526         5,826        6,834         7,180        7,506  

包装水          305            344           351  
          

386  

         

417  

果汁       3,939         4,278        4,494         4,722        4,961  

奶茶及咖啡       4,235         3,603        3,308         3,560        3,740  

其他          523            483           508  
          

533  

         

560  

收入合计     22,488       22,102      23,077       24,137      25,157  

YoY -3.61% -1.72% 4.41% 4.59% 4.23% 

毛利润（RMB mn） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

方便面       2,285         2,528        2,599         2,685        2,785  

饮料       4,944         5,522        5,936         6,306        6,569  

其他 
           

80  
            

91  
           

96  
          

101  
         

106  

毛利润合计       7,308         8,141        8,631         9,092        9,460  

YoY -6.06% 11.39% 6.02% 5.34% 4.05% 

盈利性 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

方便面毛利率 28.70% 33.40% 34.27% 34.62% 34.92% 

饮料毛利率 35.30% 39.30% 39.61% 39.79% 39.52% 

整体毛利率 32.50% 36.80% 37.40% 37.67% 37.60% 

销售费用       6,295         6,321        6,510         6,705        6,907  

YoY -7.77% 0.41% 3.00% 3.00% 3.00% 

管理费用          968         1,016        1,066         1,120        1,176  

YoY 15.21% 4.94% 5.00% 5.00% 5.00% 

销售及管理费用 

占收入比 
32.30% 33.19% 32.83% 32.42% 32.13% 

净利润          286            835        1,025         1,191        1,284  

YoY -68.84% 192.26% 22.89% 16.11% 7.84% 

净利润率 1.27% 3.78% 4.44% 4.93% 5.10% 

EPS(RMB) 0.07 0.19 0.24 0.28 0.30 
 

数据来源:Wind,公司资料，兴业证券研究所 

 

7、估值 

我们给予公司目标价 7.20 港元，是以现金流量折现法和 PE 相对估值方法共同推

估取得，对应 2016/17 年 PE 为 25x/22x。公司 2016 年净利润预计同比增长 23%，

公司历史五年的平均 P/E 水平为 38 倍，我们认为公司作为具有强创新能力的行业

龙头，我们期待其未来盈利性提升的可持续性，给予该估值水平相对合理。公司

当前股价对应目标价格仍有 10%上涨空间，我们给予增持评级。 
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7.1 绝对估值— DCF 估值 

以现金流折现法估算公司每股价值为 7.94 港元，主要根据加权平均资金成本 6.9%

和终期成长率 1.5%推估得到。 

表 3、公司 DCF 估值                        

WACC Assumption 

无风险利率 5.0% 

股票市场平均回报率 10.0% 

Beta 0.66 

股权成本 7.0% 

债务成本 7.0% 

有效税率 28.7% 

WACC 6.9% 

Discounted Cash Flow (US$ mn) 

 2025年前 FCFF 现值 12,455 

永续期 FCFF 现值 16,254 

公司核心理论价值 28,709 

+ 非核心资产价值 745 

- 净负债 4,022 

DCF 25,433 

总股本 4,319 

每股价值（HK$） 7.94 
 

数据来源:Wind,公司资料，兴业证券研究所 

 

7.2 相对估值 

公司历史五年平均 P/E 水平为 38x，体现了市场对公司高创新能力和新品研发及

推广能力的认可，反映了市场对公司未来业绩可持续增长的预判，且持续给予其

相对行业平均估值的一定溢价。我们给予公司 2016 年 23 倍目标 P/E，是基于 2016

年 1 倍 PEG 的假设，结合公司 2016 年每股 0.24 元人民币的业绩预测，得到公司

相对估值为 6.5 港币。 

公司在港股市场的主要对标公司为康师傅控股（322.HK）和中国旺旺（151.HK），

当前两家股价对应 2016 年的 P/E 分别为 19x 和 15x，根据市场一致预期，康师傅

2016 年净利润同比增长 3%，中国旺旺 2016 年净利润预计同比增长 8%。我们看

好统一企业中国强大创新力的核心竞争力，以及产品结构提升趋势带来的盈利性

持续改善，认为公司应享有相对行业平均估值和同类对标企业估值的溢价。 
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图 46、P/E Band 图 47、P/B Band 

 

 

 

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

 

  

表 4、行业估值比较                         

 

公司 代码 
收盘价

（港元） 

市值 

(亿港元） 

EPS(报表单位） PE 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

统一企业 0220.HK 6.54 283 0.24 0.28 0.30 23.1 19.9 18.4 

万洲国际 0288.HK 5.94 870 0.06 0.06 0.07 12.8 12.8 10.9 

雅士利国际 1230.HK 1.68 80 0.05 0.06 0.07 26.9 22.4 19.2 

蒙牛乳业 2319.HK 12.96 508 0.65 0.72 0.81 17.2 15.5 13.7 

现代牧业 1117.HK 1.08 57 0.11 0.14 0.16 8.7 6.6 5.8 

合生元 1112.HK 25.20 159 1.19 1.61 1.82 18.2 13.4 11.9 

中国圣牧 1432.HK 1.59 101 0.19 0.25 0.00 7.1 5.5 0.0 

中国旺旺 0151.HK 5.34 680 0.05 0.05 0.05 14.9 14.2 13.4 

华润啤酒 0291.HK 16.70 406 0.42 0.48 0.50 39.9 34.5 33.5 

康师傅控股 0322.HK 6.96 390 0.05 0.06 0.06 19.0 16.2 15.8 

天喔国际 1219.HK 2.14 44 0.20 0.23 0.00 9.3 7.9 0.0 

中国食品 0506.HK 2.45 69 0.18 0.15 0.17 13.5 16.3 14.6 

味千（中国） 0538.HK 3.02 33 0.21 0.22 0.23 14.5 13.9 13.3 

中国绿宝 6183.HK 3.61 18 0.56 0.72 0.84 5.5 4.3 3.7 

均值 - - - - - - 
16.5 14.5 12.4 

 

数据来源:Wind,公司资料，兴业证券研究所 

注：2016、2017、2018 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 6月 28日收盘价为准 
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8、风险提示 

8.1 食品安全问题 

8.2 原材料价格超预期波动 

8.3 费用控制不利 

8.4 新品市场表现低于预期 
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资产负债表 利润表

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E

流动资产 5,365   5,646   5,906   6,360   营业收入 22,102 23,077     24,137  25,157  

货币资金 1,473   1,552   1,672   1,974   营业成本 13,961 14,447     15,045  15,697  

交易性金融资产 -     -     -     -     毛利 8,141  8,631      9,092   9,460   

应收账款 1,078   1,233   1,315   1,403   销售费用 6,321  6,510      6,705   6,907   

其他应收款 548     658     691     725     管理费用 1,016  1,066      1,120   1,176   

存货 1,368   1,415   1,474   1,538   其他经营费用 132    138        145     151     

非流动资产 16,242  17,036  17,866  18,733  营业利润 1,031  1,291      1,514   1,636   

可供出售金融资产 227     250     275     302     利息支出 110    121        133     146     

长期股权投资 350     367     385     405     利息收入 136    150        165     181     

投资性房地产 1,622   1,670   1,720   1,772   权益性投资损益 113    119        125     131     

固定资产净值 11,455  12,028  12,629  13,260  非经营性损益 -    -        -     -     

商誉及无形资产 34      36      37      39      非经常项目损益 -    -        -     -     

土地使用权 2,214   2,312   2,407   2,501   利润总额 1,171  1,439      1,671   1,802   

其他非流动资产 340     374     412     453     所得税 336    413        480     517     

资产合计 21,606  22,682  23,772  25,093  净利润 835    1,025      1,191   1,284   

流动负债 6,703   6,028   6,286   6,557   少数股东损益 -    -        -     -     
短期借款及长期借款当期
到期

1,589   1,637   1,686   1,737   归属母公司净利润 835    1,025      1,191   1,284   

应付票据及账款 1,229   1,272   1,324   1,382   EPS(元) 0.193 0.237 0.276 0.297

应缴税金 46      48      51      53      

其他流动资产 3,836   3,069   3,222   3,383   主要财务比率

非流动负债 3,301   3,333   3,367   3,402   会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E

长期借款 2,665   2,665   2,665   2,665   成长性(%)

其他 636     668     702     737     营业收入增长率 -1.72% 4.41% 4.59% 4.23%

负债合计 10,004  9,361   9,652   9,959   经营利润增长率 177.40% 25.17% 17.27% 8.03%

股本 4,319   4,319   4,319   4,319   净利润增长率 192.26% 22.89% 16.11% 7.84%

资本公积 4,830   4,878   4,927   4,976   

未分配利润 4,458   4,503   4,548   4,593   盈利能力(%)

少数股东权益 -     -     -     -     毛利率 36.83% 37.40% 37.67% 37.60%

股东权益合计 11,602  13,321  14,119  15,133  净利率 3.78% 4.44% 4.93% 5.10%

负债及权益合计 21,606  22,682  23,772  25,093  ROE 7.19% 7.70% 8.43% 8.49%

现金流量表 偿债能力(%)

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债率 46.30% 41.27% 40.61% 39.69%

净利润 835     1,025   1,191   1,284   流动比率 0.80 0.94 0.94 0.97

折旧和摊销 1,403   2,947   3,094   3,249   速动比率 0.60 0.70 0.71 0.74

运营资金的变动 1,414   1,428   1,442   1,457   

出售固定资产收到现金 248     223     201     181     运营能力(次)

资本性支出 1,314   1,970   2,069   2,172   资产周转率 1.03 1.04 1.04 1.03

投资损失 1,055   844     422     211     存货周转率 11.18 10.38 10.41 10.42

债务增加 11,836  12,073  12,676  13,310  

债务减少 13,496  14,913  16,106  16,911  每股资料(元)

支付股利合计 57      26      31      33      每股收益 0.19 0.24 0.28 0.30

经营活动产生现金流量 3,471   5,434   5,762   6,027   每股经营现金 0.80 1.26 1.33 1.40

投资活动产生现金流量 -2,099  -2,502  -2,197  -2,104  每股净资产 2.69 3.08 3.27 3.50

融资活动产生现金流量 -1,717  -2,867  -3,460  -3,634  

金现金净变动 -331    79      120     302     估值比率(倍)

现金的期初余额 1,804   1,473   1,552   1,672   PE 28.38 23.09 19.89 18.44

现金的期末余额 1,473   1,552   1,672   1,974   PB 2.04 1.78 1.68 1.56

单位:百万元 单位:百万元
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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 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司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： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 

 

机构销售经理联系方式 

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 

冯诚 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn 王溪 021-20370618 wangxi@xyzq.com.cn 
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