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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,762  2,854  3,113  3,637  

同比增长(%) -22.30% 3.33% 9.09% 16.84% 

净利润(百万元) 118  45  192  340  

同比增长(%) -64.40% -61.53% 323.02% 76.59% 

毛利率(%) 50.78% 51.15% 51.26% 51.58% 

净利润率(%) 4.28% 1.59% 6.18% 9.34% 

净资产收益率（%）  1.98% 0.72% 2.59% 3.88% 

每股收益(元) 0.03 0.01 0.04 0.07 

股息率(%) 0.52 0.19 0.81 1.42 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 维持盈利预期及 1.86 港元目标价，增持评级：公司下半年将集中发展母

婴和电商渠道，完善产品在渠道布局，将雅士利国产品牌奶粉转移到线上

渠道，线下全渠道铺设雅士利进口产品，另外针对母婴渠道公司未来将更

多采用直销和合伙制的方式，以增加母婴店的动销和卖力。新举措下，预

计下半年销售收入有望环比上半年提升，加之多美滋的并表，公司全年收

入预计达到 28 亿元。毛利润率在公司原料采购议价能力增强的情况下有

望维持。8 月公司的新西兰工厂已与达能签订采购协议，为达能提供基粉

产品，预计将环比提升新西兰工厂的产能利用率，预计公司全年净利润

4500 万。维持公司 1.86 港元的目标价格，目前股价对应目标价格具备 11%

上升空间，维持增持评级。  

 1H16 收入下行 21.7%，但结构性改变已现：1H16 公司收入 11.5 亿元，

同比下滑 21.7％。雅士利品牌奶粉销售额上半年同比下降 37.2％，环比去

年下半年仍有 28.4％的降幅，一方面受到市场环境影响，同时公司渠道转

型慢于预期。而公司布局的高端和超高端系列产品增长较快。其中 Arla

和欧式蒙牛品牌收入分别同比增长 219％和 5％，Arla 对销售贡献从去年

同期的 1.4％提升到 6％。多美滋从六月起并表，贡献公司总收入的 4％。 

 产品结构改善促进毛利率提升，低开工率影响整体盈利性：上半年公司整

体毛利率受产品结构改变影响，同比提升 1.4ppts 至 50.6%。公司新西兰

工厂上半年产能利用率仍较低，一方面受到行业注册制新规落地较迟，使

公司无法确定产能分配，另外，为达能的代工计划也有所推迟，该部分相

关支出放在行政费用中，导致行政费用和其他经营性支出合计 2 亿元，同

比去年增加约 1.2 亿元，对公司盈利性形成较大负面影响。上半年公司毛

利润同比下滑 19.6%，EBITDA 同比下滑 95%，净利润同比下降 87%。 

 风险提示：雅士利品牌销量持续低迷，多美滋中国并表业绩不达预期 
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报告正文 

 

1H16 收入下行 21.7%，但结构性改变已现 

公司上半年实现收入 11.5 亿元，同比下滑 21.7％，主要受到行业去库存竞争激烈，

及雅士利主品牌奶粉渠道转型慢于预期的影响。1H16 中国婴幼儿配方奶粉全行业

的销售额同比下降 1％，是五年来首现下滑，一方面市场期待的二胎政策下的新

增人口效果尚未显现，另一方面配方注册制新政带来的去库存促销竞争异常激烈。

公司雅士利品牌奶粉销售额上半年同比下降 37.2％，环比去年下半年仍有 28.4％

的降幅，一方面受到市场环境影响，同时公司渠道转型慢于预期。而公司布局的

高端和超高端系列产品增长较快。其中 Arla 和欧式蒙牛品牌收入分别同比增长

219％和 5％，Arla 对销售贡献从去年同期的 1.4％提升到 6％。多美滋从六月起并

表，贡献公司总收入的 4％。 

 

图 1、2016年上半年收入结构 图 2、产品增长出现结构性差异 

 

 

 

 
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 

 

产品结构改善促进毛利率提升，低产能利用率影响整体盈利性 

上半年公司整体毛利率受产品结构改变影响，同比提升１.４ppts 至 50.6%。销售

费用随销售规模下降而下降，占收入比重基本持平在 43%的较高水平。另外，公

司 2015 年 11 月投入使用的新西兰工厂上半年产能利用率仍较低，一方面受到行

业注册制新规落地较迟，使公司无法确定产能分配，另外，为达能的代工计划也

有所推迟，因此新西兰工厂的固定成本较高，同时关闭的龙江和广州工厂尚未处

臵完毕，该部分相关支出放在行政费用中，导致行政费用和其他经营性支出合计

2 亿元，同比去年增加约 1.2 亿元，对公司盈利性形成较大负面影响。上半年公司

毛利润同比下滑 19.6%，EBITDA 同比下滑 95%，净利润同比下降 87%。 
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图 3、销售费用占收入比重同比持平  图 4、管理费用大幅增加 

 

 

 

 

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 

 

集中发展母婴和电商渠道，完善产品在渠道布局  

公司产品和品牌布局已完成的基础上，今年下半年将继续进行产品渠道布局的调

整。由于过往雅士利品牌的商超渠道规模较大，因此雅士利品牌向母婴渠道转移

相对难度较大。公司针对雅士利品牌的销售不利情况，将进一步采取以下举措。

首先是产品在渠道的布局调整，目前公司将雅士利国产品牌奶粉转移到线上渠道，

线下全渠道将全面布局雅士利进口产品，另外针对母婴渠道公司未来将更多采用

直销和合伙制的方式进行，以增加母婴店的动销和卖力。同时，公司将持续渠道

调整，加强电商和母婴渠道的建设。多美滋、施恩的产品也已经在线上布局，产

品定位符合线上需求，公司将通过村淘等平台进一步做电商渠道的下沉和渗透，

提升电商品台的贡献。公司于今年下半年新上任副总裁华力接管主抓营销，开展

以上一系列新的举措，雅士利品牌销售额在进入三季度后，已经环比有所改善。  

 

多美滋收入及利润端有望全年有望正贡献 

多美滋业务在今年六月开始并表，上半年多美滋渠道布局和产品梳理投入费用较

高，我们预计今年上半年对多美滋中国业务的投入，将在下半年带来终端销量的

释放。加之 2016 年非经常一次性支出将大幅下降，不活跃通路存货回冲也基本完

成，预计下半年并表后多美滋中国或贡献雅士利正面利润。 

 

维持公司盈利预测，目标价 1.86 港元，增持评级 

下半年在产品铺设和渠道调整的新举措下，销售收入有望环比上半年提升，加之
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多美滋的并表，公司全年收入预计达到 28 亿元。毛利润率在公司原料采购议价能

力增强的情况下有望维持。今年 8 月 17 日，公司的新西兰工厂已与达能签订采购

协议，为达能提供基粉产品，预计将环比提升新西兰工厂的产能利用率，但受制

于配方注册制尚未具体实施的影响，开工率仍将相对较低水平。预计公司全年净

利润 4500 万。 

我们维持公司 1.86 港元的目标价格，对应 2017/18 年业绩 PE 为 35x/20x。公司业

绩恢复的基础依然存在，同时我们看好公司在短期行业去库存高竞争的阵痛后，

中长期在婴幼儿乳粉行业洗牌中获得更多市场份额的机会。我们预计公司 2017

年业绩出现上行拐点，目前股价对应目标价格具备 11%上升空间，维持增持评级。 

 

图 5、预计整体盈利性 2017年触底回升 图 6、预计公司 2016年实现净利润 4500 万元 

 

 

 

 

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 

 

图 5、P/E Band 图 6、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 
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风险提示 

 市场竞争进一步激烈 

 雅士利品牌市场销量恢复低于预期 

 原料奶及进口大包粉价格显著增长超出预期 

 费用超预期支出 

 多美滋中国并表业绩不达预期 
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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 5,042          4,861        5,818        7,015        营业收入 2,762         2,854                3,113        3,637        

货币资金 1,308          1,103        2,012        3,092        营业成本 1,359         1,394                1,517        1,761        

交易性金融资产 -              -            -            -            毛利 1,402         1,460                1,596        1,876        

应收账款 164             147           134           131           销售费用 1,320         1,388                1,457        1,603        

其他应收款 92               111           116           122           管理费用 208            312                   254           274           

存货 641             683           743           862           其他经营费用 93               86                      93              109           

非流动资产 2,622          3,051        3,217        3,383        营业利润 -40             -141                  -8               124           

可供出售金融资产 -              -            -            -            利息支出 24               27                      29              32              

长期股权投资 383             402           423           444           利息收入 187            215                   237           261           

投资性房地产 -              -            -            -            权益性投资损益 -             -                    -            -            

固定资产净值 1,711          1,796        1,886        1,980        非经营性损益 90               -                    -            -            

商誉及无形资产 285             273           273           273           非经常项目损益 53               -                    -            -            

土地使用权 89               410           450           482           利润总额 123            47                      200           353           

其他非流动资产 154             169           186           205           所得税 5                 2                        7                13              

资产总计 7,664          7,912        9,036        10,398      净利润 118            45                      192           340           

流动负债 1,675          1,581        1,586        1,622        少数股东损益 -             -                    -            -            

短期借款及长期借款当期到期 664             598           538           484           归属母公司净利润 118            45                      192           340           

应付票据及账款 272             267           290           337           E P S (元) 0.03 0.01 0.04 0.07

应缴税金 58               2                7                13              

其他流动资产 681             715           750           788           主要财务比率

非流动负债 8                  9                9                10              会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E

长期借款 -              -            -            -            成长性(% )

其他 8                  9                9                10              营业收入增长率 -22.30% 3.33% 9.09% 16.84%

负债合计 1,683          1,590        1,595        1,632        营业利润增长率 - - - -

股本 399             399           399           399           净利润增长率 -64.40% -61.53% 323.02% 76.59%

资本公积 3,881          1,552        621           248           

未分配利润 1,065          1,118        1,174        1,233        盈利能力(% )

少数股东权益 -              -            -            -            毛利率 50.78% 51.15% 51.26% 51.58%

股东权益合计 5,981          6,322        7,440        8,766        净利率 4.28% 1.59% 6.18% 9.34%

负债及权益合计 7,664          7,912        9,036        10,398      ROE 1.98% 0.72% 2.59% 3.88%

现金流量表 偿债能力(% )

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债率 21.96% 20.09% 17.66% 15.69%

净利润 118             45              192           340           流动比率 3.01 3.07 3.67 4.32

折旧和摊销 157             331           347           365           速动比率 2.63 2.64 3.20 3.79

营运资金的变动 107             17              12              3                

出售固定资产收到现金 34               34              34              34              营运能力(次)

资本性支出 345             276           290           304           资产周转率 0.44 0.37 0.37 0.37

投资损失 559             448           224           112           存货周转率 2.00 2.11 2.13 2.19

债务增加 704             740           777           815           

债务减少 1,003          602           361           217           每股资料(元)

支付股利合计 75               13              56              98              每股收益 0.03 0.01 0.04 0.07

经营活动产生现金流量 80               338           558           714           每股经营现金 0.20 0.85 1.40 1.79

投资活动产生现金流量 -1,727        -670          -12            -137          每股净资产 1.26 1.33 1.57 1.85

融资活动产生现金流量 2,712          125           360           501           

现金净变动 1,068          -205          909           1,080        估值比率(倍)

现金的期初余额 240             1,308        1,103        2,012        PE 55.82 151.38 35.79 20.26

现金的期末余额 1,308          1,103        2,012        3,092        PB 1.15 1.09 0.93 0.79

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 

顾超 021-20370627 guchao@xyzq.com.cn 李远帆 021-20370716 liyuanfan@xyzq.com.cn 

胡岩 021-38565982 huyanjg@xyzq.com.cn 王立维 021-38565451 wanglw@xyzq.com.cn 

地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 

北京地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱圣诞 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn 郑小平 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

肖霞 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn 陈杨 010-66290197 chenyangjg@xyzq.com.cn 

刘晓浏 010-66290220 liuxiaoliu@xyzq.com.cn 吴磊 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn 

何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn    

地址：北京西城区锦什坊街 35 号北楼 601-605（100033）     传真：010-66290220 

深圳地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 

王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    

地址：福田区中心四路一号嘉里建设广场第一座 701（518035）传真：0755-23826017 

海外销售经理 
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赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn    

地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 
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本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 
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