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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012 A 2013 A 2014 A 2015A 

营业收入(百万美元) 9,211 10,941 10,238 9,103 

同比增长(%) 17.1% 18.8% -6.4% -11.1% 

净利润(百万美元) 455 409 400 256 

同比增长(%) 8.5% -10.2% -2.0% -36.0% 

毛利率(%) 29.9% 30.3% 30.5% 31.9% 

净利润率(%) 4.9% 3.7% 3.9% 2.8% 

净资产收益率（%）  19.6% 15.0% 13.5% 8.6% 

每股收益(美元) 0.0814 0.0730 0.0715 0.0457 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 三季度业绩反转，净利同比增长 17.37%：3Q16 公司实现收入 27.22 亿美

元，同比下降 1.52%，人民币口径收入同比实现 4%同比增长，集团净利润

同比增长 17.37%至 2.21 亿美元，人民币口径同比增长 23.87%。公司股东

应占溢利同比下降 1%至 1.43 亿美元，实现每股盈利 2.55 美分。 

 饮料业务销量恢复好于方便面业务： 3Q16 公司方便面以及方便食品销售

规模分别同比下降 8.75%和 4%。饮料销售收入同比增长 3.55%，以人民币

口径饮料销售收入同比增长 9.4%。公司方便面按销售量市场占有率环比

2Q16 提升 0.1 个百分点到 42.5%，按销售额季环比下跌 1.3 个百分点到

50%。3Q16 公司茶、水和碳酸饮料销售收入 3Q16 分别同比提升 7.23%、

3.06%和 2.49%，果汁销售收入则同比下降 4.33%，市占率均有环比提升。 

 公司整体盈利性环比改善：公司 3Q16 整体毛利率同比 /环比提升

0.14ppts/1.58ppts。饮料业务毛利润率受益于 PET 价格回落同比去年出现显

著回升，环比 2Q16 提升 0.78ppts 则受益于销量回升的规模效应。方便面

业务也受益于销量环比回升，3Q16 毛利率环比 2Q16 回升 3.3ppts。方便面

业务净利润 3Q16 同比下滑 25%，EBIT 比率同比下降，主要是由于品牌建

设提升广告投入增加所致。而饮料销量提升，带动公司饮料产能利用率提

升至 50%以上，进而提升饮料业务整体盈利能力，3Q16 饮料业务净利润

同比增长 84.8%。3Q16 受益于费用节约及汇兑损失减少，公司整体净利润

率从 2Q16 的 0.57%回升到 5.25%的相对正常水平。 

 我们的观点：公司方便面终端销量市占率持平，而销售规模市占率出现回

落，当前方便面产品结构升级仍未能在业绩上有所贡献，公司的饮料业务

当前也仍以稳固老产品为相对重点。在公司核心产品稳定了公司的业绩后，

我们期待公司多价格带策略未来进一步成为公司业绩增长的驱动力。根据

Wind 市场一致预期, 2016 年公司收入和净利润分别同比下降 8%和 32%，

2017 年收入和净利润分别同比增长 3%和 37%。当前公司股价对应 2016/17

年 P/E 为 39.6x/28.9x ，建议投资者审慎关注。 

 风险提示：食品安全；新品市场表现不达预期；原料价格显著变动 
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报告正文 

 

 三季度业绩反转，净利同比增长 17.37% 

公司发布 2016 年三季度业绩，公司收入和利润端较上半年均出现显著恢复。

3Q16 公司实现收入 27.22 亿美元，同比下降 1.52%，鉴于与去年相比人民币

出现明显贬值，人民币口径收入同比实现 4%同比增长，集团净利润同比增长

17.37%至 2.21 亿美元，人民币口径同比增长 23.87%。公司股东应占溢利同

比下降 1%至 1.43 亿美元，实现每股盈利 2.55 美分。前三季度公司美元口径

累计收入同比下降 9.44%，净利润同比下降 32.3%，实现美股收益 3.79 美分。

公司从 2017 年 1 月 1 日起，将更改呈列货币至人民币。 

 饮料业务销量及盈利能力 3Q16 出现明显改善 

3Q16 公司方便面以及方便食品销售规模分别同比下降 8.75%和 4%，而饮料

销售收入同比增长 3.55%，以人民币口径饮料销售收入同比增长 9.4%。饮料、

方便面和方便食品分别占公司总收入的 62%、36%和 1%。前三季度方便面、

饮料、方便食品累计销售规模分别同比下降 12%、8%和 5.3%。 

 

图 1、3Q16 公司容器面和高端袋面收入降幅收窄                           图 2、3Q16 公司饮料各品类收入增速出现显著恢复 

 
 

资料来源:公司资料，兴业证券研究所 资料来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

方便面收入在三季度虽仍呈现同比下降趋势，但消化幅度较 2Q16 的 11.59%

有所收窄。容器面、高端袋面和干脆面的销售收入 3Q16 分别同比下降 6.7%、

17.54%和 22.6%，跌幅较 2Q16 有明显收窄（vs.2Q16 分别下降 10.88%、34.21%

和 29.24%）；中价位袋面收入则同比增长 20.27%，较 2Q16 增速有所放缓。

公司方便面按销售量市场占有率环比 2Q16 提升 0.1 个百分点到 42.5%，按销

售额公司方便面市占率环比 2Q16 下跌 1.3 个百分点到 50%，仍居于全行业首

位。公司方便面业务回归经典以来，在销量增长上已有明显改善。 

3Q16 公司饮料业务表现超市场预期，除果汁外全品类出现销售规模同比增

长，较上半年出现明显改善。茶、水和碳酸饮料销售收入 3Q16 分别同比提
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升 7.23%、3.06%和 2.49%，果汁销售收入则同比下降 4.33%。即饮茶、水和

果汁 3Q16 按销量终端市场占有率分别提升 0.5 个百分点、1.6 个百分点和 1

个百分点。上半年渠道库存水平相对较低，加之公司九月份对渠道的出货增

加，带来公司饮料业务销量的同比大幅增长。 

 

图 3、3Q16 饮料业务恢复好于方便面业务                      图 4、3Q16 饮料市场占有率环比提升 

 

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

 

 3Q16 毛利率环比 2Q16 提升 1.58ppts 

公司 3Q16 整体毛利率同比提升 0.14 个百分点至 33.44%，主要受到饮料及方

便食品毛利润率同比提升 0.9ppts 及 4.58ppts。饮料业务毛利润率受益于 PET

价格回落同比去年出现显著回升，环比 2Q16 提升 0.78ppts 则受益于销量回

升的规模效应。方便面业务也受益于环比销量回升，3Q16 毛利率环比 2Q16

回升 3.3ppts。 

方便面业务净利润 3Q16 同比下滑 25%，EBIT 比率同比下降，主要是由于品

牌建设提升广告投入增加所致。而饮料销量提升，带动公司饮料产能利用率

提升至 50%以上，进而提升饮料业务整体盈利能力，3Q16 饮料业务净利润同

比增长 84.8%。方便食品仍实现 117 万美元亏损，亏损幅度较去年同期有所

收窄。 

 

 费用节约及汇兑损失减少，提升公司 3Q16 净利润率 

3Q16 销售及行政管理费用占收入比重同比下降了 1.1ppts。一方面公司对百

事饮料业务整合带来的员工补偿金等费用减少，另一方面，3Q16 公司汇兑损

失从去年的 1.18 亿美元下降到 4382 万美元。3Q16 公司整体净利润率从 2Q16

的 0.57%回升到 5.25%的相对正常水平。 
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图 5、三季度整体毛利润率环比略有改善                      图 6、三季度公司净利润同比增长 17.37% 

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

 

 我们的观点 

公司方便面终端销量市占率持平，而销售规模市占率出现回落，当前方便面

产品结构升级仍未能在业绩上有所贡献，公司的饮料业务当前也仍以稳固老

产品为相对重点。在公司核心产品稳定了公司的业绩后，我们期待公司多价

格带策略未来进一步成为公司业绩增长的驱动力。上半年公司产品的渠道库

存水平相对较低，加之公司九月份对渠道的出货增加，带来公司饮料业务销

量的同比大幅增长，公司饮料业务终端市场份额有稳步提升，三季度公司应

收账款周转天数环比 2Q16 提升了 1.55 天，公司表示当前渠道库存仍处于健

康水平。 

根据Wind市场一致预期, 2016年公司收入和净利润分别同比下降8%和32%，

2017 年收入和净利润分别同比增长 3%和 37%。当前公司股价对应 2016/17

年 P/E 为 39.6x/28.9x ，建议投资者审慎关注。 

风险提示：食品安全；新品市场表现不达预期；原料价格显著变动 
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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 

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% 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 
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