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港股 2018 策略：引入“快乐 6+1”年度推荐组合  

  观点聚焦       

投资建议 

引入“快乐 6+1”年度推荐组合（恒安国际、中国旺旺、达利食品、
周黑鸭、万洲国际、现代牧业和中国食品），前 6 只 2018 年市盈
率估值均不足 20 倍，中国食品除权后股价大幅回落至接近 20 倍
低估值区。预计未来一年组合内个股股价平均涨幅不低于两成（即
来到 2018 年 20-25 倍合理估值区间），基本面持续改善是基础，
低估值提供安全边际，业绩超预期是股价上涨催化剂。 

理由 

复苏始于 2017，2018 业绩前瞻更佳：复苏始于 2017 年中，在友
善的宏观环境依托下，企业五大自下而上努力（购并促成长、组
织改造与员工激励增业绩、创新引领产品升级与高端化趋势、去
产能增厚盈利与现金、企业资产或业务重组后的活力再现）促成
业绩复苏，预计 17 年板块盈利增幅 9.7%，优于 16 年 5.5%。来年
企业自下而上努力或可带来更多惊喜，惯性因素亦使业绩前瞻优
于 2017 年，预计 18 年板块盈利增幅可达 18.4%。 

预期差来自市场对企业复苏前景认知不足，带来低估值个股股价
与估值续升机会：建议优先布局低估值个股，并引入“快乐 6+1”
年度推荐组合。低估值背后隐含市场对个股业绩复苏前景的迟疑：
体现在持续高企的板块做空动力，亦反映在中金与市场现有一致
盈利预期间的差异。相信市场认知落后将在未来一年，随公司靓
丽业绩递送得以纠正，从而带来我们推荐组合中的低估值个股股
价上涨与估值续升机会。  

盈利预测与估值 

推荐组合盈利同比增幅预计将由 2017 年 3.2%升至 2018 年 14.2%。
当前股价下，组合 2018 年平均市盈率预测 16.3 倍，低于港股 Staple
板块均值 21.8 倍和近五年均值 18.6 倍，同时也低于现时美股 21.9
倍和 A 股 43.4 倍 Staple 板块均值。组合较市场估值溢价率 78%，
亦低于港股 Staple 板块溢价率均值 131%和近五年均值 138%，显
示推荐组合具备足够估值安全边际与未来改善空间。 

风险 

推荐个股业绩复苏力度不达预期，市场出现大幅回调制约估值续
升动力。  

  

 

  
 

     目标 P/E （x） 

股票名称 评级 价格 2017E 2018E 

万洲国际-H 推荐 10.51 14.6 12.3 

恒安国际-H 推荐 92.7 20.6 18.0 

达利食品-H 推荐 8.06 21.5 18.3 

中国旺旺-H 推荐 7.34 17.1（a） 15.2（a） 

周黑鸭-H 推荐 9.72 18.9 16.4 

中国食品-H 推荐 6.21 27.0 21.3 

现代牧业-H 推荐 2.28 N.M. 10.5 

     

     

     

     

     

     

     

     

注: 现代牧业估值使用剔除生物资产公允价值重估损失的核心盈利 

    标有（a）的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年  
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• 周黑鸭-H | 风物长宜放眼量 （2017.12.13） 

• 万洲国际-H | 或将重拾升势 （2017.12.04） 

• 中国旺旺-H | 复苏启动，增长可持续 （2017.11.24） 
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企业自下而上努力开始显现效果 

回顾过去一年，虽有消费持续升级及政府投资驱动下农村流向城镇人口恢复增长所带来
的消费总量复苏贡献，但企业自下而上努力仍是促成 2017 不少 Staple 公司业绩出现复苏
的最主要动力。 

我们总结到的企业五大自下而上努力分别是：1）购并促成长，2）组织改造与员工激励
增业绩，3）创新引领产品升级与高端化趋势，4）去产能增厚盈利与现金，以及 5）企
业资产或业务重组后的活力再现。 

在过去一年里，我们看到上述五大努力带来的企业业绩复苏案例层出不穷： 

1) 购并促成长： 

万洲国际 （288.HK）：连续在 2016 和 2017 年末收购美国西海岸公司及东欧罗马尼亚和
波兰资产，这些收购将分别贡献 2017-2018 公司销售和盈利增长。 

华润啤酒 （291.HK）：公司愿意考虑通过境外品牌收购角逐国内高端啤酒市场，同时觊
觎国内大型啤酒集团整合机会，拟获得更多区域垄断市场实现销售增长和利润率提升目
标。 

康师傅控股 （322.HK）：与星巴克、阿华田等品牌合作扩大饮料品类，最近又购回朝日
股权增厚饮料持股比例，达到提升饮料业务盈利目的。 

恒安国际 （1044.HK）：收购马来西亚皇城集团拓展东南亚市场，拟将马来西亚公司旗下
经营的棉制护理用品引入中国，增厚其国内市场业绩。 

2) 组织改造与员工激励增业绩： 

恒安国际 （1044.HK）：年初开始推行阿米巴改革，并引入超额利润分享机制激励员工，
刺激业绩于年中开始复苏。 

中国旺旺 （151.HK）：面对销售滞涨瓶颈，公司于年初改变组织架构，从事业部改为销
售大区制，并引入员工双向激励措施，刺激销售从二季度起同比止跌回升。 

蒙牛乳业 （2319.HK）：年初公司组织架构改回更擅长的事业部制，并且持续推进员工激
励计划（股权激励+限制性股票激励），销售复苏从 2016 年起持续至今。 

3) 创新引领产品升级与高端化趋势： 

恒安国际 （1044.HK）：公司卫生巾业务已持续两年均价双位数提升，干湿纸巾业务于年
初分离后湿巾推出创新与高毛利率产品，提升品类业绩。最近公司又开始延伸老三大产
品至四大品类和两小品类，目的仍在于进一步推动产品升级与高端化趋势。 

蒙牛乳业 （2319.HK）：公司提出产品引领增长口号，今年上半年通过产品升级抬升毛利
率近 1 个百分点。 

康师傅控股 （322.HK）：公司在高端方便面市场后来居上，短短一年市场份额已追上领
先品牌；年内饮料产品亦开始升级，尽管第一年高端产品收入占比仅为 2%。 

华润啤酒 （291.HK）：产品不断升级，ASP 和利润率已持续多年稳步攀升。 

达利食品 （3799.HK）：年内连续推出豆奶和品质早餐两大新品类，进一步提升产品结构，
ASP 与毛利率持续改善中。 
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4) 去产能增盈利和现金 

康师傅控股 （322.HK）：年内公司成功启动饮料去产能努力，饮料固定资产余额同比下
降 11%，饮料折旧金额同比减少 8%，收获现金与盈利。 

华润啤酒 （291.HK）：2015 年起公司以拨备方式启动冗余资产处臵工作，为将来正式启
动去产能努力提前簿记成本。 

5) 企业资产和业务重组后活力再现 

中国食品 （506.HK）：年内成功剥离非盈利业务，仅留下业绩增长前景被看好的饮料业
务，非盈利资产剥离所获现金派发特殊股利，刺激业绩与股价上行。 

现代牧业 （1117.HK）：年中已将非盈利下游业务剥离至蒙牛，为明年起盈利复苏和经营
性自由现金流转正打下基础。 

 

这些努力帮到了相关企业业绩于年内陆续出现复苏，例如： 

1) 恒安国际 （1044.HK）：阿米巴改革 6 月起呈现效果，收入增幅由低单升至高单，盈
利更于上半年即出现双位数同比增长。 

2) 中国旺旺 （151.HK）：实施内部组织架构改造与双向激励机制，使公司销售从二季
度起止跌回升，增长态势持续至今。 

3) 达利食品 （3799.HK）：公司于 5 月和 7 月分别推出豆奶和品质早餐系列两大新品，
获得成功，销售和盈利均有望从今年下半年起回归双位数增长。 

4) 现代牧业 （1117.HK）：公司于年中重组其业务模式，剥离亏损下游业务交给蒙牛打
理，预计下半年起账面亏损和负自由现金流状况均有望持续大幅改善。 

5) 中国食品 （506.HK）：公司于年内完成业务重组，剥离非核心业务过程中录得高额
投资收益并收获大笔现金，转而以特殊股息形式派出。 

6) 康师傅控股 （322.HK）：公司于年内启动饮料冗余资产减负，并于年末提前买回朝
日持有的 20%饮料股权；同时开发多款高价方便面，及时捕捉到了始于 2016 年的方
便面消费快速升级趋势，今年公司盈利增幅有望高达 50%。 

图表 1: 现代渠道各品类消费复苏趋势一览 

 
资料来源：商务部，中金公司研究部 
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图表 2: 农民工外出人数增幅统计 （2013-2017 年） 

 

图表 3: 新开工项目计划总投资额同比增速 （2013-2017

年） 

  

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

 

图表 4: 企业五大自下而上自救努力及相应实践 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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期待 18 年业绩满月绽放，基本面前瞻优于 2017 

Staple 公司 2018 年基本面前瞻较 2017 更为乐观的原因主要来自： 

1) 预计宏观环境继续支持消费稳健复苏：如果说今年出现的总量复苏得益于投资驱动
的话，2018 年消费持续增长的动力将来自投资带来的收入增速小幅提升前景（因为
我们预期投资可能受高基数影响而出现增速放缓）。 

2) 企业自下而上努力始于 2017，会在未来几年持续，而且我们发现有更多企业启动类
似努力，使得 2018 可能出现更多基本面复苏惊喜。例如，我们预计达利食品和中国
旺旺 2018 均可能会有收购兼并项目落地，中国食品预计会在二季度启动混合所有制
改革等。 

3) 企业业绩复苏始于 2017 年中，惯性因素及来年新增努力会使这些公司业绩在 2018
满月绽放。 

从图表 5估值与盈利变化趋势中我们发现，港股 Staple公司 2017盈利增幅预期高于 2016，
2018 盈利增速前景更为乐观，这将为股价上涨与板块估值续升打下基础。同时，从图表
6 中金和市场一致预期比较中我们发现，主要推荐公司中金给出的 2018 盈利预测明显高
于现有市场一致预期（如：旺旺+19.1%，康师傅+13.2%，恒安+10.7%，万洲+8.9%，中国
食品+4.4%）。我们相信这些企业 2018 盈利超市场预期确定性较高，往前看市场一致预期
存在持续上调可能。 

图表 5: 港股必选消费板块估值反映盈利变化趋势 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 
注：2018 年数据基于彭博一致预期 

  

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

5

10

15

20

25

30

35

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

港股必选消费板块市盈率 港股必选消费板块平均盈利增速（右轴）

http://www.hibor.com.cn/


 中金公司研究部: 2017 年 12 月 18 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

7 

图表 6: 中金盈利预测与市场一致预期比较 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部;   注：现代牧业盈利我们使用包含生物资产公允价值重估损失的账面盈利进行对比 

 

图表 7: 主要推荐公司业绩复苏趋势 （恒安、旺旺、达利、周黑鸭、万洲国际、中国食
品） 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

  

净利润

代码 公司 货币单位 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E

调高
506.HK 中国食品 百万港元 307       443     428            486      39.4% 9.7% 401              507              -6.3% 4.4%

220.HK 统一企业中国 百万元 790       890     881            1,026   11.5% 15.3% 790              811              -10.3% -20.9%

1112.HK 健合国际 百万元 835       989     916            1,111   9.7% 12.3% 869              1,063           -5.1% -4.3%

322.HK 康师傅控股 百万元 1,594    1,870  1,711         2,048   7.4% 9.6% 1,739           2,318           1.6% 13.2%

3799.HK 达利食品 百万元 3,400    3,820  3,468         3,965   2.0% 3.8% 3,470           3,965           0.1% 0.0%

1044.HK 恒安国际 百万元 3,780    4,001  3,815         4,214   0.9% 5.3% 4,071           4,666           6.7% 10.7%

1458.HK 周黑鸭 百万元 775       907     776            904      0.1% -0.4% 758              847              -2.3% -6.2%

未调整
1432.HK 中国圣牧 百万元 322       551     322            551      0.0% 0.0% 277              378              -14.0% -31.3%

1579.HK 颐海国际 百万元 250       308     250            308      0.0% 0.0% 245              314              -1.9% 2.1%

调低
291.HK 华润啤酒 百万元 1,800    2,159  1,791         2,144   -0.5% -0.7% 1,977           2,251           10.4% 5.0%

151.HK 中国旺旺 百万元 3,105    3,203  3,087         2,996   -0.6% -6.5% 3,185           3,568           3.2% 19.1%

288.HK 万洲国际 百万美元 1,100    1,217  1,084         1,182   -1.5% -2.9% 1,087           1,287           0.3% 8.9%

3331.HK 维达国际 百万港元 709       828     691            823      -2.5% -0.6% 714              906              3.4% 10.1%

0606.HK 中国粮油控股 百万港元 1,846    1,796  1,792         1,772   -2.9% -1.3% 1,846           1,643           3.0% -7.3%

2319.HK 蒙牛乳业 百万元 2,522    3,185  2,445         3,384   -3.1% 6.3% 2,377           3,395           -2.7% 0.3%

168.HK 青岛啤酒 百万元 1,470    1,547  1,420         1,538   -3.4% -0.6% 1,188           1,217           -16.4% -20.8%

1230.HK 雅士利 百万元 -128      26       -169           22        -31.6% -16.4% -175             63                3.7% 188.8%

0043.HK 卜蜂国际 百万美元 319       331     86              205      -73.0% -38.1% 86                205              -0.4% -0.1%

1117.HK 现代牧业 百万元 146       290     -616           257      n.m -11.4% -868             110              -41.0% -57.1%

彭博一致预期
中金预测 与一致预期差异
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引入“快乐 6+1”年度推荐组合 

1. 港股市场估值反映盈利变化趋势的规律没变 

从图表 5 和 8 中看出，港股估值反映盈利变化趋势的规律从未改变。港股 Staple 估值目
前已来到 2017 年 21.8 倍，超越过去 5 年均值（18.6 倍）是因为 2013-2016 年间是企业增
长最困难时期估值相对较低，相信在 2017-2018 板块盈利增速持续回升前景下，Staple
板块有望在 2018 站稳当年 20-25 倍估值区间。 

如图表 9-10 显示，20-25 倍市盈率区间相对全市场估值的溢价率仅停留在历史均值水平
（138%）附近，并不显得突兀。与 A 股及美股同行相比港股 Staple 板块当前估值仍具有
安全边际。援引中金策略组 2018 港股市场 15%升幅展望，我们预计 Staple 板块会有类似
表现。其中我们“快乐 6+1”推荐组合因 2018 预测市盈率低至 16.3 倍，预期来年会有
20%或更高涨幅。 

图表 8: 港股必选消费板块过去 5 年市盈率及均值 图表 9: 港股必选消费板块过去 5 年相对大盘估值溢价 

  

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 10: A 股、美股及港股必选消费板块过去 5 年市盈率比较 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

2. 优先布局低估值个股，预期差来自市场对其业绩复苏认知不足 

从中金和市场一致预期比较中我们发现，部分重点推荐个股市场并没有充分认知其业绩
复苏前景，反映在图表 6 盈利预测差异上，例如： 

1) 恒安国际 （1044.HK）：我们预期 2018 销售增幅将从 17 年 5%升至 9.9%，2018 核心
盈利增幅将从 17 年 14%小幅提升至 14.4%。目前市场一致预期 2017 和 2018 盈利同
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比分别增长 9.9%和 10.5%，均低于我们预期，对其品类扩张与海外业务拓展可能带
来的超预期增长认知不够充分，尽管中报以来市场一直在跟随上调盈利预测。 

2) 中国旺旺 （151.HK）：我们预期 2018 销售增幅将从 17 年 3.3%升至 13.6%，2018 盈
利增幅预计可达 12%（17 年盈利同比下降），但市场一致预期 2018 盈利同比下降，
显然没有认识到公司在组织架构、新品开发、渠道拓展等领域的改革努力会带来业
绩积极变化，使得我们 2018 盈利预测领先市场一致预期 19.1%，更何况公司海外市
场扩张与可能落地的收购兼并尚未录入我们现有盈利预测之中。 

3) 万洲国际 （288.HK）：我们预计 2018 公司盈利增幅将从 17 年 5.0%大幅提升至 18.3%，
但市场预期只有 9%，没有对东欧收购贡献、中美两地现有业务稳定运营前景、财务
费大幅改善以及美国业务所得税率可能下降做出足够反应，使得市场一致预期低于
我们 2018 盈利预测值 8.9%。 

4) 中国食品 （506.HK）：预计饮料业务 2018 盈利同比增长 26.6%，我们的预测虽已高
出市场一致预期 4.4%，但相信将于明年二季度启动的公司混改可能带来更多盈利惊
喜。 

其他三只进入我们推荐组合的个股达利食品、周黑鸭、现代牧业，虽然没有出现我们 2018
年盈利预测明显高出市场一致预期的情形，但相比 2017 年，这三家公司 2018 盈利同比
增速均有望超越 2017。具体来看： 

1) 达利食品（3799.HK）：预计 2018 盈利同比增幅将由 2017 年 10.6%升至 14.3%，同时
收购可能落地会使来年盈利存在超预期机会。 

2) 周黑鸭（1458.HK）：预计 2018 盈利同比增幅将由 2017 年 5.9%升至 11.8%，同时新
品与衍生品收入贡献存在超预期可能（目前我们估计 5%贡献）。 

3) 现代牧业（1117.HK）：预计 2018 核心盈利转正，同时经营性自由现金流首次转正。 

市场对企业业绩复苏认知迟疑还反映在个股做空天数（我们用空仓余额除以该股年内日
均交易额来模拟空仓天数）上，截止目前，空仓天数排名前三的分别是中国旺旺（49.0）、
康师傅控股（20.5）和青岛啤酒（15.3）。我们重点推荐的其他几家公司：恒安国际 11.2
天，现代牧业 8.4 天，万洲国际 3.8 天，周黑鸭 3.7 天，只有达利食品（0.8）空压最轻。 

我们相信，市场认知落后会在未来一年随公司靓丽业绩递送得以纠正，从而带来相关个
股股价上涨与估值提升机会。 

图表 11: 个股当前做空天数与年内平均做空天数 

 
资料来源：香港 SFC，彭博资讯，中金公司研究部 
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3. 低估值个股首要关注短期业绩反转，高估值个股必须看清长期趋势 

过去一年，港股 Staple 板块股价平均上涨 33.9%，高于同期恒生国企指数 21.0%涨幅。在
我们已覆盖的 17 只个股（未含卜蜂国际和中国粮油控股两家农业公司）中，按照 2018
预测市盈率水平看，形成鲜明的两组： 

1） 仍停留在低估值区（不到 20 倍）的个股共有 7 只，具体包括万洲国际（12.3）、达利
食品（18.3）、现代牧业（10.5，基于核心净利润）、圣牧（19.3）、中国旺旺（17.1）、周
黑鸭（16.4）、恒安国际（18.0）。 

2） 高估值区个股（超过 25 倍）共有 6 只，分别是康师傅控股（29.2）、健合国际（25.2）、
雅士利（99.7）、青岛啤酒（36.6）、华润啤酒（31.7）、统一（28.0）。 

3） 蒙牛乳业（21.3）、颐海国际（20.0）、维达国际（21.1）和中国食品（21.3）处在 20-25
倍区间。 

我们相信，与高估值个股背后已经隐含的饱满甚至有些过度的盈利增长预期相比，低估
值个股存在市场对其短期盈利复苏前景认知不足的预期差机会，所以低估值个股关注重
点是 2018 年短期业绩释放动力，只要超出市场现有预期股价就有上涨空间；而高估值个
股因短期业绩预期饱满，只能从长期持续超预期增长中寻找进一步推升其股价和估值的
理由，但相对较难，因为长期预测存在更多不确定因素，也难以很快说服市场。因此，
我们 2018 推荐组合只是小心翼翼地从高估值区挑选出一只近期股价回调幅度较大，估值
已接近低区，且未来 3-5 年业绩持续改善前景明朗的中国食品。同在 20-25 倍估值区间的
蒙牛乳业和维达国际存在来年不达我们现有盈利预期的压力，来年实际市盈率水平可能
已接近 25 倍高估值区；而颐海国际未选入组合仍因其流动性太差的缘故。 

图表 12: 年内个股股价表现及板块与市场涨幅比较 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 13: 中金已覆盖个股估值表 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部;  注：”*” 现代牧业采用核心盈利进行计算 

4. 快乐 6+1：基于绝对收益且即可买入的年度推荐组合 

我们把 2018 市盈率估值不到 20 倍的低估值区 6 股恒安国际（18.0）、中国旺旺（17.1）、
达利食品（18.3）、周黑鸭（16.4）、万洲国际（12.3）和现代牧业（10.5）纳入 2018 年度
推荐组合，我们相信所有 6 间公司 2018 盈利增幅均有望优于 2017，助力其估值提升。 

同时，我们把特殊股息除权后股价由高估值区（≥25x 2018 市盈率）迅速回落至低估值区
附近的中国食品（21.3）一并纳入，构建“快乐 6+1”年度推荐组合。选到中国食品一方
面是看到股价快速回调带来重新介入机会，另一方面也是因为公司已经清晰传达未来 3-5
年发展目标与路径的缘故。 

该组合基于绝对收益，并且即可买入，因为港股通常会有年末调整年初可能见到未来一
年价格低点的规律。用“快乐”一词形容组合是因为在较为确定的 2018 业绩提速前景之
下，低估值会使组合中个股股价上涨预期显得安全而且容易。 

图表 14: “快乐 6+1”组合入选个股估值表 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部；注：”*”现代牧业采用核心盈利进行计算 

 

  

股价 市值

2017/12/17 百万港元 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E

食品饮料

中国食品 0506.HK 3.87           6.21     10,825       推荐 21.7 27.0 21.3 2.0 1.9 1.7 9.2 6.9 8.1 0.6 0.0 0.0 12.0 9.8 7.7

万洲国际 0288.HK 8.42           10.51   123,434     推荐 15.3 14.6 12.3 2.5 2.3 2.1 16.4 15.8 16.8 3.2 3.3 3.9 8.1 7.7 7.0

康师傅控股 0322.HK 14.08         15.92   78,940       推荐 57.9 38.9 29.2 3.7 3.5 3.3 6.4 9.0 11.2 0.9 1.3 1.7 11.5 10.8 9.2

达利食品 3799.HK 6.37           8.06     87,232       推荐 23.8 21.5 18.3 5.4 4.9 4.4 22.6 22.9 23.3 2.9 2.8 3.2 14.3 12.6 10.9

健合国际 1112.HK 49.30         33.70   31,400       中性 28.0 30.8 25.2 8.4 6.6 5.2 29.9 21.4 20.7 0.0 0.0 0.0 15.2 15.2 13.3

雅士利国际 1230.HK 1.54           1.47     7,308         中性 n.m n.m 99.7 1.1 1.1 1.1 -5.6 -3.2 1.1 0.0 0.0 0.3 n.m n.m 22.4

蒙牛乳业 2319.HK 21.50         20.24   84,436       推荐 n.m 30.4 21.3 3.5 3.2 2.8 -3.6 10.4 13.2 0.5 0.8 1.1 66.4 15.7 13.6

现代牧业* 1117.HK 1.48           2.28     9,074         推荐 18.9 n.m 10.5 1.1 1.3 1.2 5.9 1.0 11.8 0.0 0.0 0.0 15.2 15.5 8.3

中国圣牧 1432.HK 1.34           1.39     8,515         中性 10.7 26.3 19.3 1.4 1.3 1.2 12.7 4.9 6.3 0.0 0.0 0.0 7.3 10.8 8.9

青岛啤酒股份 0168.HK 38.50         26.93   52,013       中性 42.7 37.5 36.6 2.7 2.6 2.5 6.4 7.0 6.8 1.1 1.0 1.0 14.6 15.8 15.3

中国旺旺 0151.HK 5.88           7.34     73,298       中性 17.9 19.8 17.1 5.2 4.6 4.0 29.1 23.2 22.7 1.7 1.8 2.0 10.7 11.2 9.9

华润啤酒 0291.HK 25.70         22.29   83,375       推荐 113.5 36.1 31.7 4.1 3.7 3.4 3.6 10.2 10.6 0.4 0.6 0.6 20.3 17.0 15.3

统一企业中国 0220.HK 6.15           5.94     26,564       中性 37.5 28.8 28.0 1.9 1.8 1.7 5.0 6.2 6.1 0.5 0.7 0.7 9.8 9.1 8.5

颐海国际 1579.HK 7.01           5.74     7,339         推荐 33.7 25.7 20.0 5.0 4.0 3.2 14.7 15.5 15.9 0.7 0.8 1.0 23.1 14.1 10.2

周黑鸭 1458.HK 7.00           9.72     16,682       推荐 20.0 18.9 16.4 3.3 3.5 3.0 16.4 18.3 17.8 2.0 1.9 2.1 11.7 10.7 9.3

维达国际 3331.HK 16.00         18.36   19,107       推荐 29.2 26.7 21.1 2.8 2.6 2.4 9.6 9.7 11.2 0.7 0.9 1.2 11.9 10.8 9.1

恒安国际 1044.HK 81.45         92.70   98,148       推荐 24.4 20.6 18.0 5.7 5.5 4.8 23.4 26.5 26.8 4.1 3.2 3.6 16.9 13.2 11.5

平均 31.7 26.0 24.8 3.4 3.1 2.7 11.9 12.1 12.8 1.2 1.2 1.3 16.3 12.2 10.6

EV/EBITDA (x)
公司 代码 目标价 评级

市盈率  (x) 市净率  (x) 净资产收益率  (%) 股息收益率  (%)

股价 市值

2017/12/17 百万港元 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E

万洲国际 0288.HK 8.42             10.51   123,434     推荐 15.3 14.6 12.3 2.5 2.3 2.1 16.4 15.8 16.8 3.2 3.3 3.9 8.1 7.7 7.0

恒安国际 1044.HK 81.45           92.70   98,148       推荐 24.4 20.6 18.0 5.7 5.5 4.8 23.4 26.5 26.8 4.1 3.2 3.6 16.9 13.2 11.5

达利食品 3799.HK 6.37             8.06     87,232       推荐 23.8 21.5 18.3 5.4 4.9 4.4 22.6 22.9 23.3 2.9 2.8 3.2 14.3 12.6 10.9

中国旺旺 0151.HK 5.88             7.34     73,298       中性 17.9 19.8 17.1 5.2 4.6 4.0 29.1 23.2 22.7 1.7 1.8 2.0 10.7 11.2 9.9

周黑鸭 1458.HK 7.00             9.72     16,682       推荐 20.0 18.9 16.4 3.3 3.5 3.0 16.4 18.3 17.8 2.0 1.9 2.1 11.7 10.7 9.3

中国食品 0506.HK 3.87             6.21     10,825       推荐 21.7 27.0 21.3 2.0 1.9 1.7 9.2 6.9 8.1 0.6 0.0 0.0 12.0 9.8 7.7

现代牧业* 1117.HK 1.48             2.28     9,074         推荐 18.9 n.m 10.5 1.1 1.3 1.2 5.9 1.0 11.8 0.0 0.0 0.0 15.2 15.5 8.3

平均 20.3 20.4 16.3 3.6 3.4 3.0 17.6 16.4 18.2 2.1 1.9 2.1 12.7 11.5 9.2

EV/EBITDA (x)
公司 代码 目标价 评级

市盈率  (x) 市净率  (x) 净资产收益率  (%) 股息收益率  (%)
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