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证券研究报告 

2017 年 3 月 31 日 

颐海国际 
  

2017 年第三方销售增长或超关联方  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

我们组织了公司在香港的 NDR 路演。我们注意到 2016 年下半年
第三方销售提速，同时随着市场扩张、传统批发市场的新品开发
以及新渠道加快向电商、餐饮和出口市场渗透，我们预计 2017
年第三方销售增长有望超过关联方。第三方市场近期通过产品内
容和包装升级提价约 10%，并于三月初调整对关联方的价格，能
够有效抵消成本上浮的影响。因此，我们预计今年收入和利润均
有望实现 30%左右的增长。 

评论 

市场和经销商数量扩张主要在下半年，为 2017 年第三方销售的
增长提供有力基础。去年，公司通过经销商将产品销往 368 个城
市；经销商数量由 339 上升至 782，同时继上半年完成渠道结构
调整后，颐海国际于下半年完成了大部分市场和经销商扩张工作。 

加快向出口、餐饮和电商市场的渗透也将有助于提振第三方销售。
2016 年，出口、餐饮和电商渠道分别实现销售增长 252%、277% 
和 423%，但对第三方总销售的贡献仍不足 10%。考虑到低基数
以及公司的投入，我们预计强劲势头将持续。预计今年出口、餐
饮和电商渠道分别增长 40%、400%和 80%。 

新品开发持续提供增长动能。2016 年，第三方销售总 SKU 数量
实现超翻倍增长。今年将更多聚焦佐餐酱料和牛油火锅底料等细
分品类，进一步挖掘该品类产品的人气度，并在上汤酸菜鱼调料
和泡椒酸汤鱼调料取得成功后继续开发麻辣鱼调料。 

海底捞快速扩张和良好的同店销售增长或将助力今年关联方维持
25~30%增速。我们预计海底捞 2017 年新开 36 家门店，今年
底门店总数有望达到 215 家。 

现金强劲，但派息率不高，或表明潜在并购机会。截至 2016 年
底，资产负债率降至 11%，净现金流 10 亿元，但派息率仅 20%，
对应总现金派息 3730 万元，或表明未来存在并购可能。 

定价能力是产品竞争力的体现，并有利于在成本上行期间维持利
润率的稳定。颐海近期通过产品内容和包装升级提价约 10%，并
于三月初调整对关联方的价格。（完整版见第 3 页） 

估值建议 

我们基本维持 2017/18 年销售和盈利预测；2017 年底目标价 5.19
港元，基于现金流贴现估值。重申推荐，主要由于我们认为公司
竞争力和行业良好前景（我们估算 2016~20 期间年均复合增长率
约 14%）能够保障未来增长。 

风险 

需求恶化；成本上浮。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

01579.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 3.37 

 目标价  

 

港币 5.19 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 4.50~2.78 

 总市值(亿)  

 

港币 40 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 2.19 

 发行股数(百万)  

 

1,047 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

0.69 

 主营行业  食品饮料  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 847 1,088 1,411 1,726 

    增速 70.1% 28.4% 29.7% 22.4% 

归属母公司净利润 125 187 237 291 

    增速 193.0% 49.9% 26.9% 22.8% 

每股净利润 0.12 0.18 0.23 0.28 

每股净资产 0.14 1.21 1.47 1.80 

每股股利 0.00 0.04 0.05 0.06 

每股经营现金流 0.09 0.16 0.30 0.30 

市盈率 23.7 16.9 13.3 11.1 

市净率 20.8 2.5 2.0 1.7 

EV/EBITDA 15.7 9.1 5.5 4.0 

股息收益率 0.0% 1.2% 1.5% 1.8% 

平均总资产收益率 28.5% 18.6% 14.6% 14.5% 

平均净资产收益率 132.7% 26.5% 16.9% 17.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 847 1,088 1,411 1,726 

  营业成本 -553 -671 -882 -1,083 

  营业费用 -94 -128 -169 -196 

  管理费用 -38 -54 -55 -62 

  其他 0 -35 0 0 

  营业利润 166 221 321 400 

  财务费用 1 34 4 5 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 167 255 326 405 

  所得税 -42 -68 -89 -114 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 125 187 237 291 

  EBITDA 185 236 348 435 

  扣非后净利润 125 187 237 291 

资产负债表     

  货币资金 235 1,022 1,228 1,490 

  应收账款及票据 64 67 85 104 

  存货 103 130 153 188 

  其他流动资产 51 38 58 71 

  流动资产合计 453 1,258 1,524 1,853 

  固定资产及在建工程 128 148 271 337 

  无形资产及其他长期资产 8 18 18 18 

  非流动资产合计 136 166 289 355 

  资产合计 589 1,424 1,813 2,208 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 43 71 75 92 

  其他流动负债 217 86 196 234 

  流动负债合计 261 157 271 327 

  长期借款 187 0 0 0 

  非流动负债合计 187 0 0 0 

  负债合计 447 157 271 327 

  股本 0 0 0 0 

  未分配利润 142 1,266 1,542 1,881 

  股东权益合计 142 1,266 1,542 1,881 

  负债及股东权益合计 589 1,424 1,813 2,208 

现金流量表     

  税前利润 167 255 326 405 

  折旧和摊销 20 15 27 35 

  营运资本变动 -59 -130 53 -12 

  其他 -38 23 -89 -114 

  经营活动现金流 90 163 317 314 

  资本开支 -23 -127 -150 -100 

  其他 0 0 0 0 

  投资活动现金流 -23 -127 -150 -100 

  股权融资 18 750 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 140 0 37 47 

  筹资活动现金流 158 750 37 47 

  汇率变动对现金的影响 1 1 1 1 

  现金净增加额 225 785 204 261  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 70.1% 28.4% 29.7% 22.4% 

  营业利润 189.6% 33.7% 45.2% 24.4% 

  EBITDA 138.7% 27.6% 47.5% 24.9% 

  净利润 193.0% 49.9% 26.9% 22.8% 

盈利能力     

  毛利率 34.7% 38.3% 37.5% 37.3% 

  营业利润率 19.5% 20.3% 22.8% 23.2% 

  EBITDA 利润率 21.8% 21.7% 24.7% 25.2% 

  净利润率 14.7% 17.2% 16.8% 16.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.74 7.99 5.61 5.68 

  速动比率 1.34 7.16 5.05 5.10 

  现金比率 0.90 6.49 4.52 4.56 

  资产负债率 75.9% 11.1% 15.0% 14.8% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 28.5% 18.6% 14.6% 14.5% 

  净资产收益率 132.7% 26.5% 16.9% 17.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.12 0.18 0.23 0.28 

  每股净资产（元） 0.14 1.21 1.47 1.80 

  每股股利（元） 0.00 0.04 0.05 0.06 

  每股经营现金流（元） 0.09 0.16 0.30 0.30 

估值分析     

  市盈率 23.7 16.9 13.3 11.1 

  市净率 20.8 2.5 2.0 1.7 

  EV/EBITDA 15.7 9.1 5.5 4.0 

  股息收益率 0.0% 1.2% 1.5% 1.8%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
颐海国际是中国领先且高速发展的复合调味料生产商。作为唯一一家主要专注于中国快速增长的中高端市场的火锅调味料生产商，公
司是最大的中高端火锅底料生产商，占超过 30%的市场份额，并且是第二大市场参与者的三倍多。作为海底捞集团的全资子公司，颐
海是海底捞集团在中国的火锅底料产品的独家供货商，并以「海底捞」品牌销售公司各种产品系列的调味品。  
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评论详情 

市场和经销商数量扩张主要在下半年，为 2017 年第三方销售的增长提供有力基础。去
年，公司通过经销商将产品销往 368 个城市（原为 108 个）；经销商数量由 339 上升至
782，同时继上半年完成渠道结构调整后，颐海国际于下半年完成了大部分市场和经销商
扩张工作。去年一年内，专供第三方销售的 SKU 数量实现超翻倍增长，下半年第三方销
售增速由上半年 18%提升至 28%，同时考虑到基数较低，我们预计 2017 上半年或有望
实现同比 50%增长，尽管我们目前对全年增长率预测（30%）较为谨慎。  

加快向出口、餐饮和电商市场的渗透也将有助于提振第三方销售。2016 年，出口、餐饮
和电商渠道分别实现销售增长 252%、277%和 423%，但对第三方总销售的贡献仍不足
10%。考虑到低基数以及公司的投入，我们预计强劲势头将持续。预计今年出口、餐饮
和电商渠道分别增长 40%、400%和 80%。 

新品开发持续提供增长动能。2016 年，第三方销售总 SKU 数量实现超翻倍增长。今年
将更多聚焦佐餐酱料和牛油火锅底料等细分品类，进一步挖掘该品类产品的人气度，并
在上汤酸菜鱼调料和泡椒酸汤鱼调料取得成功后继续开发麻辣鱼调料。展望未来，我们
预计公司将推出更多创意，如由火锅底料向普通汤料的多样化转型，有效提升火锅消费
淡季期间的产品应用范围。凭借海底捞的品牌力，新产品有望轻松实现产品溢价，同时
保证诱人渠道利润，进一步带动市场渗透。 

海底捞快速扩张和良好的同店销售增长或将助力今年关联方维持 25~30%增速。我们
预计海底捞 2017 年新开 36 家门店，今年底门店总数有望达到 215 家（截至 17 年 1 季
度，包括已签约门店在内的门店数量为 213 家）。考虑到去年新开门店计入同店销售增长，
预计同店销售增长率维持高个位数增长。因此，关联方销售今年仍将维持 25~30%增长，
尽管低于去年实际增长和我们预期的 30%的第三方销售增速。 

现金强劲，但派息率不高，或表明潜在并购机会。截至 2016 年底，资产负债率降至 11%，
净现金流 10 亿元，但派息率仅 20%，对应总现金派息 3730 万元，或表明未来存在并购
可能。考虑到复合调料市场仍较为分散，我们认为颐海国际或青睐国内外同行，以扩张
产品品类和改善研发能力。 

定价能力是产品竞争力的体现，并有利于在成本上行期间维持利润率的稳定。颐海近期
通过产品内容和包装升级提价约 10%，并于三月初调整对关联方的价格。定价能力是竞
争力的体现，有利于在成本上行期间维持利润率的稳定，我们注意到去年十月以来原材
料和包装成本有所上升。随着员工数量扩张的完成，今年员工费用得到控制，销售管理
费用率或将企稳。期权费用今年或将上升，但汇兑收益和经常性政府补助有效抵消这部
分影响，预计净利率仍与去年（17.2%）接近。 
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2016 年业绩回顾 

财务摘要。2016 年，收入同比增加 28.4%至 10.88 亿元；关联方和第三方销售占比 55.7%
和 44.3%，同比分别增长 30.2%和 26.2%。从产品品类来看，火锅底调味料产品由 2015
年 6.987亿元增长 24.9%至 8.725亿元，占总收入 80.2%；火锅蘸料产品同比增长 79.5%，
占总销售收入 6.8%；中式复合调味料收入由 2015 年 9520 万元增长 41.3%至 1.345 亿
元，占总销售 12.4%。毛利增长 41.7%，毛利率由 2015 年 34.7%上升至 38.3%，主要
由于生产效率改善以及原材料成本控制。火锅底调味料/火锅蘸料/中式复合调味料毛利
率分别同比增长 3.5/2/3.7%个百分点至 37.6%/34.3%/46.9%。销售费用率由 2015 年
11.1%小幅上升 0.7 个百分点至 11.8%，主要由于上半年经销商渠道优化和重组导致销
售费用上升。净利润同比大增 49.9%至 1.867 亿元。 

关联方销售。受益于火锅消费增长，海底捞同店销售收入和门店数量均稳定增长。2016
年，颐海第三方销售收入增加 30.2%至 6.057 亿元。 

第三方销售。截至 2016 年底，颐海的经销商覆盖全国 369 个城市，较 2015 年增加 242%
以上。截至 2016 年底，经销商数量总计 782（2015 年底：339）。2016 年，电商渠道销
售同比大增 422.9%至 2900 万元。第三方餐饮公司客户数量由 2015年 17个上升至 2016
年的 44 个。经销商/电商/第三方餐饮公司/一次性销售分别占收入 40.7%/2.7%/0.5% 
/0.4%。 

分红。颐海拟每普通股分红人民币 3.5671 分，总计 3734.4 万元，对应全年派息率 20%。 

 

图表 1: 财务数据 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 2015A 2016E 2016A
2016A

YoY

vs CICC

estimate
2017E

2017E

YoY

收入 847 1,096 1,088 28.4% -0.7% 1,411 29.7%

毛利 294 422 417 41.7% -1.3% 529 26.8%

营业利润 166 244 221 33.7% -9.1% 321 45.2%

净利润 125 184 187 49.9% 1.4% 237 26.9%

全面摊薄每股收益（元） 0.12 0.18 0.18 49.9% 1.4% 0.23 26.9%

毛利率 34.7% 38.5% 38.3% 3.6ppt -0.2ppt 37.5% -0.8ppt

营业利润率 19.5% 22.2% 20.3% 0.8ppt -1.9ppt 22.8% 2.4ppt

净利润率 14.7% 16.8% 17.2% 2.5ppt 0.3ppt 16.8% -0.4ppt
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图表 2: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 财务数据对比 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

（人民币 百万） 调整前 调整后 变动 调整前 调整后 变动

销售收入 1,408.6   1,410.8   0.2% 1,725.7    1,726.2    0.0%

  火锅底料 1,105.3   1,098.5   -0.6% 2,088.4    2,073.6    -0.7%

  火锅蘸料 159.7      146.3      -8.4% 325.9        299.8        -8.0%

  中式复合调味品 143.7      166.0      15.5% 296.1        342.2        15.6%

销售成本 -869.4     -882.0     1.4% -1,068.7   -1,082.7   1.3%

毛利 539.2      528.7      -1.9% 657.0        643.4        -2.1%

其他收入及收益净额 15.6        17.3         10.7% 10.6          14.3          34.6%

销售费用 -178.2     -169.3     -5.0% -207.0      -195.6      -5.5%

管理费用 -55.3       -55.3       0.0% -62.2         -62.2         0.0%

营业利润 321.2      321.4      0.1% 398.4        400.0        0.4%

财务收入净额 5.1           4.5           -12.2% 5.9            5.4            -8.1%

息税前利润 326.4      325.9      -0.1% 404.3        405.4        0.3%

所得税 -89.1       -88.9       -0.1% -114.2      -114.5      0.2%

年度利润 237.3      237.0      -0.1% 290.1        290.9        0.3%

净利润 237.3      237.0      -0.1% 290.1        290.9        0.3%

利润率

毛利率 38.3% 37.5% -0.8% 38.1% 37.3% -0.8%

  火锅底料 35.8% 37.6% 1.8% 35.6% 35.8% 0.3%

  火锅蘸料 50.0% 34.3% -15.7% 50.0% 50.0% 0.0%

  中式复合调味品 48.3% 46.9% -1.4% 48.2% 47.1% -1.1%

销售费用率 12.7% 12.0% -0.7% 12.0% 11.3% -0.7%

管理费用率 3.9% 3.9% 0.0% 3.6% 3.6% 0.0%

营业利润率 22.8% 22.8% 0.0% 23.1% 23.2% 0.1%

息税前利润率 23.2% 23.1% -0.1% 23.4% 23.5% 0.1%

净利率 16.8% 16.8% 0.0% 16.8% 16.9% 0.0%

有效税率 26.0% 26.0% 0.0% 26.0% 26.0% 0.0%

2017E 2018E

(人民币 百万) 2H16 2H15 YoY 2016 2015 YoY 2015 2016 2017 1H15 2H15 1H16 2H16

销量 （千吨） 26.4 19.3 36.8% 41.4 32.0 29.3% 32.0 41.4 52.9 11.5 19.3 14.5 26.4

  火锅底料 19.1 14.9 27.8% 30.9 24.8 24.6% 24.8 30.9 38.3 9.9 14.9 11.8 19.1

  火锅蘸料 3.4 1.9 83.7% 4.3 2.3 89.9% 2.3 4.3 8.0 0.4 1.9 0.8 3.4

  中式复合调味品 3.8 2.5 55.3% 5.7 3.7 52.3% 3.7 5.7 6.6 1.3 2.5 1.8 3.8

销售均价（元/千克） 26.0     28.0     -7.2% 26.3     26.4     -0.7% 26.4   26.3    26.7    26.7     28.0     27.8     26.0     

  火锅底料 27.9     29.0     -3.8% 28.2     28.2     0.2% 28.2   28.2    28.7    26.9     29.0     28.8     27.9     

  火锅蘸料 17.1     18.1     -5.8% 17.2     18.2     -5.5% 18.2   17.2    18.2    18.7     18.1     17.8     17.1     

  中式复合调味品 24.3     26.3     -7.7% 23.7     25.6     -7.2% 25.6   23.7    25.0    24.3     26.3     22.7     24.3     

收入 685      540      26.9% 1,088   847      28.4% 847    1,088  1,411  307      540      403      685      

  火锅底料 533      433      23.0% 873      699      24.9% 699    873     1,098  265      433      340      533      

  火锅蘸料 59        34        73.1% 74         41        79.5% 41      74       146     7          34        15        59        

  中式复合调味品 93        65        43.4% 135      95        41.3% 95      135     166     31        65        42        93        

销售成本 -403    -327    23.5% -671     -553    21.3% -553   -671    -882    -226    -327     -268    -403    

毛利 282      213      32.1% 417      294      41.7% 294    417     529     81        213      135      282      

其他收入及收益净额 15        3          n.m 21         3          517.4% 3         21       17       1          3           7          15        

销售费用 -71       -56       25.6% -128     -94       36.2% -94     -128    -169    -38       -56       -57       -71       

管理费用 -31       -26       18.2% -54       -38       40.7% -38     -54      -55      -12       -26       -23       -31       

营业利润 170      133      27.3% 221      166      33.7% 166    221     321     32        133      51        170      

财务收入净额 32        1          n.m 34         1          2375.5% 1         34       4          0          1           2          32        

息税前利润 201      135      49.6% 255      167      52.8% 167    255     326     32        135      54        201      

所得税 -50       -34       45.5% -68       -42       61.4% -42     -68      -89      -8         -34       -18       -50       

年度利润 151      100      51.0% 187      125      49.9% 125    187     237     24        100      35        151      

净利润 151      100      51.0% 187      125      49.9% 125    187     237     24        100      35        151      

经常性净利润 151      100      51.0% 222      125      78.2% 125    222     237     24        100      46        151      

利润率

毛利率 41.1% 39.5% 1.6% 38.3% 34.7% 3.6% 34.7% 38.3% 37.5% 26.4% 39.5% 33.6% 41.1%

  火锅底料 40.6% 39.1% 1.5% 37.6% 34.1% 3.5% 34.1% 37.6% 35.8% 26.0% 39.1% 32.9% 40.6%

  火锅蘸料 34.4% 33.1% 1.2% 34.3% 32.3% 2.0% 32.3% 34.3% 50.0% 28.4% 33.1% 34.1% 34.4%

  中式复合调味品 48.8% 48.5% 0.3% 46.9% 43.2% 3.7% 43.2% 46.9% 47.1% 32.0% 48.5% 42.6% 48.8%

销售费用率 10.3% 10.4% -0.1% 11.8% 11.1% 0.7% 11.1% 11.8% 12.0% 12.2% 10.4% 14.2% 10.3%

管理费用率 4.5% 4.9% -0.3% 4.9% 4.5% 0.4% 4.5% 4.9% 3.9% 3.9% 4.9% 5.6% 4.5%

营业利润率 24.8% 24.7% 0.1% 20.3% 19.5% 0.8% 19.5% 20.3% 22.8% 10.4% 24.7% 12.8% 24.8%

息税前利润率 29.4% 24.9% 4.5% 23.4% 19.7% 3.7% 19.7% 23.4% 23.1% 10.5% 24.9% 13.3% 29.4%

净利率 22.1% 18.6% 3.5% 17.2% 14.7% 2.5% 14.7% 17.2% 16.8% 7.9% 18.6% 8.8% 22.1%

有效税率 24.8% 25.5% -0.7% 26.8% 25.4% 1.4% 25.4% 26.8% 26.0% 24.8% 25.5% 34.2% 24.8%

半年度数据同比数据

历史数据

年度数据
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图表 4: 各省经销商数量变化 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 销售主要假设 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

  

省份 2015年底 2016年底 变动 省份 2015年底 2016年底 变动

西藏 1 1 0 湖北 13 26 13

海南 2 2 0 浙江 12 26 14

广西 3 3 0 安徽 7 28 21

宁夏 2 3 1 内蒙古 10 28 18

贵州 3 4 1 福建 18 29 11

青海 2 5 3 四川 12 31 19

云南 4 9 5 广东 22 33 11

重庆 2 11 9 甘肃 5 38 33

黑龙江 11 12 1 陕西 2 38 36

湖南 9 12 3 山西 10 39 29

江西 7 12 5 江苏 19 44 25

新疆 6 13 7 河北 19 49 30

吉林 10 15 5 河南 12 50 38

天津 11 19 8 北京 28 67 39

上海 15 20 5 山东 29 77 48

辽宁 19 21 2 其他 14 17 3

合计 339 782 443

人民币 千元 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 1H15 2H15 1H16 2H16

总体销售收入 315,863  498,231  847,339  1,088,014  1,410,783   1,726,150  307,341  539,998  402,897  684,433  

同比增速 57.7% 70.1% 28.4% 29.7% 22.4% 31.1% 26.7%

-关联方 180,823  278,437  466,553  609,062     764,190      952,858     207,219  259,198  284,312  321,387  

同比增速 54.0% 67.6% 30.5% 25.5% 24.7% 37.2% 24.0%

关联方销售收入占比 57.2% 55.9% 55.1% 56.0% 54.2% 55.2% 67.4% 48.0% 70.6% 47.0%

-第三方 135,040  219,794  380,786  478,952     646,594      773,292     100,122  280,800  118,585  363,046  

同比增速 62.8% 73.2% 25.8% 35.0% 19.6% 18.4% 29.3%

火锅底料

销售收入 257,217  411,474  698,652  872,523     1,098,489   1,334,960  265,404  433,248  339,680  532,843  

同比增速 60.0% 69.8% 24.9% 25.9% 21.5% 28.0% 23.0%

-关联方 169,690  266,328  446,743  583,778     740,668      923,099     199,521  247,222  275,124  308,654  

同比增速 56.9% 67.7% 30.7% 26.9% 24.6% 37.9% 24.8%

-第三方 87,527    145,146  251,909  288,745     357,820      411,861     65,883    186,026  64,556    224,189  

同比增速 65.8% 73.6% 14.6% 23.9% 15.1% -2.0% 20.5%

销售量 (吨) 13,016    17,652    24,801    30,896       38,270       46,658       9,860      14,941   11,795    19,101    

同比增速 35.6% 40.5% 24.6% 23.9% 21.9% 19.6% 27.8%

-关联方 9,998      12,804    16,566    21,573       27,371       34,112       7,702      8,864     9,752      11,821    

同比增速 28.1% 29.4% 30.2% 26.9% 24.6% 26.6% 33.4%

-第三方 3,018      4,848      8,235      9,323         10,899       12,545       2,158      6,077     2,043      7,280      

同比增速 60.6% 69.9% 13.2% 16.9% 15.1% -5.3% 19.8%

平均价格(元/公斤) 19.8        23.3        28.2        28.2          28.7           28.6          26.9        29.0       28.8        27.9        

同比增速 18.0% 20.8% 0.2% 1.6% -0.3% 7.0% -3.8%

-关联方 17          21          27          27             27              27             26          28          28          26          

同比增速 22.6% 29.6% 0.3% 0.0% 0.0% 8.9% -6.4%

-第三方 29          30          31          31             33              33             31          31          32          31          

同比增速 3.2% 2.2% 1.2% 6.0% 0.0% 3.5% 0.6%

火锅蘸料

销售收入 9,084      12,737    41,210    73,960       146,281      192,395     7,217      33,993   15,134    58,826    

同比增速 40.2% 223.5% 79.5% 97.8% 31.5% 109.7% 73.1%

销售量 (吨) 503         727         2,262      4,296         8,016         10,543       385         1,877     849         3,447      

同比增速 44.5% 211.1% 89.9% 86.6% 31.5% 120.4% 83.7%

平均价格(元/公斤) 18.06 17.52 18.22 17.22 18.25 18.25 18.74 18.11 17.83 17.07

同比增速 -3.0% 4.0% -5.5% 6.0% 0.0% -4.9% -5.8%

中式复合调味料

销售收入 40,995    65,779    95,231    134,545     166,014      198,795     30,532    64,699   41,781    92,764    

同比增速 60.5% 44.8% 41.3% 23.4% 19.7% 36.8% 43.4%

销售量 (吨) 1,722      2,524      3,721      5,668         6,637         7,548         1,258      2,463     1,843      3,825      

同比增速 46.6% 47.4% 52.3% 17.1% 13.7% 46.5% 55.3%

平均价格(元/公斤) 23.8 26.1 25.6 23.7 25.0 26.3 24.3 26.3 22.7 24.3

同比增速 9.5% -1.8% -7.2% 5.4% 5.3% -6.6% -7.7%
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图表 6: 毛利率主要假设 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 现金流量贴现估值模型 

 
 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 1H15 2H15 1H16 2H16

毛利率假设

火锅底料 19.2% 21.7% 34.1% 37.6% 35.8% 35.5% 26.0% 39.1% 32.9% 40.6%

-关联方 6.3% 9.7% 24.2% 28.5% 29.0% 29.0% 20.9% 26.9% 28.0% 28.9%

-第三方 44.3% 43.7% 51.6% 56.0% 50.0% 50.0% 41.3% 55.3% 53.9% 56.7%

火锅蘸料 34.6% 26.2% 32.3% 34.3% 50.0% 50.0% 28.4% 33.1% 34.1% 34.4%

-关联方 -       5.2% 20.8% 41.3% 29.0% 29.0% 18.4% 50.0% 40.0% 10.0%

-第三方 34.6% 26.5% 32.3% 34.3% 50.0% 50.0% 28.5% 33.1% 34.1% 34.4%

中式复合调味料 39.4% 40.5% 43.2% 46.9% 47.1% 46.9% 32.0% 48.5% 42.6% 48.8%

-关联方 1.8% 7.4% 26.6% 37.4% 29.0% 29.0% 21.4% 31.4% 33.5% 39.0%

-第三方 41.9% 42.5% 44.6% 48.4% 50.0% 50.0% 33.4% 49.6% 43.9% 50.4%

总体毛利率 22.0% 24.0% 34.7% 38.3% 37.5% 37.3% 26.4% 39.5% 33.6% 41.1%

千元人民币

自由现金流预测 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

EBIT 321,425 399,951 507,984 563,862 614,610 645,340 674,381 697,984 711,944 726,183 733,444

同比增速 45.2% 24.4% 27.0% 11.0% 9.0% 5.0% 4.5% 3.5% 2.0% 2.0% 1.0%

EBIT*(1 - t) 237,855 295,964 375,908 417,258 454,811 477,552 499,042 516,508 526,838 537,375 550,083

+ 折旧摊销 26,818 34,908 42,998 51,089 55,151 59,213 63,276 67,338 71,400 75,463 60,370

- 营运资本变化 53,474 -11,785 -172,589 -122,760 -117,568 -96,400 -98,799 -102,627 -85,393 -146,616 -175,939

- 资本性支出 -150,300 -100,300 -116,348 -129,146 -140,769 -147,808 -154,459 -159,865 -163,063 -166,324 -171,646

自由现金流 167,847 218,787 129,970 216,441 251,625 292,557 309,059 321,354 349,783 299,898 262,868

同比增速 n.m 30.3% -40.6% 66.5% 16.3% 16.3% 5.6% 4.0% 8.8% -14.3% -12.3%

DCF 分析

自由现金流现值 1,880,761 税率 25.0%

终值 3,792,816 最优资本结构 0.0%

终值现值 1,756,807 Beta 1.00

企业价值 3,637,569 无风险利率 2.5%

净现金/（负债），少数股东权益 1,227,622 风险溢价 5.5%

股权价值 4,865,191 股本成本率 8.0%

债务成本率 6.0%

每股价值 （港币） 5.19 税后债务成本率 4.5%

加权资本成本 8.0%

永续增长率 1.0%

每股股权价值（港币）

-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%

6.5% 5.44 5.59 5.76 5.97 6.21 6.50 6.85 7.29

7.0% 5.18 5.30 5.45 5.62 5.81 6.04 6.32 6.66

7.5% 4.95 5.06 5.18 5.32 5.48 5.67 5.89 6.16

8.0% 4.75 4.84 4.94 5.06 5.19 5.35 5.53 5.74

8.5% 4.57 4.65 4.73 4.83 4.94 5.07 5.22 5.39

9.0% 4.40 4.47 4.55 4.63 4.73 4.83 4.96 5.10

9.5% 4.26 4.31 4.38 4.45 4.53 4.62 4.73 4.85

永续增长率

WACC
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图表 8: 全球可比估值表 

 
资料来源： 彭博资讯， 公司数据，中金公司研究部 

 

   

公司 代码
市值

（百万美元）
2017/3/30 2015A/E 2016E 2017E 2015A/E 2016E 2017E 2015A/E 2016E 2017E 2015A/E 2016E 2017E 2015A/E 2016E 2017E

国际可比公司

雀巢 NESN VX equity 242,303           28.1         22.1       20.6     3.7      3.5     3.3     13.2       15.9       16.2       3.0      3.1       3.3       15.8       14.5   13.7       

卡夫亨氏公司 KHC US Equity 111,258           32.2         24.3       22.3     1.9      1.9     1.9     6.0         7.9         8.3         2.6      2.6       2.8       19.5       16.7   15.7       

通用磨坊 GIS US Equity 34,228             21.0         19.4       18.3     6.9      7.6     7.5     33.1       39.0       40.9       3.0      3.2       3.4       13.1       12.8   12.4       

康尼格拉食品 CAG US EQUITY 17,687             -25.9        23.7       21.6     4.1      4.2     4.1     -15.9      17.7       19.2       2.5      2.0       1.9       15.9       13.4   13.2       

金宝汤 CPB US Equity 17,485             31.6         18.8       17.8     11.9    11.5   10.0   37.8       61.5       56.0       2.2      2.4       2.6       16.3       11.4   11.1       

JM 斯马克公司 SJM US EQUITY 15,466             23.0         17.4       16.7     2.1      2.2     2.1     9.3         12.4       12.3       2.0      2.2       2.4       13.0       12.0   11.6       

味之素 2802 JP Equity 11,749             21.1         27.1       22.3     2.0      2.1     2.0     9.7         7.8         9.0         1.2      1.3       1.4       10.4       11.6   10.2       

海天味业 603288 CH Equity 13,470             32.7         28.0       24.7     9.3      8.3     7.3     28.4       29.8       29.4       2.0      2.1       2.5       23.3       20.2   17.8       

味好美 MKC US Equity 12,227             26.3         24.0       22.0     7.1      6.7     6.4     27.1       28.0       29.0       1.8      1.9       2.1       18.4       16.5   16.5       

龟甲万 2801 JP Equity 6,547               33.7         27.7       28.5     2.8      2.9     2.7     8.3         10.3       9.7         0.9      1.0       1.1       16.6       16.3   15.0       

希杰集团 001040 KS Equity 4,609               22.5         16.4       13.8     1.2      1.3     1.2     5.5         7.9         8.5         0.8      0.8       1.1       7.4         6.7     6.3         

CJ第一制糖公司 097950 KS EQUITY 4,177               18.1         13.4       11.3     1.3      1.3     1.2     7.3         10.0       10.6       0.7      0.8       0.8       9.3         8.4     7.8         

不倒翁公司 007310 KS Equity 2,353               18.7         20.9       19.8     2.5      2.3     2.1     13.4       10.8       10.4       0.9      0.8       0.8       13.0       12.4   11.8       

安琪酵母 600298 CH Equity 2,513               32.4         24.5       20.0     5.3      4.4     3.8     16.4       18.1       19.3       1.4      1.5       1.6       19.1       14.8   12.8       

Ariake日本株式会社 2815 JP EQUITY 2,072               37.6         32.7       29.0     3.6      3.6     3.3     9.7         10.9       11.4       0.9      0.9       1.0       19.0       17.0   15.5       

中炬高新 600872 CH Equity 1,804               50.3         35.2       28.8     4.6      4.4     4.0     9.2         12.6       14.0       0.6      0.8       0.9       30.3       22.8   19.2       

加加食品 002650 CH Equity 1,165               53.6         48.4       41.5     4.1      4.1     3.8     7.7         8.4         9.1         0.6      0.7       0.9       34.9       28.9   24.3       

恒顺醋业 600305 CH Equity 954                 27.4         46.8       33.7     4.4      2.9     3.1     16.2       6.2         9.2         1.1      1.1       1.2       32.8       24.3   20.3       

大象株式会社 001680 KS Equity 727                 13.1         9.7         8.4       1.0      0.9     0.8     7.3         9.4         10.0       1.7      1.8       1.8       8.4         7.5     6.8         

S Foods股份有限公司 2292 JP EQUITY 946                 17.9         16.0       14.2     1.6      1.7     1.5     9.2         10.4       10.7       1.0      1.1       1.2       9.6         8.0     7.2         

安记食品 603696 CH Equity 685                 66.6         n.m n.m 7.0      n.m n.m 10.5       n.m n.m 0.4      n.m n.m 68.2       n.m n.m

阜丰集团 546 HK Equity 1,694               10.7         9.9         7.8       1.7      1.5     1.3     16.0       15.3       17.2       1.9      4.0       4.5       5.0         4.3     3.9         

哈瓦力兄弟公司 HB AB EQUITY 394                 28.4         19.0       15.0     2.8      2.5     2.4     9.8         13.0       16.0       4.8      5.0       5.4       10.1       10.6   9.8         

老恒和酿造 2226 HK EQUITY 331                 8.9          9.6         8.4       1.3      1.2     1.1     14.3       12.6       12.7       2.2      1.5       1.7       6.5         n.m n.m

日本荏原食品制造有限公司 2819 JP EQUITY 221                 21.5         23.0       21.0     1.0      n.m n.m 4.5         n.m n.m 1.3      1.3       1.3       6.0         n.m n.m

Pietro Co Ltd 2818 JP EQUITY 93                   29.4         n.m 28.7     2.1      3.6     3.3     7.0         n.m 11.5       1.3      n.m n.m 14.8       n.m n.m

Vadilal Industries Ltd VDI IN EQUITY 104                 45.9         n.m n.m 5.3      n.m n.m 11.6       n.m n.m 0.1      n.m n.m 14.5       n.m n.m

均值 26.9         23.2       20.7     3.8      3.6     3.3     12.3       16.4       16.7       1.6      1.8       2.0       17.4       14.2   12.8       

中值 27.4         22.5       20.6     2.8      2.9     2.9     9.7         12.4       11.9       1.3      1.5       1.6       14.8       13.1   12.6       
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