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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

00151.HK → 跑赢行业 港币 4.10 

 

股票代码  00151.HK 

最新收盘价  港币 3.39 

52 周最高价/最低价  港币 5.97~3.36 

总市值(亿)  港币 400.1 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 23,511 24,401 24,817 25,176 

    增速 -0.3% 3.8% 1.7% 1.4% 

归属母公司净利润 4,336 3,837 4,185 4,360 

    增速 8.6% -11.5% 9.1% 4.2% 

扣非后净利润 4,336 3,837 4,185 4,360 

    增速 8.6% -11.5% 9.1% 4.2% 

每股净利润 0.37 0.33 0.35 0.37 

每股净资产 1.50 1.69 1.94 2.20 

每股股利 0.15 0.10 0.11 0.11 

每股经营现金流 0.35 0.65 0.35 0.46 

市盈率 8.7 9.4 8.2 7.8 

市净率 2.1 1.8 1.5 1.3 

EV/EBITDA 4.5 4.4 3.6 3.0 

股息收益率 4.6% 3.2% 3.6% 3.9% 

平均总资产收益率 15.9% 13.7% 13.9% 13.1% 

平均净资产收益率 25.4% 20.4% 19.5% 17.8% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
FY25 业绩基本符合市场预期 

公司公布 FY25 业绩：FY25 收入 244.01 亿元/同比+3.8%，净利
润 38.37 亿元/同比-11.5%，业绩基本符合市场预期。FY 2H25

收入 132.93 亿元/同比+5.2%，净利润 21.20 亿元/同比-14.3%。
FY25 派息率 30%，低于市场预期,主因资本开支增加及公司留存
现金应对外部环境不确定性,FY26 或仍延续较高资本开支趋势。 

发展趋势 

收入表现稳健，休闲品类及零食量贩渠道实现较好增长。FY25

分品类看，米果/乳饮类/休闲同比+0.5%/+1.9%/+10.4%，其中
FY 2H25 休闲及乳饮收入增速环比改善。FY25 休闲品类收入实
现良好增长，除冰品外各细分品类收入均同增低双，受益于零食
量贩及新兴渠道有效激活长尾及低渗透率休闲单品；乳品销量同
增高单，旺仔收入基本同比持平，饮料及其他收入同增近 40%；
米果销量同增低单，收入增速较乳饮及休闲品类较缓，主因大礼
包销量有所下降及副品牌减少。FY25 分渠道看，零食量贩渠道
收入占比同比+5ppt 至 15%，新兴渠道收入亦实现高速增长，占
比提升至低双；流通及现代渠道收入延续同比下滑趋势。 

毛利率下行叠加费投加大，净利润有所承压。FY25 公司米果/乳
饮/休闲毛利率分别+1.0/-2.6/+1.3ppt，整体毛利率同比-1.3ppt，
主因进口全脂粉/棕榈油成本同增中双/低双，且渠道组合调整致
ASP 有所下行。FY25 销售/管理费用率同比+1.6%/0.9%，主要
系市场推广费用及用人成本提升；综合看公司净利率同比-2.7ppt

至 15.7%，盈利表现有所承压。 

FY26 收入面临挑战，利润率或基本平稳。消费需求疲弱背景
下，我们预计公司 4-6 月及 FY26 收入有所承压。利润端，公司
已锁定未来 6-9 个月大包粉成本价格，我们预计大包粉价格回落
或带动公司毛利率于 FY 1H26 实现改善，PET 成本上涨影响有
限，叠加费投效率及人效提升，公司 FY26 利润率或基本平稳。 

盈利预测与估值 

考虑 FY26 收入规模效应或减弱，下调 FY26 盈利预测 3%至
41.85 亿元，引入 FY27 盈利预测 43.6 亿元，当前交易在 8/8 倍
26/27 年 P/E；考虑板块估值下行，下调目标价 30%至 4.1 港币,

对应 10/9 倍 26/27 年 P/E 和 21%上行空间,维持跑赢行业评级。 

风险 

需求疲弱，竞争加剧，原材料价格大幅上行。 
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 23,511 24,401 24,817 25,176 

  营业成本 -12,322 -13,103 -13,128 -13,301 

  销售费用 -3,027 -3,540 -3,474 -3,449 

  管理费用 -3,008 -3,352 -3,375 -3,374 

  其他 277 347 347 347 

  营业利润 5,837 5,021 5,453 5,666 

  财务费用 -98 -54 -38 -25 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 5,740 4,952 5,401 5,627 

  所得税 -1,411 -1,124 -1,226 -1,278 

  少数股东损益 7 9 10 11 

  归属母公司净利润 4,336 3,837 4,185 4,360 

  EBITDA 6,759 5,961 6,451 6,696 

  扣非后净利润 4,336 3,837 4,185 4,360 

资产负债表     

  货币资金 8,347 11,383 14,272 17,070 

  应收账款及票据 793 1,022 836 836 

  存货 2,576 2,650 2,692 2,764 

  其他流动资产 1,356 1,527 1,575 1,619 

  流动资产合计 13,072 16,583 19,375 22,289 

  固定资产及在建工程 6,159 6,461 6,490 6,678 

  无形资产及其他长期资产 7,981 5,558 5,841 5,976 

  非流动资产合计 14,140 12,019 12,332 12,654 

  资产合计 27,212 28,602 31,707 34,943 

  短期借款 3,655 2,657 2,657 2,657 

  应付账款 920 1,269 1,289 1,323 

  其他流动负债 3,961 4,459 4,523 4,633 

  流动负债合计 8,536 8,385 8,469 8,613 

  长期借款 500 0 0 0 

  其他非流动负债 425 319 319 319 

  非流动负债合计 925 319 319 319 

  负债合计 9,461 8,704 8,788 8,933 

  股本 1,784 1,784 1,784 1,784 

  未分配利润 15,963 18,112 21,133 24,225 

  归母所有者权益 17,747 19,896 22,917 26,009 

  少数股东权益 4 2 2 2 

  负债及股东权益合计 27,212 28,602 31,707 34,943 

现金流量表     

  税前利润 5,740 4,952 5,401 5,627 

  折旧和摊销 756 940 998 1,030 

  营运资本变动 -631 371 -1,024 28 

  其他 -1,703 1,386 -1,212 -1,264 

  经营活动现金流 4,162 7,649 4,163 5,421 

  资本开支 -633 -1,023 -1,023 -1,023 

  其他 585 -523 -343 -343 

  投资活动现金流 -48 -1,546 -1,366 -1,366 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -1,202 0 0 0 

  其他 -2,959 -1,822 -1,153 -1,258 

  筹资活动现金流 -4,161 -1,822 -1,153 -1,258 

  汇率变动对现金的影响 -126 0 0 0 

  现金净增加额 -173 4,282 1,644 2,798 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 -0.3% 3.8% 1.7% 1.4% 

  营业利润 4.1% -14.0% 8.6% 3.9% 

  EBITDA 2.7% -11.8% 8.2% 3.8% 

  净利润 8.6% -11.5% 9.1% 4.2% 

  扣非后净利润 8.6% -11.5% 9.1% 4.2% 

盈利能力     

  毛利率 47.6% 46.3% 47.1% 47.2% 

  营业利润率 24.8% 20.6% 22.0% 22.5% 

  EBITDA 利润率 28.7% 24.4% 26.0% 26.6% 

  净利润率 18.4% 15.7% 16.9% 17.3% 

  扣非后净利率 18.4% 15.7% 16.9% 17.3% 

偿债能力     

  流动比率 1.53 1.98 2.29 2.59 

  速动比率 1.23 1.66 1.97 2.27 

  现金比率 0.98 1.36 1.69 1.98 

  资产负债率 34.8% 30.4% 27.7% 25.6% 

  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 15.9% 13.7% 13.9% 13.1% 

  净资产收益率 25.4% 20.4% 19.5% 17.8% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.37 0.33 0.35 0.37 

  每股净资产(元) 1.50 1.69 1.94 2.20 

  每股股利(元) 0.15 0.10 0.11 0.11 

  每股经营现金流(元) 0.35 0.65 0.35 0.46 

估值分析     

  市盈率 8.7 9.4 8.2 7.8 

  市净率 2.1 1.8 1.5 1.3 

  EV/EBITDA 4.5 4.4 3.6 3.0 

  股息收益率 4.6% 3.2% 3.6% 3.9% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

中国旺旺控股有限公司是中国领先的食品饮料制造商之一，也是中国最大的米果生产商，所有产品皆是自行制造。公司有数项产品均是中国市场的

领导者，最著名的产品是旺仔牛奶，具有很高的知名度。公司拥有多元化的产品组合，主要产品为米果、乳制品及饮料、休闲食品及其他。 
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图表 1：业绩回顾 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：盈利预测调整 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 3：可比公司估值表 

公司名称 
财报货

币 
股票代码 

收盘价 

06-30 

市值
（百万
元） 

市盈率 市净率 净资产收益率（%） 
净利润 

（财报货币 百万） 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

伊利股份* CNY 600887.SH 23.96 151,556 13.1 12.2 11.4 2.8 2.4 2.2 21.4 21.2 20.0 11,565 12,441 13,267 

蒙牛乳业* CNY 02319.HK 16.09 54,059 37.0 11.1 9.6 1.4 1.2 1.1 4.7 14.2 14.8 1,545 4,869 5,527 

中国飞鹤* CNY 06186.HK 2.80 22,004 12.0 10.8 9.6 1.0 0.9 0.9 7.7 8.3 9.1 1,939 2,032 2,242 

H&H 国际控股* CNY 01112.HK 10.18 5,696 30.7 6.7 5.6 1.0 0.9 0.8 3.3 13.4 14.1 196 845 988 

新乳业* CNY 002946.SZ 14.08 12,118 16.6 13.2 11.4 3.1 2.7 2.4 21.0 22.1 22.3 731 919 1,065 

妙可蓝多* CNY 600882.SH 15.99 8,156 68.8 24.0 18.1 1.8 1.7 1.5 2.6 7.2 8.8 118 340 451 

澳优 CNY 01717.HK 1.28 2,390 13.5 9.9 8.6 0.4 0.4 0.4 3.0 3.9 4.4 178 240 280 

中国旺旺* CNY 00151.HK 3.39 34,675 9.6 8.2 7.8 1.8 1.5 1.3 20.4 19.5 17.8 3,837 4,185 4,360 

三元股份 CNY 600429.SH 4.04 9,103 N.M. 28.9 22.8 1.3 1.8 1.7 1.1 6.3 7.5 -226 316 400 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

（百万元） 1HFY24A 2HFY24A 1HFY25A 2HFY25A YoY

收入 10,877 12,634 11,108 13,293 5.2%

毛利 5,141 6,048 5,132 6,166 2.0%

营业利润 2,541 3,297 2,261 2,760 -16.3%

净利润 1,863 2,472 1,717 2,120 -14.3%

全面摊薄每股收益（元） 0.016 0.021 0.015 0.018 -14.3%

毛利率 47.3% 47.9% 46.2% 46.4% -1.5ppt

营业利润率 23.4% 26.1% 20.4% 20.8% -5.3ppt

净利润率 17.1% 19.6% 15.5% 15.9% -3.6ppt

FY2026E FY2027E

(百万 人民币） 调整前 调整后 变动 引入

收入 24,789 24,817 0.1% 25,176

毛利 11,619 11,689 0.6% 11,874

销售费用 -3,390 -3,474 2.5% -3,449

管理费用 -3,223 -3,375 4.7% -3,374

经营利润 5,690 5,453 -4.2% 5,666

税前利润 5,641 5,401 -4.2% 5,627

净利润 4,322 4,185 -3.2% 4,360

毛利率 46.9% 47.1% 0.2ppt 47.2%

销售费用率 13.7% 14.0% 0.3ppt 13.7%

管理费用率 13.0% 13.6% 0.6ppt 13.4%

经营利润率 23.0% 22.0% -1ppt 22.5%

净利率 17.4% 16.9% -0.6ppt 17.3%

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 4：历史 P/E 图表 5：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更
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本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易
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