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核心业务与产品组合支撑可持续的稳定增长 

 

亿滋国际是世界知名的巧克力、饼干、口香糖、糖果、咖啡及

固体饮料食品商。公司的明星品牌有吉百利、Milka 巧克力、

雅可布咖啡、LU 饼干、纳贝斯克与奥利奥饼干等。 

财务更新：第二季度收入为 77.24 亿美元，同比+9.5%。调整

后的净利润为 9.25 亿美元，同比-0.5%，调整后的每股收益为

0.67 美元，同比+1.5%。由于消费者继续购买奥利奥、薯片和

吉百利，领先的饼干业务部门本季度销售额同比增长 10.4%，

巧克力同比增长超过 30%。公司预计全年收入同比增长 8%，

调整后的每股收益同比增长中高个位数。 

业务驱动力： 

1. 核心业务量价齐升：亿滋消费者调查显示，尽管消费者信

心总体下降，但消费者越来越喜欢零食而不是食品，这一

趋势在全球范围内仍在继续。许多消费者对食品价格上涨

表示越来越沮丧，但他们仍然将巧克力和饼干视为“负担

得起的放纵”。由于亿滋被定位为休闲食品行业的领导者，

我们相信消费者将继续购买公司的产品，从而保持公司核

心业务的可持续增长。 

2. 在产品组合重塑方面继续取得重大进展：Clif Bar 是公司继续努

力通过战略并购来重塑产品组合的最新例子，从而增加了在行业

中的曝光率。自 2018 年以来，亿滋已经完成了 9 项收购，这些

收购加强和补充了其投资组合，并增加了超过 28 亿美元的年收

入。除了收购之外，该公司还计划剥离其口香糖业务，以重塑产

品组合并将其重点放在增长更快的巧克力和饼干业务上。 

3. 品牌产品持续优化：公司拥有全球领先的零食品牌，一直非常重

视品牌投资。最新对 Milka 的改造：改善口感、升级口味、采用

优质和独特的包装(融合了该品牌阿尔卑斯山起源的三角形)。公

司致力于优化产品，持续改善已经领先品牌的包装和口味。 

投资建议：虽然公司短期估值略偏高，但我们仍然相信亿滋品

牌的实力、产品组合的持续重塑以及对品牌投资的承诺使公司

能够在 2022 年剩余时间及以后实现有吸引力的可持续增长。

建议逢低买入。 

  

收市价(美元)  65.180  

彭博平均目标价(美元)  72.737  

彭博目标价区间(美元) 63.000-79.000 

潜在上升空间 11.59% 

彭博买入/持有/卖出评级数 21/1/0 

 

 
资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

(%) 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对变动 7.31 -1.44 2.34 

相对标普 500 变动 13.12 16.23 14.14 

市值(百万美元) 89,333 

3 年预测每股盈利复合增长 

(%) 

3.5 

当前所处过去 5 年市盈率区间 ·········|· 

当前所处过去 5 年市净率区间 ········|·· 

贝塔值(Beta) 0.7 

200 天移动平均(美元) 63.594 

52 周低/高位(美元) 57.625-69.470 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

彭博最新市场预测 

平均 收入(百万美元) 净利润(百万美元) 每股盈利(美元) 市盈率(倍) 市净率(倍) 平均 FY2022 

FY2022 30,477 3,695.6 2.824 23.1 3.3 股息率(%) 2.2 

FY2023 31,711 4,055.9 3.114 20.9 3.2 ROE(%) 14.6 

FY2024 32,898 4,451.3 3.367 19.4 3.1 PEG(倍) 6.6 
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