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公司 2024H1 实现收入 412.01亿元，同比+0.72%，实现毛利 134.40 亿元，同比+7.82%，实现

归母净利 18.85 亿元，同比+15.12%，整体符合预期。 
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康师傅控股(00322) 
 
 
收入保稳定，利润显弹性  

 

 

行    业： 
 

食品饮料/饮料乳品  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

10.20 港元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 

5,634.44/5,634.4

4 

流通市值(百万港元) 57,471.25 

每股净资产(元) 2.43 

资产负债率(%) 71.85 

一年内最高/最低(港元) 11.92/7.07 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《康师傅控股（00322）：方便面与饮料双

龙头，业绩稳健且高分红》2024.08.02   

 
扫码查看更多 

 

 投资要点 

公司 2024H1 实现收入 412.01 亿元，同比+0.72%，实现毛利 134.40 亿元，同比

+7.82%，实现归母净利 18.85亿元，同比+15.12%，整体符合预期。 

➢ 方便面：维稳为主，容器面增速领先 
受市场承压与产品结构调整影响，2024H1 方便面业务实现收入 138.14 亿元，同比

-0.98%，业务收入占比为 33.5%，同比-0.6pct。从类别增速看出方便面升级趋势

仍在延续，容器面收入 68.57亿元，同比增长 6.3%高于其他，在方便面收入占比

同比从 46%提升至 50%。报告期内因公司原材料及产品组合优化有利，方便面业务

毛利率同比提升 1.23pct 至 27.05%；净利率提升 0.37pct 至 6.15%；方便面业务

贡献归母净利润 8.5 亿元，同比提升 5.4%。 

➢ 饮料：茶饮料表现亮眼，利润增速凸显 
2024H1 公司饮品业务实现收入 270.65 亿元，同比+1.73%，业务收入占比为 65.7%，

同比+0.7pct。从类别看，茶增速快于其他，茶/水/果汁/碳酸收入分别为

113.92/25.30/33.98/97.45 亿元，除了茶同比增长 13%，其他分别减少

5.6%/10.1%/3.2%，茶在饮料收入占比从 38%提升至 42%。报告期内因公司产品组

合优化与管理效率提升，饮品业务毛利率同比提升 2.58pct 至 35.24%；净利率提

升 1.04pct 至 5.41%；饮品业务贡献归母净利润 11.15 亿元，同比提升 26.9%，茶

饮料增速+提价因素为公司利润增速做出主要贡献。 

➢ 利润与分红：利润显弹性，分红展望积极 
2024H1 公司毛利率为 32.62%，同比+2.15pct，主要由于公司产品组合优化及管理

效率提升。归母净利率 4.58%，同比+0.57pct；销售/管理/财务费用率分别为

22.19%/3.37%/0.52%，分别同比+0.14/+0.20/-0.13pct。中期暂未分红，但公司

2024H1 经营现金流净额 35.1亿元，同比增长 23.46%；且银行结余及现金 107.91

亿元，环比 23 年末增加 40.37亿元；预期全年高分红比例有望延续，股息率较优。 
➢ 盈利预测与投资评级 
我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 850.82/889.70/924.85 亿元，同比增

速分别为 5.80%/4.57%/3.95%，归母净利润分别为 35.81/38.72/41.65 亿元（原预

测 2024-2026 年 分 别 为 34.71/36.41/37.76 亿 元 ）， 同 比 增 速 分 别 为

14.86%/8.13%/7.58%，EPS 分别为 0.64/0.69/0.74 元/股，3 年 CAGR 为 10.14%。

鉴于公司行业龙头地位稳固，战略调整灵活、顺势而为，收入稳定、利润弹性凸

显，且多年持续高分红，我们维持“买入”评级。 

  
风险提示：消费恢复不及预期，食品安全风险，原材料价格上涨超预期 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 78,717.42 80,418.08 85,082.27 88,970.46 92,485.31 

增长率（%） 6.26  2.16  5.80  4.57  3.95  

EBITDA（百万元） 7,860 8,747 10,755 11,808 12,669 

归母净利润（百万元） 2,632.31 3,117.46 3,580.73 3,871.76 4,165.24 

增长率（%） -30.77  18.43  14.86  8.13  7.58  

EPS（元/股） 0.47  0.55  0.64  0.69  0.74  

市盈率（P/E） 20.29  17.13  15.39  14.67  14.15  

市净率（P/B） 3.99  3.84  3.84  3.84  3.84  

EV/EBITDA 2.39  2.08  1.45  1.19  0.95  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 28 日收盘价     
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1. 风险提示 

消费恢复不及预期。若消费环境整体不佳，或会导致食品饮料下各个子行业消费

均疲弱以及企业业绩受损。 

食品安全风险。行业历史上曾出现过影响较大的食品质量和食品安全问题，引起

社会广泛关注。食安问题是行业底线问题，若出现将会给公司多方面带来负面打击。 

原材料价格上涨超预期。如果公司上游原材料和包材价格超预期上涨，或带来较

大的成本端压力，进而对公司毛利率和业绩造成负面影响。 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 24,027 20,474 24,954 28,188 31,885  营业收入 78,717 80,418 85,082 88,970 92,485 

现金 12,336 6,786 11,839 14,520 17,715  营业成本 55,818 55,951 58,366 60,856 63,121 
应收票据及应收账款

合计 
1,808 1,580 1,991 2,082 2,164  营业税金及附加 751 230 440 460 478 

其他应收款 0 0 0 0 0  销售费用 16,810 17,883 19,135 19,953 20,628 

预付账款 2,698 2,881 2,770 2,897 3,012  管理费用 2,397 2,616 2,731 2,856 2,969 

存货 5,255 4,385 5,134 5,368 5,588  财务费用 446 519 591 577 567 

其他流动资产 1,930 4,840 3,235 3,352 3,458  资产减值损失 0 0 0 0 0 

非流动资产 34,422 32,676 31,845 30,297 28,231  信用减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 708 625 625 625 625  其他经营收益 0 0 0 0 0 

固定资产 21,259 21,455 18,726 16,512 14,064  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3,788 3,710 3,300 3,057 2,730  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 8,667 6,887 9,195 10,103 10,812  营业利润 2,496 3,218 3,819 4,268 4,722 

资产总计 58,449 53,150 56,799 58,485 60,116  其他非经营损益 1,653 1,561 1,714 1,714 1,714 

流动负债 31,705 29,193 32,294 33,351 34,309  利润总额 4,149 4,779 5,533 5,983 6,436 

短期借款 9,203 8,482 8,482 8,482 8,482  所得税 1,073 1,263 1,417 1,532 1,648 
应付票据及应付账款

合计 
9,490 8,573 9,701 10,115 10,492  净利润 3,076 3,517 4,116 4,451 4,788 

其他流动负债 13,011 12,139 14,111 14,754 15,335  少数股东损益 444 399 536 579 623 

非流动负债 9,929 6,734 6,747 6,797 6,847  归属母公司净利润 2,632 3,117 3,581 3,872 4,165 

长期借款 8,416 5,247 5,247 5,247 5,247  EBITDA 7,860 8,747 10,755 11,808 12,669 

其他非流动负债 1,513 1,487 1,500 1,550 1,600  EPS（元） 0.47 0.55 0.64 0.69 0.74 

负债合计 41,634 35,927 39,041 40,148 41,156        

少数股东权益 3,444 3,328 3,397 3,473 3,554  财务比率      

股本 236 197 197 197 197   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积与留存收益 13,136 13,698 14,164 14,668 15,210  成长能力      

归属母公司股东权益 13,372 13,895 14,361 14,864 15,406  营业收入(%) 6.26  2.16  5.80  4.57  3.95  

负债和股东权益 58,449 53,150 56,799 58,485 60,116  净利润(%) -29.83  14.33  17.05  8.13  7.58  

       获利能力           

现金流量表       毛利率(%) 29.09  30.42  31.40  31.60  31.75  

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  净利率(%) 3.91  4.37  4.84  5.00  5.18  

经营活动现金流 4,475  5,495  11,736  9,505  10,202   ROE(%) 19.69  22.44  25.77  27.87  29.98  

净利润 3,076  3,517  4,116  4,451  4,788   ROIC(%) 7.90  9.18  10.83  13.11  15.26  

折旧摊销 3,266  3,449  4,631  5,248  5,666   偿债能力           

财务费用 446  519  591  577  567   资产负债率(%) 71.23  67.60  68.74  68.65  68.46  

其他经营现金流 -2,312  -1,990  2,398  -772  -819   净负债比率(%) 31.41  40.31  10.64  -4.32  -21.03  

投资活动现金流 -3,380  -3,724  -2,512  -2,375  -2,275   流动比率 0.76  0.70  0.77  0.85  0.93  

资本支出 3,451  3,671  3,787  3,650  3,550   速动比率 0.53  0.41  0.53  0.60  0.69  

其他投资现金流 -6,831  -7,395  -6,299  -6,025  -5,825   营运能力           

筹资活动现金流 -4,618  -7,319  -4,172  -4,449  -4,732   总资产周转率 1.35  1.51  1.50  1.52  1.54  

短期借款 1,892  -722  0  0  0   应收账款周转率 43.53  50.90  42.73  42.73  42.73  

长期借款 2,066  -3,169  0  0  0   每股指标（元）           

其他筹资现金流 -8,575  -3,429  -4,172  -4,449  -4,732   每股收益(最新摊薄) 0.47  0.55  0.64  0.69  0.74  

现金净增加额 -3,522  -5,548  5,053  2,681  3,195   
每股经营现金流(最

新摊薄) 
0.79  0.98  2.08  1.69  1.81  

       
每股净资产(最新摊

薄) 
2.37  2.47  2.47  2.47  2.47  

       估值比率           

       P/E 20.29  17.13  16.05  14.84  13.80  

       P/B 3.99  3.84  4.14  4.14  4.14  

       EV/EBITDA 2.40  2.09  1.45  1.18  0.92  
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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