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25H1 利润超预期，看好全年稳健经营和利润释放 

 
事件：统一企业中国 25H1 利润大幅超一致预期。25H1 公司收入为 

170.87 亿元（彭博一致预期 167.4 亿），同比+10.6%；净利润 12.87 

亿（彭博一致预期 11.97 亿），同比+33.2%（其中 1Q+32%、2Q+34%）。 

饮料及食品业务营收健康增长，产能利用率上升： 

饮料：25H1 营收 107.9 亿元，同比+7.6%（其中茶同比+9.1%、奶茶

+3.5%、果汁+1.7%），饮料毛利率同比+1.4pp 至 39.4%。 

方便面：25H1 营收 53.8 亿元，同比增长 8.8%，毛利率同比-0.4 pp 

至 26.8%，因 1Q 棕榈油价格上涨。据业绩会，5 元以上的面占比 44%，

同比+1pp；茄皇和老坛酸菜收入同比+双位数，汤达人同比+中单。 

其他业务：25H1 营收 9.2 亿元，同比+92%，策略联盟代工业务高增，

主要是由于与山姆、胖东来等零售商深化合作。25H1 营收增长，带

动饮料/食品产能利用率达 80%+/ 近 60%，对毛利率产生正向贡献。 

规模效应展现，饮料成本利好+费用精准投放驱动利润增长： 

期内白糖、PET 成本同比下降（见图 2 和图 3），受益于饮料成本利

好和规模效应，期内公司毛利率同比+0.5pp 至 34.3%，据管理层，

25H1 产品折扣变化和促销增加部分冲抵了上述毛利率的正面因素，

但公司的冰箱投放、下沉市场渗透策略按既定节奏进行，因此达成了

较好的费用投放效果，25H1 销售费用率同比-1.2pp 至 22.1%，经营

利润率同比+1.6 pp 至 9.6%，驱动 2Q 净利润加速增长。 

指引维持；尽管短期竞争激烈，我们看好全年盈利能力，股息率吸引： 

展望 2025全年：（1）公司维持年 6-8%的收入增长指引。我们认为，

尽管短期受外卖竞争影响，公司全年仍有望挑战高单~10%的收入端

增长，同时利润增长有望受益于相对稳定的原材料成本价格、规模效

应和正向经营杠杆。（2）当前环境下出行及户外景气度高，公司进取

的产品创新策略将有效推动饮料、面业务的增长。1H 无糖茶春拂大

双位数增长。方便面行业经历 23~24 年需求平淡后，2025 年初以来

整体平稳增长，竞争态势稳定，例如日清食品的中国内地业务 25Q1/ 

25Q2 收入同比分别+10.8%/+9.2%（剔除汇率因素）。 

表 1：主要财务指标 

百万元人民币 2021A 2022A 2023A 2024A 25H1 

营业收入 25,231  28,257  28,591  30,332  17,087 

收入同比增速（%） 11% 12% 1% 6% 11% 

归母净利润 1,501  1,222  1,667  1,849  1,287 

净利润同比增速（%） -8% -19% 36% 11% 33% 

EPS（人民币元） 0.35 0.28 0.39 0.43 0.30 

PE（倍） 25.5  31.3  22.9  20.7  16.5 

资料来源：公司公告、Wind 
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目前股价（港元） 9.62 

52 周内股价区间（港元） 10.82/6.08 

总市值（亿港元） 415.52 

近 3 月日均成交额（百万港元） 83.70 

注：截至 2024 年 8 月 7 日收盘价 

 
 
股价表现 

 
资料来源：iFind 
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表 1：统一企业中国主要经营指标 

 
资料来源：公司公告、民银国际整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

（亿人民币元） 年度 半年度

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 23H1 24H1 25H1

营收 220.2 227.6 252.3 282.6 285.9 303.3 145.7 154.5 170.9

经营利润 18.1 21.1 19.1 15.0 20.0 22.4 10.9 12.3 16.5

归母净利润 13.7 16.3 15.0 12.2 16.7 18.5 8.8 9.7 12.9

营收yoy 1.1% 3.4% 10.8% 12.0% 1.2% 6.1% 4.5% 6.0% 10.6%

归母净利润yoy 32.7% 19.0% -7.7% -18.6% 36.4% 10.9% 42.7% 10.2% 33.2%

毛利率 36.0% 35.4% 32.6% 29.0% 30.5% 32.5% 31.1% 33.8% 34.3%

同比变动(百分点) -0.5 -2.9 -3.6 1.5 2.1 1.0 2.7 0.5

经营利润率 8.2% 9.3% 7.6% 5.3% 7.0% 7.4% 7.5% 8.0% 9.6%

同比变动(百分点) 1.1 -1.7 -2.3 1.7 0.4 2.3 0.5 1.7

归母净利润率 6.2% 7.1% 5.9% 4.3% 5.8% 6.1% 6.0% 6.3% 7.5%

同比变动(百分点) 0.9 -1.2 -1.6 1.5 0.3 1.6 0.2 1.3

分部收入

饮料 127.3 125.6 147.4 164.1 177.8 192.4 92.6 100.2 107.9

食品 85.0 94.2 95.2 110.1 98.5 100.0 49.0 49.5 53.8

其他 7.9 7.8 9.7 8.4 9.7 10.9 4.1 4.8 9.2

分部收入yoy

饮料 0.9% -1.3% 17.3% 11.3% 8.4% 8.2% 12.3% 8.3% 7.6%

食品 0.9% 10.9% 1.1% 15.6% -10.6% 1.5% -8.7% 0.9% 8.8%

其他 8.4% -1.5% 24.6% -12.9% 15.0% 12.8% 27.3% 16.0% 91.8%

其中：饮料分产品收入yoy

    茶 -6% -3% 15% 11% 9% 13% 14% 12% 9%

    奶茶 13% 7% 16% 5% 5% 2% 7% 3% 3%

    果汁 1% -10% 41% 35% 13% 6% 18% 8% 2%

    其他 -14% -22% -15% -13% 11% 35% 21% 14% 66%

饮料业务整体 1% -1% 17% 11% 8% 8% 12% 8% 8%

分部OPM

饮料 12.7% 14.4% 13.8% 11.1% 10.6% 11.9% 10.8% 12.3% 14.3%

同比变动(百分点) 1.8 -0.7 -2.6 -0.6 1.3 -1.9 1.5 2.0

食品 5.8% 5.5% 1.6% 0.1% 0.8% 2.7% -1.2% 2.9% 3.5%

同比变动(百分点) -0.3 -3.9 -1.5 0.7 1.9 1.8 4.1 0.6

其他 6.2% 9.3% 4.8% 2.5% 6.9% 8.0% -0.1% 7.6% 11.5%
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图 1：棕榈油价格走势  

 
资料来源：世界银行、iFind、民银国际整理 

 

图 2：白砂糖价格走势  

 
资料来源：广西糖网、iFind、民银国际整理 

 

图 3：PET 价格走势  

 
资料来源：iFind、民银国际整理 
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风险提示： 

终端消费环境承压、行业竞争加剧，导致销售不及预期； 

原材料价格大幅波动； 

新品进度不及预期； 

食品安全风险等。 
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行业评级体系（基准为 MSCI中国指数） 

增持：未来 12个月行业股票指数强于基准 

中性：未来 12个月行业股票指数基本与基准持平 

减持：未来 12个月行业股票指数弱于基准 

 

公司评级体系（基准为公司所在行业的 MSCI中国行业指数） 

买入：未来 12个月个股股价表现强于基准 

持有：未来 12个月个股股价表现基本与基准持平 

卖出：未来 12个月个股股价表现弱于基准 
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免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的

邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告内所提到的证券可能在某些司法管辖区不

能出售或分发。 

此报告由民生商银国际控股有限公司（“民银国际”）的附属公司民银证券有

限公司（“民银证券”）编写和发布。民银证券持有香港证券及期货监察委员会第 

1，4 类牌照。此报告所载资料的来源皆被民银证券认为可靠。此报告所载的见解，

分析、预测、推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。民银

国际和任何附属公司（包括民银证券，统称“民银集团”）或任何个人不能担保其

准确性或完整。 

此报告所载的资料、意见及推测反映民银证券于最初发表此报告日期当日的判

断，可随时更改而毋须另行通知。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，包括但不限于市场波动、

流动性限制及汇率波动等。若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资

者。 

此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去

的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特

殊需求考虑进去。 

民银证券及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规

定的许可下(1)持有或买卖此报告中所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相

异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问、投资银行或其他金融服务

业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

(5)民银集团的投资银行或资产管理团队可能作出与此报告相反投资决定或持有与

此报告不同或相反意见。(6)此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他民银集

团成员专业人员的意见不同或相反。投资者应注意其可能存在影响本报告客观性的

潜在利益冲突，并独立判断相关信息。 

投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据此

报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询独立的专业意见。民银集团不会对因使

用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。 
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此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以

任何方式再分发予任何人士，尤其（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往

或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美国人士（根据 1933 

年美国证券法 S 规则的解释），民银证券也没有任何意图派发此报告给那些居住在

法律或政策不允许派发或发布此报告的地方的人。 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得民银证券的授权，任何人不得以任

何目的复制、派发或出版此报告。民银证券保留一切权利。 

 

规范性披露 

民银集团拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市

公司的财务权益。 

民银集团的雇员包括分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）

并未担任此报告提到的上市公司的董事或高级职员。 

民银集团在过去 12 个月未与此报告提到的上市公司有任何投资银行或庄家活

动相关的业务关系。 

 


