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$天韵国际控股(06836)$ 的全年业绩出炉，业务继续高速增长，无论收益、毛利及纯利均

有着两成或以上的增长，成长性甚至优于周五(29 日)刚发布业绩的$五谷磨房(01837)$。 

天韵国际 2018 年收益为 9.41 亿元(人民币‧下同)，同比增长 26.2%；毛利 2.63 亿元，同

比增长 28.9%；纯利近 1.48 亿元，同比增长 19.7%；每股基本盈利 0.151 元。拟派末期

息每股 2.7 港仙，连同中期息全年派息每股 4.4 港仙。反观，五谷磨房去年收入、毛利及

经调整纯利分别同比增长 15.4%、15.7%及 13%，每股基本盈利 0.06 元(人民币‧下同)。 

仔细剖析一下，为何这家上市第 4 个年头的食品企业仍能继续交出优秀成绩： 

天韵的自家品牌业务继续按其此前既定的战略主导方向快速增长，该业务收入按年增长近

50%至 4.82 亿元，占天韵总收入比重 51.3%，首次以占公司半壁江山的姿态，成为其收

入最大分部；换言之，天韵国际已成为以自家品牌为主导的食品消费品企业。集团整体毛

利率亦在自家品牌业务毛利率优化带动下，由 2017 年的 27.4%，提升至 2018 年的 28%
（而自家品牌毛利率亦由 2017 年的 28.6%，提升至 2018 年的 30.8%）。 而在天韵持

续优化电商平台的运营后，旗下以线上销售为主的「果小懒」产品系列，成为当下最受年

轻人欢迎的水果罐头品牌之一，去年来自线上销售的收入超过 7,000 万元。 

至于 OEM 业务（原厂委托制造代工销售）收益仍稳健增长，按年上升 5%，至 3.62 亿元，

占天韵总收入 38.5%。而去年初完成并购的湖北生产基地的扩产步伐亦合乎预期，诚如

天韵公告所述过去一年“ 湖北分公司的各项生产工作顺利开展，集团现有的橘子罐头生产

线已经全部开启使用，并已收到来自不同国家的订单。”而随着未来产能的提升，天韵仍

打算继续在加拿大、欧洲、澳大利亚、新西兰、日本等发达国家的地区挖掘更多优质客户，

提升国际市场的份额。相信未来山东及湖北生产基地的产能，会向着公司先前定下“分别

形成两个 10 万吨级产能的基地”的目标来扩产（目前位于山东及湖北生产基地的加工水果

总产能达约 10 万吨），随着未来产能持续提升，OEM 业务承接更多订单的能力亦有望

提升。 
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而天韵去年来自新鲜水果销售及其他所得收益按年增长 22.6%，至约 9,590 万元，主要

增长来自其湖北的新生产基地，可见其去年初完成并购的湖北生产基地陆续提高其产能，

在处理能力上的体现。 而随着产品线进一步延伸至热带、亚热带地区，天韵有意加大新

鲜水果产品的销售占比，并将新鲜水果级别由中低端化逐步走向高端化。此意味着来自新

鲜水果销售业务的毛利率存在提升的空间，而天韵 2018 年虽然增加此方面的销售，此分

部毛利率未有受压，仍维持在 11.3%水平，分部毛利同比增长 22.7%，与分部收入增长

(22.6%)同步，反映其“ 挑选小部分新鲜水果予中国鲜果批发商 ”的策略并非将货就价的

盲目销售，而从走高端的新鲜水果的策略，天韵在进入生产加工水果工序前的新鲜水果筛

选流程，挑选到外观适合作高端销售的新鲜水果的可控性越来越大，可见新鲜水果业务板

块的潜力巨大，如果加上合适的采购策略及销售渠道，将有望形成独当一面的业务板块。 

新品陆续有来增长动力可期 

另外，天韵研发的革命性新产品亦有望为其带来增长动力，其中集团于 2018 年 7 月已获

中国国家知识产权局的“发明专利”的革命性产品（专利期限 20 年）───不含反式脂肪、

可在常温下储存及运输、雪藏后能有雪糕口感的纯水果休闲食品于 2018 年第 4 季推出的

纯水果休闲食品，该产品已于内地及香港的线上线下渠道同步推出，并且大受好评，下一

步天韵将对该市场做细分，全面升级并推出更多口味及规格的产品。除此之外，集团已于

中国取得功能性饮料的生产许可，并已成功研发出运动能量系列功能性饮料的专有配方，

今年内将按市场情况推出自有品牌的系列运动饮料。配合集团在中国拥有的超过 6 万个终

端销售网点组成的自家品牌独家分销商网络，新产品销售有望节节上升。 

据弗若斯特沙利文报告，未来 4 年中国食品行业的收入预期将按 5.23%的复合年增长率

稳步增长，到 2022 年将达到 16.8 万亿元（人民币‧下同），而中国天然健康食品行业的

零售额预计亦将由 2019 年的 1,317 亿元，增长到 2022 年的 1,839 亿元，意味着未来数

年的复合年增长率达 11.8%。所以产品一直主打天然、健康的天韵在自家品牌的发展上，

相信亦会继续受惠整个市场趋势。 

难怪高诚资本（Crosby）于天韵此份业绩公布后亦发出其研报，给予目标价 2.1 港元，较

报告前收市价 1.32港元，存在 59%上望空间，该报告同样特别提及其新产品方面的憧憬。 

四川发展合作落地契机 

另一个值得留意的潜在增长点是，天韵与四川最大的新型国企“四川发展”的合作已强势开

展。于 2019 年 1 月，集团与四川发展签订合作备忘录，双方将充分发挥各自优势于农业

领域进行深入合作，包括打造原料基地、投资人才、技术、专业知识；投资相关农业项目、

为并购国内外优质农业产业项目提供必要的资本支持；同时于未来 3 年，双方计划投资共

10 亿元于农业食品项目。公告该部份除了提及，“集团将与四川发展进行优势互补，共同

发展，为今后的快速发展增加新动力，亦为集团创立世界品牌和建百年企业的历程奠下重

要的基石”，更可圈可点地称，集团会继续物色新的并购及投资机会。事实上，已被列为

地方国企改革亮点例的四川发展，当中亦有不少农业项目的涉足。如四川发展旗下的四川

国源农业投资（主要业务包括现代农业项目投资及运营管理，农产品生产、收购、加工与

贸易，各类食品经营及销售，仓储服务及普通货物运输，农业观光旅游等，相关产业项目

更包括川余核桃基地及越西甜樱桃生产种植示范基地等），与天韵的业务甚有契合，无论

是业务合作，抑或产业链协同上，对天韵自是有利。 

至于四川发展到底拥有什么优势，将会为天韵带来何种实质助力？希望本周二(2 日)业绩

公布会听完公司管理层解说，会得到更多启示，届时再跟大家分享。 


