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中国飞鹤（06186.HK） 

盈利增长超预期，奶粉龙头强者愈强 
盈利增长超预期，现金流充裕分红率稳定。公司 2020 年收入达 185.9

亿元，同比+35.5%；经营效率持续提升，归母净利润达 74.4 亿，同比
+89.0%，扣除收购原生态牧业议价收益 17 亿及捐赠支出等，调整后
净利润为 60.5 亿，同比+48.5%，超预期（此前彭博一致预期为 56.7

亿）。公司现金流充裕，2020 年经营现金流入 77 亿元，在手现金达
100 亿元。董事会建议每股末期派息 0.16 港元，分红率维持 40%。 

核心业务保持高速健康增长，深挖护城河把握电商趋势。公司 2020 年
婴幼儿奶粉/其他乳制品/营养品收入分别为 176.7/6.1/3.1 亿元，同比
增长 41.0%/0.3%/-46.1%，占比分别为 95%/3.3%/1.7%，YoY 变动
3.6/-1.1/-2.5pct，核心业务保持高速增长，营养品业务收入下滑主要为
维他命世界受海外受疫情影响，销量下滑。2020 下半年公司婴配粉收
入为 93.6 亿元，同比增长 29.8%，增速较上半年有所放缓，据我们调
研了解，公司控制渠道铺货节奏，同时严控价盘，预计经销商库存维持
1.5 倍左右健康水平，有利于未来保持快速健康增长。公司作为国内婴
配粉市场领军者，2020 年通过收购上游牧业、有序推新、聘请吴京代
言、开展 70 万场营销活动等持续在供应链、产品、品牌及渠道深挖护
城河，同时精准把握行业电商渠道快速发展趋势，线上收入占比提升至

13.6%，较 2019 1H增长 6.6pct，此外公司已通过调整飞鹤商务股权谋
求开展增值电信业务许可，预计未来将进一步加强电商业务布局。 

高端产品占比提升，费用率稳定，盈利能力持续增强。公司 2020 年总
体毛利率为 72.5%，同比提升 2.5pct，婴幼儿奶粉/其他乳制品/营养补
充品毛利率分别为 74.1%/38.5%/47.6%，同比变化+1.7/-0.8/-7.5pct，

核心业务占比提升以及产品结构升级为毛利率提升主要驱动。销售费用
率同比微增 0.3pct 至 28.3%，主要由于广告投放力度加大以及人工成
本增加，管理费用同比下降 0.5pct，主要由于规模效应提升。公司调整
后净利润率达到 32.6%，较 2019 年提升 3pct，未来有望保持在 30%
以上。 

奶粉业务强者愈强，积极开拓第二曲线，看好飞鹤持续快速增长。疫情
后国产品牌影响力进一步提升，同时未来随着婴配粉新国标颁布和首批
注册配方更新，我们预计供应链实力弱、渠道推力弱的中小品牌将持续
被市场淘汰，头部品牌强者愈强。飞鹤奶粉业务持续拉开领先优势，在
一线城市及南方市场快速推进，我们预计其未来将保持增长势头，并有
望在未来积极拓展儿童及成人奶粉市场，获得持续成长动力。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年营收为 230.7/278.2/330.5 亿元，
同增 24.1%/20.6%/18.8%，归母净利润为 72.9/86.8/101.7 亿元，同
增 20.6%/19.2%/17.1。当前股价对应 22.1/18.5/15.8 倍 PE，我们给予
目标价 29.0 港元（对应 22 年 25 倍 PE），维持“买入”评级。 

风险提示：竞争加剧风险、推新进度不及预期风险、食品安全风险等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,722  18,592  23,067  27,821  33,053  

增长率 yoy（%） 32.0  35.5  24.1  20.6  18.8  

净利润（百万元） 3935 7437 7,288  8,681  10,167  

调整后净利润（百万

元）  

4,071  6,045  7,288  8,681  10,167  

增长率 yoy（%） 

 

 

75.5  48.4  20.6  19.1  17.1 

EPS最新摊薄（元/股） 0.44  0.83  0.82  0.97  1.14  

净资产收益率（%） 84.0  79.0  45.8  40.1  36.5  

P/E（倍） 40.9  21.6  22.1  18.5  15.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所（对应股价为 3/18日收盘价） 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 17,289  18,544  22,003  27,792  32,614   营业收入 13,722  18,592  23,067  27,821  33,053  

现金 7,377  10,059  13,121  18,372  22,706   营业成本 4,112  5,112  6,509  7,785  9,182  

应收账款 314  289  460  443  629   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 3,848  5,263  6,459  7,790  9,255  

预付账款 571  557  843  845  1,160   管理费用 913  1,161  1,407  1,669  1,950  

存货 686  1,284  1,225  1,776  1,763   财务费用 73  50  -28  -51  -71  

其他流动资产 8,339  6,355  6,355  6,355  6,355   资产减值损失 0  0  0  0  0  

非流动资产 5,715  9,915  11,889  13,938  16,163   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 144  145  139  131  121   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定投资 4,502  9,132  11,104  13,163  15,402   营业利润 4,776  6,988  8,720  10,628  12,737  

无形资产 0  0  0  0  0   营业外收入 976  3,144  1,615  1,669  1,653  

其他非流动资产 1,068  639  646  644  641   营业外支出 70  231  70  70  70  

资产总计 23,004  28,460  33,892  41,730  48,777   利润总额 5,683  9,900  10,264  12,227  14,320  

流动负债 7,439  7,107  7,474  9,668  10,142   所得税 1,748  2,464  2,977  3,546  4,153  

短期借款 3,094  98  98  98  98   净利润  3,935  7,437  7,288  8,681  10,167  

应付账款 1,042  1,133  1,636  1,676  2,230   少数股东收益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 3,303  5,876  5,739  7,894  7,814   归属母公司净利润 3,935  7,436  7,288  8,681  10,167  

非流动负债 2,536  2,030  1,358  1,236  1,114   EBITDA  5,973  10,118  10,463  12,453  14,581  

长期借款 1,716  732  60  -62  -184   EPS（元/股） 0.44  0.83  0.82  0.97  1.14  

其他非流动负债 820  1,298  1,298  1,298  1,298         

负债合计 9,974  9,137  8,832  10,904  11,256         

少数股东权益 0  0  0  0  0         

股本 1  1  0  0  0         

资本公积 710  6,713  6,713  6,713  6,713   主要财务比率      

留存收益 5,123  11,034  15,407  20,615  26,716   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东收益 5,787  13,029  25,060  30,826  37,521   成长能力      

负债和股东权益 15,762  22,166  33,892  41,730  48,777   营业收入（%） 32.0  35.5  24.1  20.6  18.8  

       营业利润（%） 75.7  46.3  24.8  21.9  19.9  

       归属母公司净利润（%） 75.5  48.4  20.6  19.1  17.1  

       盈利能力           

       毛利率（%） 70.0  72.5  71.8  72.0  72.2  

现金流表（百万元）       调整后净利率（%） 28.7  32.6  31.6  31.2  30.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 84.0  79.0  45.8  40.1  36.5  

经营活动现金流 5,181  7,748  7,335  10,564  10,415   ROIC（%） 37.3  51.7  37.2  34.3  31.8  

  净利润 3,935  7,437  7,288  8,681  10,167   偿债能力           

  折旧摊销 111  216  227  277  332   资产负债率（%） 43.4  32.1  26.1  26.1  23.1  

  财务费用 73  50  -28  -51  -71   净负债比率（%） -44.4  -70.8  -68.4  -74.2  -72.6  

  投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 2.3  2.6  2.9  2.9  3.2  

 营运资金变动 727  552  -152  1,657  -13   速动比率 2.2  2.4  2.8  2.7  3.0  

  其他经营现金流 335  -507  -0  -0  -0   营运能力           

投资活动现金流 -5,515  -3,786  -2,200  -2,327  -2,557   总资产周转率 0.79  0.72  0.74  0.74  0.73  

  资本支出 -1,130  -1,442  -1,979  -2,057  -2,235   应收账款周转率 33.2  61.6  61.6  61.6  61.6  

  长期投资 0  0  6  8  11   应付账款周转率 4.4  4.7  4.7  4.7  4.7  

  其他投资现金流 -4,385  -2,344  -227  -277  -332   每股指标（元/股）           

筹资活动现金流 4,123  2,542  -2,072  -2,986  -3,524   每股收益（最新摊薄） 0.44  0.83  0.82  0.97  1.14  

  短期借款 2,011  -2,996  0  0  0  
 

每股经营现金流（最新摊

薄） 0.31  1.43  0.82  1.18  1.17  

  长期借款 1,059  -984  -672  -122  -122   每股净资产（最新摊薄） 0.65  1.46  2.10  2.75  3.50  

  普通股增加 -0  0  -0  0  0   估值指标（倍）           

  资本公积增加 6  6,003  0  0  0   P/E 40.9  21.6  22.1  18.5  15.8  

  其他筹资现金流 1,047  519  -1,400  -2,864  -3,402   P/B 27.8  12.3  8.6  6.6  5.1  

现金净增加额 3,789  6,504  3,062  5,251  4,335   EV/EBITDA 30.9  17.5  16.6  13.5  11.2   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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