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本文从行业趋势、渠道情况以及品牌规划三个方向解答市场近期的顾虑与困

惑。在奶粉行业集中度提升背景下，我们看好飞鹤奶粉行业绝对龙头地位，综

合实力不断巩固&品牌策略升级，预计未来 3 年业绩确定性高、市占率有望提

升至 30-40%。上调 1 年期目标价至 24 元，维持“买入”评级。 

▍问一：奶粉行业情况及未来趋势如何看？2016 年之前，奶粉行业内外资品牌

交替领先；2016-2018 年注册制下杂牌清退，国内/国外龙头品牌抢占份额，市

占率均有提升；2019 年后龙头品牌间竞争加剧，优秀龙头企业（飞鹤君乐宝/A2）

持续抢占其他内/外资品牌份额。2020 年疫情加速行业分化趋势。①国内品牌：

2020 年 7-8 月，我们估算飞鹤线下渠道市占率达到 18%左右、同增约 5Pcts；

君乐宝市占率提升约 3Pcts 至 7-8%；澳优同比微增；合生元/伊利市占率同比

下降。②外资品牌：根据各公司三季报，除 A2 线下渠道市占率保持增长外，

其他外资品牌市占率延续下滑趋势。惠氏婴儿配方奶粉市占率持续萎缩、幅度

略有缓和；达能因疫情及高基数影响市占率双位数同比下滑；美赞臣依靠线上

发力基本维持市占率水平；雅培在 Q3 季报中指出销售面临挑战，拖累东南亚

大区增长。 

▍问二：疫情&抢份额背景下，飞鹤如何保持渠道秩序？在疫情中，飞鹤管理层、

销售团队和渠道快速协同、收放自如，实现市占率加速提升，展现了公司综合

实力。①以价格管控为核心确保渠道利润：公司充分发挥审计/销售团队人员、

信息化系统的作用，严密监控渠道货品流转，确保渠道健康、价盘稳定。2020Q1

在行业库存高位的情况下，公司先于行业发现问题，率先引导去库存；对于部

分北方市场零售价偏低的情况，公司直面问题积极应对，与经销商、门店充分

沟通，采取“控盘分利”的手段，确保地区价盘稳定，效果显著。②随时应变

&敢于扩张：疫情凸显了公司团队的快速反应能力和冲劲，线上/线下渠道营销

均领先行业。春节因疫情居家期间，在行业中率先推出线上直播，通过导购员

确保最后一公里配送；2020Q2，随着疫情恢复，公司带头在线下组织母婴渠

道活动，帮助自身动销的同时，支持线下渠道恢复，受到渠道广泛认可。疫情

考验下，公司抓住机遇快速发展的同时，还不断地发现自身问题、解决问题，

动态调整并升级渠道体系，销售靓丽的同时价盘稳定，展现了极强的综合实力。 

▍问三：基于当前行业发展趋势，公司未来品牌规划及打法？在行业集中度提升

&高端化背景下，公司会逐步从“一点击破”向“多点开花”推动，在主打星

飞帆的同时，全力推动臻稚有机和高端产品的销售（截至 2020H1，公司星飞

帆/臻稚有机/高端奶粉占比约为 54%/6%/17%）。①星飞帆产品于 2020 年 5

月换装升级，新产品升级了 OPO 等营养素实现更亲和母乳的配方，持续提升

产品口碑；②臻稚有机产品重要性提升，于 2020 年 10 月 23 日迎来代言人吴

京，将与星飞帆形成超高端、双主打产品搭配；③2020 年，公司主动挖掘高端

产品发展潜力，上半年高端产品实现收入同比增长 73%，预计下半年会维持上

半年的高增长趋势。高端产品的发展一方面给公司未来增长带来补充，另一方

面高端价格带产品为超高端价盘稳定起到支撑作用，满足部分渠道门店对于高

毛利单品的需求。 

▍风险因素：食品安全风险；行业竞争加剧；新市场&新产品开拓不及预期。 
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评级 买入（维持） 

当前价 12.38 港元 

目标价 24 港元 

总股本 8,933 百万股 

港股流通股本 8,933 百万股 

近12月绝对涨幅 65.07%    
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▍投资建议：在奶粉行业集中度提升背景下，我们看好飞鹤奶粉行业绝对龙头地位，综合

实力不断巩固&品牌策略升级，预计未来 3 年业绩确定性高、市占率望提升至 30-40%。

维持 2020/2021/2022 年 EPS 预测至 0.65/0.82/0.99 元，上调 1 年期目标价至 24 港元、

对应 2021 年 26 倍 PE，维持“买入”评级。 
 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入(百万元)  10,392   13,722   19,245   24,074   28,781  

主营业务收入增长率  32.04% 40.25% 25.09% 19.55% 

净利润(百万元)  2,242   3,935   5,836   7,365   8,839  

净利润增长率  75.47% 48.34% 26.20% 20.00% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.25   0.44   0.65   0.82   0.99  

PE  74   42   25   20   17   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 23 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10,948  14,698  20,631  25,460  30,168  

营业成本 (3,373) (4,112) (5,657) (6,818) (8,197) 

毛利率 69.19% 72.02% 72.58% 73.22% 72.83% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (3,661) (3,848) (5,042) (6,307) (7,310) 

营业费用率 33.44% 26.18% 24.44% 24.77% 24.23% 

管理费用 (580) (913) (1,309) (1,613) (1,871) 

管理费用率 5.30% 6.21% 6.34% 6.34% 6.20% 

财务费用 (59) (73) (114) (37) (9) 

财务费用率 0.54% 0.49% 0.55% 0.14% 0.03% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 3,189  5,683  8,302  10,477  12,573  

营业利润率 29.13% 38.66% 40.24% 41.15% 41.68% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 3,189  5,683  8,302  10,477  12,573  

所得税 (946) (1,748) (2,466) (3,112) (3,734) 

所得税率 29.68% 30.76% 29.70% 29.70% 29.70% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

2,242  3,935  5,836  7,365  8,839  

净利率 20.48% 26.77% 28.29% 28.93% 29.30% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,641  7,377  15,862  22,957  31,868  

存货 660  686  1,131  1,279  1,515  

应收账款 513  314  441  552  659  

其他流动资产 2,481  8,911  8,911  8,911  8,911  

流动资产 7,295  17,289  26,344  33,698  42,953  

固定资产 2,555  3,971  4,979  5,440  5,380  

长期股权投资 143  143  143  143  143  

其他长期资产 1,865  1,601  1,601  1,601  1,601  

非流动资产 4,563  5,715  6,723  7,184  7,124  

资产总计 11,857  23,004  33,068  40,881  50,077  

短期借款 1,083  3,094  0  0  0  

应付账款 833  1,042  1,397  1,684  2,025  

其他流动负债 2,944  3,303  3,118  3,118  3,118  

流动负债 4,860  7,439  4,515  4,802  5,143  

长期借款 657  1,716  2,216  2,366  2,366  

其他长期负债 552  820  820  820  820  

非流动性负债 1,210  2,536  3,036  3,186  3,186  

负债合计 6,070  9,974  7,551  7,988  8,329  

股本 5,787  13,030  25,501  32,866  41,705  

股东权益合计 5,787  13,030  25,501  32,866  41,705  

负债股东权益总

计 
11,857  23,004  33,068  40,881  50,077  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 3,189  5,683  8,302  10,477  12,573  

所得税支出 -946  -1,748  -2,466  -3,112  -3,734  

折旧和摊销 95  95  492  539  560  

营运资金的变化 749  401  -385  41  13  

其他经营现金流 865  -764  -114  -37  -9  

经营现金流合计 3,952  3,667  5,830  7,909  9,403  

资本支出 -1,130  -1,130  -1,500  -1,000  -500  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 -2,142  -220  0  0  0  

投资现金流合计 -3,272  -1,350  -1,500  -1,000  -500  

发行股票 0  0  6,635  0  0  

负债变化 691  1,340  -2,594  150  0  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 -1,200  4,747  114  37  9  

融资现金流合计 -509  6,087  4,154  187  9  

现金及现金等价

物净增加额 

170  8,404  8,484  7,096  8,911  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 74.05% 34.26% 40.36% 23.41% 18.49% 

营业利润增长率 93.12% 78.22% 46.10% 26.20% 20.00% 

净利润增长率 93.26% 75.47% 48.34% 26.20% 20.00% 

毛利率 69.19% 72.02% 72.58% 73.22% 72.83% 

EBITDA Margin 32.17% 42.64% 46.29% 45.91% 45.66% 

净利率 20.48% 26.77% 28.29% 28.93% 29.30% 

净资产收益率 38.74% 30.20% 22.89% 22.41% 21.19% 

总资产收益率 18.91% 17.10% 17.66% 18.03% 17.67% 

资产负债率 51.19% 43.36% 22.84% 19.54% 16.63% 

所得税率 29.68% 30.76% 29.70% 29.70% 29.70% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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