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 2 月 21 日恒生指数公司公布调整结果，中国飞鹤被加入恒生指

数名单，3 月 9 日起投资者可通过港股通进行投资。 

 

飞鹤是中国婴幼儿配方奶粉的领导品牌，2019 年 11 月 13 日公

司在港交所上市，根据尼尔森公开数据，2019 前三季度飞鹤在

线下渠道市占率 13.9%，市场份额超越所有外资品牌。 

 

新冠疫情对行业和公司的影响：婴幼儿配方奶粉属于刚性消费

品，长期来看需求受疫情的影响有限。本次疫情对乳粉企业短

期的挑战主要体现在供应链、销售两个方面。供应链方面，飞

鹤的一线生产、运输团队在疫情期间保持正常运转，在物流受

限的情况下，公司敏锐应对变化，调配运输车队保证全国大仓

的供货稳定。此外经销商年前备货较为充足，供应可持续到 2

月末。销售方面，公司积极动员经销商合法上岗尽可能保障终

端门店货源，动员门店佩戴口罩送货上门。 

 

飞鹤捐赠 1 亿资金和 1 亿物资驰援疫区，公司的社会影响力、

品牌力进一步强化。飞鹤在 1.26 日设立 1 亿元战“疫”专项资

金，随后又在 2.16 日再次捐赠 1 亿元物资。在本次疫情中展现

的社会责任感、执行力获得大量经销商、消费者的认可，进一

步强化了品牌力美誉度、社会影响力。长期来看，龙头乳粉企

业将在重大行业挑战中收获更高的市场份额，2020 年盈利预测

基本保持不变。预计 2019-2021 年公司分别实现归属母公司净

利润 37.8 亿元、51.8 亿元、66.5 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：生育率下滑，行业需求萎缩，对公司增长带来影响；

行业竞争加剧，价格战对公司销量存在潜在影响；电商新渠道

加快渗透低线市场，对公司形成一定冲击；新冠疫情对公司短

期供应链、销售产生冲击。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 10,392  13,415   17,198   21,411  

(+/-)(%) 76.52% 29.09% 28.20% 24.50% 

净利润 2,242  3,775   5,176   6,648  

(+/-)(%) 93.26% 68.34% 37.13% 28.44% 

EPS(元) -  0.42   0.58   0.74  

P/E -  25.84   18.84   14.67  

数据来源：wind 方正证券研究所 

http://www.hibor.com.cn
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 7295 11595 17674 25785 营业总收入 10392 13415 17198 21411 

现金及等价物 3641 5985 9766 16500 营业成本 3373 3290 4292 5209 

结构性存款 1184 1658 1658 1658 营业税金及附加 946 1595 2186 2808 

抵押存款 663 796 835 752 营业费用 3661 4073 4828 5947 

应收账款 1081 1142 1610 1910 管理费用 580 648 739 866 

存货 660 598 809 982 财务费用 -32 35 -24 -67 

其他 66 1417 2995 3985 资产减值损失 18 0 0 0 

非流动资产 4563 4964 5381 5339 营业利润 2772 5404 7339 9390 

长期投资 143 143 143 143 营业外收入 385 0 0 0 

固定资产 2525 2970 3405 3337 营业外支出 - - - - 

无形资产 336 314 296 323 利润总额 3189 5370 7362 9457 

其他 1559 1538 1537 1536 所得税 946 1595 2186 2808 

资产总计 11857 16559 23054 31124 净利润 2242 3775 5176 6648 

流动负债 4860 5698 7017 8438 少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 1083 1083 1083 1083 归属母公司净利润 2242 3775 5176 6648 

应付账款 833 810 1058 1283 EBITDA 2772 4148 5737 7489 

其他 2944 3805 4875 6071 EPS（元） 0.25 0.42 0.58 0.74 

非流动负债 1210 1210 1210 1210      

长期借款 657 657 657 657      

其他 552 552 552 552      

负债合计 6070 6908 8226 9648 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 45 45 45 135 成长能力     

股本 0 89 89 89 营业收入 76.5 29.1 28.2 24.5 

资本公积 0 0 0 89 营业利润 115.1 94.9 35.8 27.9 

存留收益 5833 9607 14784 21432 归属母公司净利润 93.3 68.3 37.1 28.4 

归属母公司股东权益 5787 9652 14828 21476 获利能力     

负债和股东权益 11857 16559 23054 31124 毛利率 67.5 75.5 75.0 75.7 

     净利率 21.6 28.1 30.1 31.1 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 38.7 39.1 34.9 31.0 

经营活动现金流 3121 5574 4375 6873 ROIC 36.8 36.4 34.6 32.3 

净利润 2242 3775 5176 6648 偿债能力     

折旧摊销 145 128 132 137 资产负债率 51.19 41.72 35.68 31.00 

财务费用 59 45 45 45 净负债比率 -32.83 -43.98 -54.13 -68.72 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.50 2.03 2.52 3.06 

营运资金变动 659 1627 -978 43 速动比率 1.37 1.93 2.40 2.94 

     营运能力     

投资活动现金流 -3272 -529 -549 -95 总资产周转率 0.88 0.81 0.75 0.69 

资本支出 -1293 -530 -550 -96 应收账款周转率 9.61 11.75 10.68 11.21 

长期投资 -1857 1 1 1 应付账款周转率 4.05 4.06 4.05 4.06 

其他 -122 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -509 44 -45 -45 每股收益 0.25 0.42 0.58 0.74 

短期借款 180 0 0 0 每股经营现金 0.35 0.62 0.49 0.77 

长期借款 593 0 0 0 每股净资产 0.65 1.08 1.66 2.40 

普通股增加 0 89 0 0 估值比率     

资本公积增加 2249 3775 5176 6648 P/E - 25.84 18.84 14.67 

其他 966 3819 5131 6603 P/B - 10.1 6.6 4.5 

现金净增加额 -670 5089 3781 6733 EV/EBITDA - 23.7 16.7 12.1 

数据来源：wind 方正证券研究所 

http://www.hibor.com.cn
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