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 疫情散发不影响奶粉需求，在国产奶粉产品力获得认可、海外疫情影响进口食

品安全的背景下，国内品牌吸引力将持续提升。目前，飞鹤渠道价盘健康稳定，

销售团队考核透明&激励充分，并借助数字化强化综合实力，公司市占率望不

断提升至 30%+。同时，公司居安思危，把握奶粉业务高增长下的窗口期，开

始积极探索思考第二增长曲线，有利于公司估值中枢的稳定。上调 1 年期目标

价至 30 港元，对应 2021/2022 年 PE 分别为 30/25 倍，维持“买入”评级。 

▍疫情散发对奶粉消费无影响，国产品牌认可度望加速提升。奶粉消费刚性，在

当前多地疫情散发的情况下需求不受影响。2020 年疫情背景下，国产奶粉竞争

优势更为突出，飞鹤作为龙头抢夺最多市场份额。2020 年 2 月因疫情封城后，

公司及时复工并做好各个环节的配送保障，并率先推动线上直播&社群营销，彰

显了强大的管理及反应能力，2020Q1 收入实现 30%+增长。目前国外物品导

致的输入性疫情时有发生，同时国内奶粉龙头树立了良好的品牌形象，国产奶

粉品牌替代进口品牌的趋势望进一步加强，国产品牌市占率望持续提升。 

▍飞鹤渠道价盘健康稳定，销售团队考核透明&激励充分。公司奖惩制度明确，在

充分激励前线人员的同时，亮明底线保证价盘，严格处罚乱价。在上周召开的飞

鹤 2020 年总结大会中，公司宣布将在 2021 年推出第三轮期权，覆盖面从高层

管理人员延伸至中层（包括销售大区经理等一线销售），对绩效排名前 10%的

人员进行激励，望进一步激发渠道活力。同时，公司望继续确保渠道健康，坚决

管控库存、从严处罚乱价，持续彰显其强大渠道管控能力。2020 年 12 月公司

适当停货，目前库存水平在 1.6 个月左右，处于行业优秀水平。 

▍夯实基础拥抱变化，长期增长可期。飞鹤作为国内奶粉龙头，不断加强其综合实

力，实现营销端和供应链端的全面数字化，推动线上和线下深度融合。未来 3-5

年，公司将继续聚焦奶粉市场，不断挖掘各细分赛道机会，持续向市占率超过

30%、甚至更高的目标稳步迈进：①瞄准超高端细分市场持续发力，淳芮有机、

A2 等新产品完成上市；②推动消费者年龄段拓展，茁然和星飞帆 4 段共同发力。

更长远角度看，公司奶粉市占率达到 30%-40%之后仍有提升潜力（如借助多品

牌战略）。同时，公司居安思危，把握奶粉业务高增长下的窗口期，开始积极探

索思考第二增长曲线，有利于公司估值中枢的稳定。 

▍风险因素：行业竞争加剧；疫情控制不及预期风险；成本上涨风险。 

投资建议：维持 2020-2022 年 EPS 预测为 0.65/0.82/0.99 元。我们于 2020 年 10

月 25 日上调目标价至 24 港元，综合考虑行业属性及业绩增长高确定性，上调目

标价至 30 港元，对应 2021/2022 年 PE 分别为 30/25 倍，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   18,670   23,373   27,986  

主营业务收入增长率  32.04% 36.06% 25.19% 19.74% 

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% 20.01% 

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

PE  91   52   31   25   21  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 19 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 24 港元 

目标价 30 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 135%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 10,948  14,698  20,056  24,759  29,373  

主营业务收入  10,392   13,722   18,670   23,373   27,986  

营业成本 (3,373) (4,112) (5,536) (6,677) (8,039) 

毛利率 69.19% 72.02% 72.40% 73.03% 72.63% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (3,661) (3,848) (4,854) (6,075) (7,005) 

营业费用率 33.44% 26.18% 24.20% 24.53% 23.85% 

管理费用 (580) (913) (1,043) (1,286) (1,539) 

管理费用率 -5.30% -6.21% -5.20% -5.19% -5.24% 

财务费用 (59) (73) (114) (37) (9) 

财务费用率 -0.54% -0.49% -0.57% -0.15% -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% 41.39% 42.32% 42.81% 

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  

  

 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  -363  34  1  

其他经营现金流 865  -764  -114  -37  -9  

经营现金流合计 3,952  3,667  5,852  7,902  9,391  

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  8,506  7,089  8,900  

   

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% 36.45% 23.45% 18.63% 

营业利润增长率 93.12% 78.22% 46.10% 26.20% 20.01% 

净利润增长率 93.26% 75.47% 48.34% 26.20% 20.01% 

毛利率 69.19% 72.02% 72.40% 73.03% 72.63% 

EBITDA Margin 32.17% 42.64% 47.71% 47.29% 46.96% 

净利率 20.48% 26.77% 29.10% 29.75% 30.09% 

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% 17.67% 18.04% 17.68% 

资产负债率 51.19% 43.36% 22.76% 19.47% 16.57% 

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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