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中国飞鹤（06186.HK） 

盈利大幅增长，疫情是块试金石 

盈利大幅增长超预期，疫情之下 Q1 收入预期增长强劲。受超高端星飞帆

和臻稚有机产品系列驱动，公司 2019 年收入达 137 亿，同比+32%；经营

效率持续提升，归母净利润 39 亿，大幅增长 76%。公司现金流健康，2019

年经营现金流入 52 亿元，在手现金 74 亿。董事会建议每股派息 0.19 港

元，分红率为 40%，公司预计未来分红率不低于 30%。公司经受住新冠疫

情挑战，管理层预估 Q1 收入增长不低于 30%，稳步前行。 

产品高端化驱动收入增长、毛利率提升，规模经济促费用率降低。公司 2019

年高端婴配粉 /普通婴配粉 /其他乳制品 /营养补充品收入分别为

94.1/31.3/6.1/5.8 亿元，同比增长 41.4%/23.0%/10.0%/-10.0%，占比

68.6%/22.8%/4.4%/4.2%，YoY 变动 4.5/-1.7/-0.9/-2 pct。由于高端婴配

粉的毛利率高达 75.9%，远高于普通婴配奶粉 62%，产品结构升级推动公

司毛利率同比提升 2.5 个 pct 至 70%。受益于规模效应及良好的费效比控

制，销售费用率 28%，YoY-7.2pct。由于员工成本增加和 IPO 开支影响，

行政费用率同比上升 1.1pct 至 6.7%。净利润率达到 28.7%，较 2018 年

21.6%和 2017 年 19.7%大幅攀升，未来有望保持在 30%水平。 

疫情加速行业集中度提升，公司快速反应与卓越执行力助其强化龙头优势、

加速提升市占率。奶粉行业需求端较为刚性，新冠疫情对供给端的原材料

供应、生产、运输、线下销售服务都带来严峻挑战，不具备供应链保障能

力和线下服务能力的中小品牌受到明显冲击，行业集中度将进一步向头部

公司集中。作为行业龙头，公司面对疫情迅速反应，在确保生产运输的高

效运行的同时，率先启动送货上门、营销线下转线上等举措，尤其是率先

开启直播带货等线上活动有力推动终端销售，不仅实现当季良好收入表现，

疫情间所展现的强大执行力和快速反应能力将进一步赢得渠道和客户的认

可和信赖，增强未来推动力。此外，公司在疫情期间捐赠 1 亿现金和 1 亿

金额物资进一步提升公司品牌形象，获得良好评价。 

盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润为 53.1/67.6/81.9 亿元，

同比增长 34.8%/27.4%/21.1%。当前股价对应 18.8/14.7/12.2 倍 PE。在

国产奶粉市占率强势提升的背景下，考虑到飞鹤在中国婴幼儿奶粉市场的

龙头地位、强大的综合竞争力及良好成长性，我们给予公司目标价 16.5 港

元，对应 25 倍 2020 年 PE，首次覆盖，予以“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超预期风险、食品安全风险、竞争加剧风险等。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,392 13,722 17,855 21,969 26,422 

增长率 yoy（%） 76.5 32.0 30.1 23.0 20.3 

归母净利润（百万元） 2,242 3,935 5,305 6,759 8,186 

增长率 yoy（%） 

 

 

93.3 75.5 34.84 27.40 21.11 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.25 0.44 0.59 0.76 0.92 

净资产收益率（%） 47.8 41.8 33.8 31.1 28.0 

P/E（倍） 44.4 25.3 18.8 14.7 12.2 

P/B（倍） 17.2 7.6 5.4 4.0 3.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7,295 17,289 21,924 27,954 36,912  营业收入 10,392 13,722 17,855 21,969 26,422 

现金 3,641 7,377 10,863 17,089 24,810  营业成本 3,373 4,112 5,297 6,411 7,644 

应收账款 513 314 762 562 1,030  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 1 0 1 0 1  营业费用 3,661 3,848 5,267 6,437 7,662 

预付账款 567 571 910 912 1,279  管理费用 580 913 1,107 1,340 1,585 

存货 660 686 1,048 1,051 1,452  财务费用 59 73 103 64 50 

其他流动资产 1,913 8,339 8,339 8,339 8,339  资产减值损失 0 0 0 0 0 

非流动资产 4,563 5,715 7,047 8,330 9,719  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 144 144 192 209 231  投资净收益 0 0 0 0 0 

固定投资 3,009 4,502 5,754 6,995 8,343  营业利润 2,719 4,776 6,081 7,718 9,480 

无形资产 0 0 0 0 0  营业外收入 556 976 1,611 1,872 2,119 

其他非流动资产 1,409 1,068 1,100 1,125 1,145  营业外支出 86 70 219 70 70 

资产总计 11,857 23,004 28,970 36,284 46,631  利润总额 3,189 5,683 7,472 9,520 11,529 

流动负债 4,860 7,439 8,043 8,615 10,833  所得税 946 1,748 2,167 2,761 3,343 

短期借款 1,083 3,094 1,693 1,957 2,248  净利润 2,242 3,935 5,305 6,759 8,186 

应付账款 833 1,042 1,374 1,549 1,936  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 2,944 3,303 4,976 5,108 6,649  归属母公司净利润 2,242 3,935 5,305 6,759 8,186 

非流动负债 1,210 2,536 2,592 2,575 2,518  EBITDA 3,344 5,973 7,695 9,735 11,764 

长期借款 657 1,716 1,772 1,756 1,698  EPS（元/股） 0.25 0.44 0.59 0.76 0.92 

其他非流动负债 552 820 820 820 820        

负债合计 6,070 9,974 10,635 11,190 13,351  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 1 1 0 0 0  成长能力      

资本公积 710 6,713 6,713 6,713 6,713  营业收入（%） 76.5 32.0 30.1 23.0 20.3 

留存收益 5,123 6,317 10,030 14,762 20,492  营业利润（%） 114.2 75.7 27.3 26.9 22.8 

归属母公司股东收益 5,787 13,029 18,335 25,094 33,280  归属母公司净利润（%） 93.3 75.5 34.8 27.4 21.1 

负债和股东权益 11,857 23,003 28,970 36,284 46,631  盈利能力      

       毛利率（%） 67.5 70.0 70.3 70.8 71.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 21.6 28.7 29.7 30.8 31.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 47.8 41.8 33.8 31.1 28.0 

经营活动净现金流 3,121 5,181 6,030 7,410 9,038  ROIC（%） 29.6 22.4 24.0 23.1 21.6 

净利润 2,242 3,935 5,305 6,759 8,186  偿债能力      

折旧摊销 96 95 120 152 185  资产负债率（%） 51.2 43.4 36.7 30.8 28.6 

财务费用 59 73 103 64 50  净负债比率（%） -32.8 -19.7 -38.4 -51.6 -61.2 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.5 2.3 2.7 3.2 3.4 

营运资金变动 727 552 501 436 617  速动比率 1.4 2.2 2.6 3.1 3.3 

其他经营现金流 -2 526 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动净现金流 -3,272 -5,515 -1,451 -1,435 -1,574  总资产周转率 1.10 0.79 0.69 0.67 0.64 

资本支出 -1,130 -1,442 -1,283 -1,266 -1,367  应收账款周转率 30.2 33.2 33.2 33.2 33.2 

长期投资 0 0 -48 -29 -22  应付账款周转率 5.0 4.4 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 -2,142 -4,073 -120 -139 -185  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -509 4,123 -1,093 251 257  每股收益（最新摊薄） 0.25 0.44 0.59 0.76 0.92 

短期借款 180 2,011 -1,401 264 291  每股经营现金流（最新摊薄） 0.27 0.31 0.67 0.83 1.01 

长期借款 593 1,059 56 -17 -57  每股净资产（最新摊薄） 0.65 1.46 2.05 2.81 3.73 

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 44.4 25.3 18.8 14.7 12.2 

其他筹资现金流 -1,289 -4,950 251 4 23  P/B 17.2 7.6 5.4 4.0 3.0 

现金净增加额 -660 3,789 3,485 6,226 7,721  EV/EBITDA 32.2 17.2 12.8 9.5 7.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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盈利大幅增长，稳坐国产奶粉领军宝座 

收入快速增长，盈利大幅增长。受超高端星飞帆和臻稚有机产品系列驱动，公司 2019

年收入达 137 亿，同比+32%；经营效率持续提升，归母净利润 39 亿，大幅增长 76%。

公司 2016-2019 年持续高速增长，营业收入年复合增速约 54.4%，归母净利润年复合增

速约 111.4%，在同业中处于领先水平，从规模和市占率看，公司稳坐国产奶粉领军宝

座。 

 

图表 1：公司 2016-2019 主营业务收入及其增速  图表 2：公司 2016-2019 归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

公司现金流健康，拟分红 40%。公司 2019 年经营性现金流为 51.8 亿元，较 2018 年大

幅增长 66%。公司董事会建议每股派息 0.19 港元，分红率为 40%，我们预计未来有望

稳定在 30%以上。 

 

高端产品驱动收入增长、毛利率提升 

高端婴幼儿配方奶粉产品是公司收入增长核心驱动。2019 年公司高端婴配奶粉产品收入

为 94.1 亿元，同比增长 41%，占公司总销售收入达 69%，是收入增长的主要动力。公

司普通婴配奶粉产品收入占比为 23%，同比增长 23%。其他乳制品和营养补充品分部

收入占比分别为 4.4%/4.2%，同比增长 10%/-10%。 

 
图表 3：公司 2018/2019 年收入结构变化 

 
19 年营收（亿元） 占比 18 年营收（亿元） 占比 营收 YOY 占比 YOY 

高端婴配粉 94.1 68.60% 66.6 64.10% 41.40% 4.50pct 

普通婴配粉 31.3 22.80% 25.4 24.40% 23.00% -1.60 pct 

其他乳制品 6.1 4.40% 5.5 5.30% 10.00% -0.90 pct 

营养品 5.8 4.20% 6.4 6.20% -10.00% -2.00 pct 

总计 137.2 100% 103.9 100% 32% - 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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产品结构优化促进毛利率持续上行，领跑行业。2019 年，公司综合毛利率达 70%，较

18 年同比提升 2.5 pct，处于行业领先水平。公司毛利率提升主要原因是公司产品结构

持续优化，高毛利的高端婴配粉占比上升。2019 年公司高端奶粉占比达 68.6%，较 2018

年提升 4.5pct。 

 

图表 4：公司 2018/2019 年毛利率变化 

 
2019 毛利（亿元） 毛利率 2018 毛利（亿元） 毛利率 毛利 YOY 毛利率 YOY 

高端婴配粉 7,141,009 75.90% 5,091,127 76.50% 40.30% -0.60 pct 

普通婴配粉 1,939,586 62.00% 1,593,051 62.70% 21.80% -0.70 pct 

其他乳制品毛 210,240 34.70% 104,275 18.90% 101.60% 15.80 pct 

营养品 318,756 55.10% 230,637 35.90% 38.20% 19.20 pct 

毛利总计/综合毛利率 9,609,591 70.00% 7,019,090 67.50% 36.90% 2.50 pct 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

公司新品储备丰富，提前布局羊奶粉及有机奶粉等新赛道。公司在四段奶粉、羊奶粉、

有机奶粉及成人奶粉等新市场皆有布局，预计未来将有序推出新品，扩充高端奶粉产品

矩阵。以羊奶粉产品为例，目前公司在黑龙江省泰来县投建年产值约 2 万吨的工厂已完

工，部分产能计划分配给羊奶粉业务，同时公司于加拿大金斯顿投资的奶粉加工厂房也

配有年产值 2 万吨的羊奶粉生产线。 

 

销售费用率大幅降低，研发投入加大 

规模效应促进销售费用明显下降。公司2019年销售费用为38.5亿，销售费用率为28%，

同比 2018 年大幅下降 7.2pct。我们认为销售费用下降的主要原因是营收增长带来的规

模效应。由于销售费用中占比最大的为广告开支，我们认为随着公司经营规模增长，明

星产品影响力提升，公司广告费用占比将持续下降，从而带动总体销售费用占比下降。

此外，公司市场开拓和营销过程中对费效比控制较好，也有效控制了销售费用的增长。 

 

图表 5：公司销售费用率  图表 6：公司销售费用中广告开支金额及占比  

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

截至 2019 年底，公司经销商客户超 1800 个，覆盖终端网点超 10.9 万个，除大型商超

外，公司已与绝大多数头部母婴连锁店合作。依托公司强大的执行力，2019 年举办超过

50 万场面对面研讨会。2019 年公司线下销售占乳制品总收入 91.3%。与此同时，公司
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也在积极布局线上渠道，新冠疫情的发生进一步加快线上步伐。 

 

图表 7：公司同比新增营收及销售费用（百万元）与边际费效比 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

管理费用率提升主要受工资增长及上市费用所致。公司 2019 年管理费用为 9.13 亿元，

管理费用率为 6.7%，同比上升 1.1pct。管理费用率上升的主要原因为工资增长及公司

于 2019 年登陆港交所，产生了一次性上市费用。 

 

研发费用占比提升，研发投入明显增大。 公司 2019 年研发费用为 1.71 亿元，较 2018

年增长 0.62 亿元，同比增长 58.3%，占营收比重提升 0.2pct 至 1.25%。公司持续加大

研发投入，为开发新配方、未来推出具有竞争力的新品打好基础。 

 

 

产能扩张有序，保障未来持续快速成长 

2019 年产能增至 12.7 万吨，保障未来持续快速成长。截止 2019 年，飞鹤共有 6 家工

厂参与生产，分别为甘南工厂、龙江工厂、克东工厂、镇赉工厂、拜泉工厂及泰来工厂，

皆位于齐齐哈尔市周边，年产能达 12.7 万吨。为配合公司的高速发展战略，公司已计划

新建吉林及加拿大金斯顿工厂，新建产能达 6 万吨。同时，公司计划增加龙江、克东及

镇赉工厂的生产线，预计将新增 9.1 万吨产能，并预计于 2020-2023 年逐步完工。我们

预期，公司未来产能将有序扩张，为生产提供充分保障。 

 

  

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2015 2016 2017 2018 2019

同比新增营收 同比新增销售费用 
边际费效比 



 2020 年 03 月 24 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 8：公司工厂现有产能及新建产能 

工厂名称 
18 年设计产能 

（万吨） 

18 年实际产量 

(万吨） 

计划新增产能 

（万吨） 
预计完工时间 

建厂投资 

（亿元） 

甘南工厂 4.56 2.98 
   

龙江工厂 2.8 2.51 3 2021 年上半年，第一年产能达 4.35 万吨，3 年满产 4.42 

克东工厂 1.2 1.16 4 2020 年上半年，第一年产能达 3.2 万吨，3 年满产 5.3 

镇赉工厂 0.72 0.72 2 2020 年 8 月 4 

拜泉工厂 0.72 0.18 
   

泰来工厂 - 18 年尚未完工 2 19 年已完工 4 

吉林工厂 
 

新建 2 2020 年上半年 4 

加拿大金斯顿工厂 新建 4 2020 年下半年 约 17 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

图表 9：公司各工厂预计产能（万吨） 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

 

应对疫情表现优异，加速提高市占率 

奶粉行业需求端较为刚性，新冠疫情对行业的影响主要体现在供给端的原材料供应、生

产、运输、线下销售服务等环节。由于各地采取疫情防控措施，物流交通受阻、工厂开

工受阻、商业门店歇业，不具备供应链保障能力和线下服务能力的中小品牌受到明显冲

击。 

 

作为行业龙头，公司面对疫情迅速反应，首先保证高效的生产和运输。今年 1-2 月产成

品、原奶消耗量均增长超 40%，2 月产品配送率达 98%。公司率先启动送货上门、营销

线下转线上等举措，疫情期间线上活动量超过线下活动的 2 倍，自 2020 年 2 月初开始

截至 3 月 15 日线上活动接近 9 万场，覆盖消费者超 210 万人次，成功的线上直播和社

群营销转型成为公司新的作战能力，有力地带动了终端销售，帮助公司加快市占率提升。

管理层预计 Q1 收入增长 30%以上，实现逆势扩张。当期业绩表现固然重要，但我们认

为更重要的是公司在疫情间所展现的强大执行力和快速反应能力将进一步赢得渠道和客

户的认可和信赖，增强未来推力。 
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此外，公司在疫情期间捐赠 1 亿现金和 1 亿金额物资进一步提升公司品牌形象，获得良

好反馈。 

 

盈利预测以及投资建议 

收入预测： 

我们预计飞鹤 2020-2022 年营业收入分别是 137.2/179.0/220.2 亿元，同比增速为

30%/23%/20%。 

 

图表 10：公司主营业务收入预测 

 
2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入（百万元） 3724 5887 10391 13722 17899 22023 26486 

YoY 
 

58% 77% 32% 30% 23% 20% 

乳制品 3724 5887 9750 13143 17351 21503 25940 

YoY 
 

58% 66%  32% 24% 21% 

高端婴幼儿奶粉 1586 3795 6657 9412 12835 16309 19968 

YoY 
 

139% 75% 41% 36% 27% 22% 

超高端星飞帆 711 2453 5108 - 9409 11856 14464 

YoY 
 

245% 108% - 33% 26% 22% 

超高端臻稚有机 
 

49 357 - 972 1264 1517 

YoY 
  

620% - 50% 30% 20% 

其他高端产品系列 874 1292 1192 - 2454 3190 3987 

YoY 
 

48% -8% - 45% 30% 25% 

普通婴幼儿奶粉 1594 1621 2541 3127 3776 4342 4993 

YoY 
 

2% 57% 23% 21% 15% 15% 

其他乳制品 543 470 550 605 740 851 979 

YoY 
 

-13% 17% 10% 15% 15% 15% 

营养补充剂 
  

642 578 548 520 546 

YoY 
   

-10% -5% -5% 5% 

资料来源：国盛证券研究所 

 

毛利率及费用率预测： 

我们预计公司 2020-2022 年毛利率为 70.3%/70.8%/71.0%。销售费用率分别为

29.5%/29.3%/29.0%， 2019-2021 年管理费用率分别为 6.2%/6.1%/6.0%。 
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图表 11：公司毛利率预测 

 
2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务毛利率 54.6% 64.4% 67.5% 70.0% 70.3% 70.8% 71.0% 

乳制品 54.6% 64.4% 69.6% 70.7% 70.8% 71.2% 71.4% 

高端婴幼儿奶粉 68.9% 74.1% 76.5% 75.9% 76.1% 76.1% 76.0% 

超高端星飞帆 75.5% 77.7% 79.3%  79.0% 79.0% 79.0% 

超高端臻稚有机 57.7% 64.4% 65.6%  68.0% 69.0% 

其他高端产品系列 63.6% 68.0% 67.8%  68.0% 68.0% 68.0% 

普通婴幼儿配方奶粉 54.7% 58.4% 62.7% 62.0% 60.0% 60.0% 60.0% 

其他乳制品 12.5% 6.2% 18.9% 34.7% 35.0% 35.0% 35.0% 

营养补充剂 
  

35.9% 55.1% 55.0% 55.0% 55.0% 

资料来源：国盛证券研究所 

 

 

图表 12：公司销售及管理费用预测 

 
2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用（百万元） 1369 2139 3661 3852 5280 6453 7681 

占营业收入比重 36.77% 36.33% 35.23% 28.00% 29.50% 29.30% 29.00% 

管理费用（百万元） 230 360 580 931 1110 1343 1589 

占营业收入比重 6.20% 6.12% 5.58% 6.77% 6.20% 6.10% 6.00% 

资料来源：国盛证券研究所 

 

估值及投资建议： 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润为 53.1/67.6/81.9 亿元，同比增长

34.8%/27.4%/21.1%。当前股价对应 18.8/14.7/12.2 倍 PE。在国产奶粉市占率强势提

升的背景下，考虑到飞鹤在中国婴幼儿奶粉市场的龙头地位、强大的综合竞争力及良好

成长性，我们给予公司目标价 16.5 港元，对应 25 倍 2020 年 PE，首次覆盖，予以“买

入”评级。 

 

图表 13：港股奶粉行业公司盈利预测 

 
公司名称 股价（港元） 市值(亿元） 

EPS（元） PE 

2020E 2021E 2020E 2021E 

6186.HK 中国飞鹤 12.38 1,011 0.55 0.69 20.2 16.1 

1717.HK 澳优 10.70 158 0.73 0.93 13.2 10.3 

1112.HK H&H 国际控股 22.90 135 2.07 2.31 9.9 8.9 

2319.HK 蒙牛乳业 25.10 903 1.15 1.34 19.7 16.8 

600887.SH 伊利股份 27.51 1,677 1.25 1.44 22.0 19.0 

002570.SZ 贝因美 4.95 51 0.13 0.21 37.5 23.6 

1230.HK 雅士利国际 0.50 22 0.03 0.04 18.0 11.8 

     
PE 均值 20.1 15.2 

资料来源：Wind、国盛证券研究所(股价为 2020 年 3 月 24 日收盘价格) 
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风险提示 

疫情影响超预期风险。当前新冠影响正在全球蔓延，对全球经济、金融环境产生不确定

性影响，对行业需求造成压力。同时，各国管控措施加剧，可能影响关键原材料供应链

正常运行，造成潜在风险。 

 

食品安全风险。国内婴幼儿奶粉行业对于食品安全问题极为敏感，2003 年大头婴儿事件

和 2008 年三聚氰胺奶粉事件都是对国产奶粉行业的重大打击，也是导致目前外资品牌

主导奶粉市场的原因之一。尽管国家对婴幼儿行业的管理趋严，但不能完全排除食品安

全风险。 

 

竞争加剧风险。奶粉行业仍然是竞争较为激烈的行业，国内外品牌众多，未来市场参与

者带来的竞争压力可能对公司经营产生不确定影响。 
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