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新生儿降幅有望收窄，奶粉企业投资价值凸显 
我们通过分析我国的人口结构及生育率，以及海外国家在疫情期间生育率的表现，认

为明年出生人口数量的降幅将明显收窄，甚至有望反弹。并且未来五年出生人口数量

有望结束近几年的暴跌态势。在各年龄段生育率基本保持不变的前提下，未来五年出

生人口有望维持 2-3%的低速下降。在此背景下，我们认为奶粉板块已经触底，即将迎

来价值重估。推荐标的：中国飞鹤 6186.HK、H&H 国际 1112.HK、澳优 1717.HK。 

报告摘要 

近五年我国出生人口出现持续性的快速下降，从 16 年的 1883 万人下降至 21 年的 1062

万人，年化降幅 10.8%，出生率从 16 年的 13.6‰下降至 21 年的 7.52‰。 

疫情对出生率的影响是短暂的。从国内 SARS 期间的表现，以及海外国家的表现，我们认

为疫情对于出生率的影响是短暂的，但是经济的修复对于出生率有更长期的影响。未来

随着管控的放松、经济的复苏，我国的出生率有望看到降幅收窄，甚至反弹。 

育龄女性人口结构将使出生人口降幅收窄。从我国育龄女性的结构来看，过去五年育龄

女性数量（15-39 岁）以每年 1-2%速度下降，而主力生育人群（20-34 岁）在过去几年出

现快速下滑，21 年降幅达到 5.2%。由于主力生育人群的生育率显著高于其他人群，这部

分人群的快速减少加剧了过去几年出生人口的下滑。但是 22 年之后，主力生育人群快速

下滑期已过，未来这部分人群预期将以 3.8%的速度下降，这将缓解出生人口的下降幅度。

我们估算未来出生人口数量可能会以 3%的速度下降。 

在出生人口快速下滑的背景下，奶份行业在过去两年面临了较大的竞争压力，龙头企业

普遍进行渠道整顿，整治窜货，稳定价盘，对短期业绩造成了负面影响。因此板块回调

幅度也较大。我们认为当前板块估值已经处于极低位置，出生人口降幅的收窄甚至反弹，

将使板块迎来价值重估。 

推荐标的： 

中国飞鹤 6186：龙头地位稳固。公司在今年上半年实施“新鲜战略”降低渠道库存，使

得上半年收入利润双双下滑。但是我们认为公司市占率领先，地推力度不减，其龙头地

位依然稳固。新国标产品已经上线，星飞帆矩阵也逐步完善，弥补了原有经典星飞帆产

品单一的问题。我们认为经过这一轮行业出清，飞鹤仍将是最大的受益者，其市占率会

进一步提升。我们预期 22/23/24 年收入为 213/232/247 亿，净利润为 52.8/58.5/59.2

亿人民币，对应 EPS 为 0.65/0.72/0.73 港元。我们给予公司的目标价为 11.2 港元，维

持“买入”评级，较当前股价有 56%的上涨空间。 

H&H 国际 1112：保健品及宠物业务拉动增长。公司的奶粉业务在今年表现较为平稳，益

生菌业务实现了恢复性增长。保健品业务保持稳健增长，并且随着国内感染人数的激增，

免疫类产品的需求大增，将拉动公司业绩增长。宠物用品保持了高速增长。我们预期

22/23/24 年收入为 126/140/155 亿，净利润为 7.2/7.6/8.9 亿人民币，对应 EPS 为

1.24/1.31/1.53 港元。我们给予公司的目标价为 18.3 港元，维持“买入”评级，较当

前股价有 27%的上涨空间。 

澳优 1717：羊奶粉稳定，牛奶粉渠道整顿。由于行业竞争加剧，公司对牛奶粉的销售

渠道进行主动调整，因而对业务造成拖累，目前牛奶粉的渠道库存已经回到合理水平，

价盘也比较稳定。另一方面羊奶粉经历了窜货风波后，目前表现较为稳定。我们预期

22/23/24 年收入为 77/86/91 亿，净利润为 4.4/6.0/6.5 亿人民币，对应 EPS 为

0.28/0.38/0.41 港元。我们给予公司的目标价为 5.3 港元，维持“买入”评级，较当前

股价有 18%的上涨空间。 

 

风险提示：出生人口下滑超出预期；行业竞争加剧；行业或者公司发生严重安全事故。 
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1 明年出生人口的观点 

我们通过分析我国的人口结构及生育率，以及海外国家在疫情期间生育率的表现，认为明年出

生人口数量的降幅将明显收窄，甚至有望反弹。并且未来五年出生人口数量有望结束近几年的

暴跌态势。在各年龄段生育率基本保持不变的前提下，未来五年出生人口有望维持 2-3%的低速

下降。 

 

1.1 疫情的影响短暂，经济影响长远 

国内经验： 

中国在过去两年经历了出生率的快速下跌，疫情确实会造成短期生育意愿的下降，但长期主要

是经济和社会因素影响更大。回顾 2003 年 SARS 期间，北京的出生率及出生人口出现了小幅下

跌，但 2004 年疫情基本结束后，出生率随即反弹。说明短期的疫情传播对低出生率的影响是短

暂的。SARS 传播范围和时间跨度远远不及新冠，因此看新冠对出生率的影响还需要结合经济发

展来分析。 

 

图表 1:北京出生率及出生人口数 

 
资料来源：wind，安信国际证券研究 

 

 

海外经验： 

我们挑选了比较有代表性的几个国家：美国、英国、法国、德国、日本、新加坡作为参考，考

察了他们疫情的管控政策、经济恢复情况以及生育率表现。我们观察到 2020 年的疫情普遍对生

育率有打击，但是在经济恢复较好，生育率会出现比较明显的反弹，而经济恢复较弱的国家，

生育率则反弹不明显。 

 

图表 2:各国疫情管控开放时间、GDP 增速及出生率对比 

 
资料来源：wind，安信国际证券研究 

*注：按照不变价计算 GDP 增速 

*注：出生率为出生人口/总人口 

 

美国 英国 法国 德国 日本 新加坡 中国

管控开始开放时点 21Q2 20Q2 20Q2 20Q2 21Q3 21Q3 22Q4

19年GDP增速（%）* 2.3    1.7    1.8    1.1    -0.2   1.1    6.0

20年GDP增速（%）* -2.8   -9.3   -7.8   -3.7   -4.5   -4.1   2.2

21年GDP增速（%）* 5.9    7.4    6.8    2.6    1.7    7.6    8.1

19年出生率（‰） 11.26  10.64  10.89  9.30   6.66   6.89   10.41  

20年出生率率（‰） 10.94  10.14  10.58  9.14   6.61   7.02   8.52   

21年出生率（‰） 11.06  10.08  10.50  9.17   6.57   7.12   7.52   
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我们选择的国家中，美国和新加坡是唯二在 21 年出生率有反弹的国家。美国在 2020 年针对疫

情基本采取了较为严格的管控措施，至 2021 年二季度开始宣布开放，21 年 5 月之后，疫苗接种

者无需佩戴口罩。同时美国推出了三轮大规模补贴使得居民收入不降反升，并刺激经济在 21 年

实现 GDP 实际增速 5.9%，成功修复至疫情前的增长水平。在如此强力的政策支持下，美国 21 年

出生率出现明显反弹。 

 

欧洲国家，如英国、法国和德国都是开放较早的国家，20 年二季度开始陆续放松管控，此后面

对 Delta 毒株带来的感染人数高峰也再未有强制性的隔离措施。虽然政策开放的早，但财政刺

激力度不大，英法德三国财政刺激占 GDP 比重低于美国、日本和新加坡。从经济恢复情况来

看，英法德三国的 GDP 增速在 21 年有明显反弹，但按不变价计算的 GDP 都未回到疫情前水平，

经济恢复较弱。出生率来看，英法德 21 年生育率仍维持下降趋势，只是降幅有明显收窄。 

 

新加坡和日本均为低出生率的亚洲国家，两者在疫情期间都选择了较为谨慎的管控政策，直至

2021 年三季度才陆续选择逐步开放。两国均采取了财政措施刺激经济，GDP 增速截然不同。日

本在 21 年的 GDP 反弹较为微弱，而新加坡出现了强劲的反弹。从出生率来看，实际上日本的出

生率下滑已经维持了二十多年，疫情发生的这三年，下滑的幅度反而有所收窄，但仍然未改变

向下的趋势。新加坡则连续两年出生率上升，一方面与新加坡的经济强劲复苏有关，另一方

面，新加坡政府在疫情期间推出了额外的生育鼓励政策，符合条件的新加坡夫妻在现有福利的

基础上，将获得一笔额外的补贴。 

 

我们看到中国 GDP 在 21 年有较为强劲的反弹，但 21 年下半年感染人数再度上升带来的管控收

紧，一直持续到了 22 年下半年，实际上经济从那时起已经开始承压。因此在 21 年并未看到中

国的出生率有显著的改善，但我们预期，伴随着管控政策的开放和经济刺激政策的出台，一部

分因为疫情和经济推迟生育计划的人会在 2023 年重新考虑生育。 

 

 

1.2 人口结构改变将使未来出生人口降幅收窄 

 

此外，我们发现出生率的下降也与人口结构有很大的关联。我们将从“育龄女性数量”和“女

性生育率”两个维度进行讨论。 

 

育龄女性数量将持续下降。近五年我国出生人口出现持续性的快速下降，从 16 年的 1883 万人

下降至 21 年的 1062 万人，年化降幅 10.8%，出生率从 16 年的 13.6‰下降至 21 年的 7.52‰。

与此同时，育龄女性（15-39 岁）数量也在以每年 1-2%的速度逐年下滑。2021 年我国 15-39 岁

女性数量为 2.19 亿，而 10-34 岁女性数量为 2.09 亿，意味着五年之后育龄女性数量还将继续

下降，年化降幅约为 0.9%。 

 

 

图表 3：中国出生人口及出生率 图表 4：中国育龄女性数量及预测 

  
资料来源：wind，安信国际 资料来源：wind，安信国际 
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但是主力生育人群数量的快速下滑期已过，未来下滑速度将放缓。生育率最高的 25-29 岁女性

数量占比在逐年下滑，从 16 年的 4.53%下降至 21 年的 2.91%，人数从 6307 万人下滑至 4111 万

人，年化下滑幅度 8.2%。同样的 20-24 岁女性人数及占比也出现显著下滑，从 16 年的 4539 万

人下降至 21 年的 3433 万人，年化下降幅度 5.4%。30-34 岁女性数量及占比则在逐年上升，从

16 年的 5235 万人上升至 21 年的 5862 万人，年化增幅 2.3%，但是无法弥补 20-25 岁，25-29 岁

人群的减少，因此主力生育人群（20-34 岁）在过去几年出现快速下滑，21 年降幅达到 5.2%。

但是主力生育人群数量在未来下滑幅度将明显收窄，我们预期 22-26 年将维持在每年 3.8%左右

的降幅。 

 

 

图表 5：中国主力育龄女性数量及预测 图表 6：中国不同年龄段女性数量占比及预测 

 
 

资料来源：wind，安信国际 资料来源：wind，安信国际 

 

 

通过分析不同年龄段的女性在生育率表现，我们发现几个结论：1）20-34 岁女性是生育主力，

其中 25-29 岁女性生育率最高；2）20-24 岁、25-29 岁女性生育率相对比较稳定，我们预期这

部分年龄段的女生生育率会维持在当前水平；3）生育政策开放对生育率有短期提升，但其效果

在逐步减弱，在 30-34 岁、35-39 岁女性中比较明显，我们预期这部分年龄段的女性未来生育率

还会逐步回落。 

 

25-29 岁女性生育率最高，并且自 17 年以来生育率维持在 100‰以上的高位。一胎和二胎的生

育率在最近几年都维持在较为稳定的水平上，并未随着时间回落，由此可以推断这个年龄段的

女性未来的生育率也会比较稳定。 

 

20-24 岁女性和 30-34 岁女性生育率次之，17-19 年 生育率约在 68-75‰之间。从历史来看，

25-29 岁女生生育率相对比较平稳，过去 20 年在 80-100‰之间波动，而 20-24 岁生育率在过去

2000-2010 年有明显下降，在最近 10 年大体在 60-70‰之间波动，结合 30-34 岁生育率缓慢上

升的表现来看，女性的生育年龄推后是造成这一现象的主要原因。20-24 岁女性的一胎生育率比

较平稳，且二胎生育率也未见明显回落，我们同样认为未来这个年龄段的女性生育率还将维持

稳定。 

 

30-34 岁生育率在 17 年陡升，之后缓慢下滑，我们认为主要是由生育政策开放带来。此外 35-

39 岁女性的生育率明显是受到生育政策影响，17 年达到高峰，之后逐步回落。15-19 岁、40-44

岁、45-49 岁女性的生育贡献较少。 
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图表 7：中国各年龄段女性生育率表现 图表 8：中国 15-19 岁女性生育率 

 

 
资料来源：wind，安信国际 资料来源：wind，安信国际 

 

图表 9：中国 20-24 岁女性生育率 图表 10：中国 25-29 岁女性生育率 

  
资料来源：wind，安信国际 资料来源：wind，安信国际 

 

图表 11：中国 30-34 岁女性生育率 图表 12：中国 35-39 岁女性生育率 

 
 

资料来源：wind，安信国际 资料来源：wind，安信国际 
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图表 13：中国 40-44 岁女性生育率 图表 14：中国 45-49 岁女性生育率 

  
资料来源：wind，安信国际 资料来源：wind，安信国际 

 

 

未来出生人口测算：降幅有望收窄，甚至可能反弹 

 

按照以上分析，我们对各个年龄段的女性在 20-26 年的生育率进行了假设，（国家统计局公布

的按年龄段的生育率截止 19 年，因此 20、21 年也需要假设）。结合各年龄段女性的数量，我

们计算出每年出生人口的估算数字。估算公式： 

出生人口数量 =  ∑ 育龄女性数量 ×  生育率

各年龄段

 

 

在 17-19 年，由此方法估算的结果与实际出生人口比较吻合。20 年和 21 年出现了明显偏差，我

们认为是新冠疫情导致的出生率快速下跌。假设排除疫情的影响，我们预期 22-26 年出生人口

将保持每年 3%左右的下降，降幅比近 5 年将明显收窄。考虑到疫情后居民对病毒的恐慌情绪的

消散，以及经济的修复，参考海外的状况，我们认为未来三年出生人口甚至可能会有一定程度

回升。作为参考依据，自今年四季度开始，百度搜索的“男孩名字”和“女孩名字”搜索指数

均出现明显回升。历史上看，这个搜索量与出生人数的变动趋势基本吻合。 

 

 

图表 15: 出生人口估算及实际出生人口（万人） 

 
资料来源：wind，安信国际研究预测 
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图表 16: 百度搜索“男孩名字”和“女孩名字”搜索指数 

 

 
资料来源：wind，百度指数，安信国际 

 

 

 

2 推荐标的 

2.1 中国飞鹤：龙头地位稳固 

中国飞鹤（6186.HK）为国内配方奶粉龙头企业，根据尼尔森数据，上半年公司的市占率已经达到

19.3%，为全国第一，市占率较 21 年底的 19.2%略有上升。公司上半年收入 96.7 亿，同比下降

16.2%，净利润 22.7 亿，同比下降 39.7%。超高端奶粉 56.2 亿，同比下降 18%，高端奶粉 30.5

亿，同比下降 19%，普通奶粉 4亿，同比下降 25%。收入下降的主要原因是行业竞争加剧，使得业

绩承压。公司主动实施“新鲜战略”，将渠道库存降低至安全水平。新品下半年陆续上市，以及

儿童产品成立独立部门，下半年有望收入恢复双位数增长。根据我们的了解，目前公司的渠道库

存已经降至 1.7-1.8 倍，处于较为合理的水平。 

 

下半年星飞帆系列陆续有几款新品上市。目前星飞帆系列已有 5 款产品。经典星飞帆新国标产品

已经上市，虽然较前几年的零售价格有所回落，但是目前价盘平稳。星飞帆卓睿、星飞帆卓曜、

星飞帆 A2、星飞帆卓舒（羊奶粉）均以上市，定位超高端，价格较经典星飞帆均有提升。公司希

望通过星飞帆产品矩阵的打造，通过大单品经典星飞帆引流，为其他高毛利产品带动销售。这一

产品矩阵也将增加渠道利润，以平衡经典星飞帆零售价下滑带来的渠道利润压缩的问题。 

 

上半年毛利率 67.6%，同比下降 5.7pct，净利率 23.5%，同比下降 9.1pct，产品结构变动导致毛

利率下降，费用率有所上升。由于星飞帆上半年收入下滑 18%，高于整体收入下滑的幅度，超高

端收入占比下降，带来毛利率的下降。同时收入的下滑带来固定成本占比的攀升。费用方面，尽

管销售费用较去年同期下降 5.8%，但由于导购、陈列费用相对比较刚性，盲目削减会导致份额下

降，因而下降幅度不大，销售费用率同比提升了 3.6pct。管理费用较去年同期增加 8.6%，主要是

研发成本增加。综合以上几点因素导致上半年净利润出现较大幅度下滑。未来公司将通过精细化

运营，减少对效益比较差的终端的投入，实现费用投入的效果最大化。 

 

成人粉及儿童粉方面，公司会对成人奶粉进行升级，年底会有一款产品上市。此外，公司宣布将

把儿童和学生产品的销售单独成立部门运作，希望在未来能够贡献更多收入。上半年四段奶粉销

售收入约为 10 亿。 
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我们预期 22/23/24 年收入为 213/232/247 亿，净利润为 52.8/58.5/59.2 亿人民币，对应 EPS 为

0.65/0.72/0.73 港元。预期 23 年股息率为 5.3%。并且公司现金充足，未来资本开支较少，公司

有望继续通过股票回购或者分红的形式提高股东回报。 

 

图表 17：盈利预测 

 

 

我们采用可比公司和 DCF 两种方式进行估值。我们参考了港股和 A股乳制品公司，以及部分处于

成熟期的包装食品公司，2023 年预测市盈率平均值为 15x。综合考虑飞鹤的市场地位、港股的流

动性，我们给予 15 倍 PE。结合 2023 年 EPS，可比公司估值法的合理股价为 10.9 港元。DCF 方法

下的合理市值为 1054 亿港元，对应股价为 11.6 港元。综合可比公司及 DCF 估值，我们给予公司

的目标价为 11.2 港元，维持“买入”评级，较当前股价有 56%的上涨空间。 

 

 

  

人民币百万 2019A 2020A 2021EA 2022E 2023E 2024E

主营业务收入 13,722        18,593        22,776        21,295        23,201        24,723        

超高端婴配粉 7,654          10,864        12,060        12,015        13,217        14,274        

YoY 41.9% 11.0% -0.4% 10.0% 8.0%

高端婴配粉 1,757          2,794          7,400          7,043          7,748          8,213          

YoY 59.0% 164.9% -4.8% 10.0% 6.0%

普通婴配粉 3,127          3,909          1,100          922             922             922             

YoY 25.0% -71.9% -16.2% 0.0% 0.0%

其他乳制品及营养品 1,183          907             1,985          955             955             955             

YoY -23.3% 118.9% -51.9% 0.0% 0.0%

原料奶 -4,112         -5,112         -6,769         -6,904         -7,522         -8,406         

YoY 24.3% 32.4% 2.0% 8.9% 11.8%

营业成本 -4,112         -5,112         -6,769         -6,904         -7,522         -8,406         

毛利 9,610          13,480        16,008        14,391        15,679        16,317        

毛利率 70.0% 72.5% 70.3% 67.6% 67.6% 66.0%

销售费用 -3,848         -5,263         -6,729         -6,512         -6,960         -7,417         

占收入比例 -28.0% -28.3% -29.5% -30.6% -30.0% -30.0%

管理费用 -913            -1,161         -1,208         -1,354         -1,392         -1,483         

占收入比例 -6.7% -6.2% -5.3% 0.0% -6.0% -6.0%

财务费用 -73             -50             -29             -26             -12             -12             

占收入比例 -0.5% -0.3% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%

其他收入/支出 907             2,895         1,631         1,018         1,018         1,018         

占收入比例 6.6% 15.6% 7.2% 4.8% 4.4% 4.1%

除税前溢利 5,683          9,901          9,672          7,516          8,333          8,423          

所得税 -1,748         -2,464         -2,757         -2,237         -2,481         -2,507         

所得税率 -30.8% -24.9% -28.5% -29.8% -29.8% -29.8%

净利润(含少数股东权益) 3,935          7,437          6,915          5,279          5,853          5,915          

净利率 28.7% 40.0% 30.4% 24.8% 25.2% 23.9%

少数股东损益 -             -0               44              -             -             -             

净利润(不含少数股东权益) 3,935          7,437          6,871          5,279          5,853          5,915          

EPS（港元） 0.49            0.92            0.85            0.65            0.72            0.73            

市盈率（倍） 15.35          8.12            8.79            11.44          10.32          10.21          

数据来源：安信国际研究预测

*注：超高端婴配粉、高端婴配粉和普通婴配粉统计口径在2021年有调整
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图表 18:可比上市公司当前市盈率对比 

 
 

图表 19:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 
资料来源：安信国际证券研究 

 
图表 20: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

 

  

市值

（亿） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

中国飞鹤 6186.HK 656    HKD 82.9   76.6   64.5 74.3 83.0 7.9    8.6    10.2   8.8    7.9    

yoy 89% -8% -16% 15% 12%

澳优 1717.HK 82     HKD 11.2   11.6   8.5    10.6   12.4   7.3    7.1    9.6    7.7    6.6    

yoy 14% 4% -27% 25% 17%

H&H国际控股1112.HK 89     HKD 12.7   5.7    9.7    10.7   11.8   7.0    15.7   9.2    8.3    7.5    

yoy 13% -55% 70% 11% 10%

蒙牛乳业 2319.HK 1,368  HKD 39.3   56.0   68.6   76.6   89.5   34.8   24.4   20.0   17.9   15.3   

yoy -14% 43% 22% 12% 17%

伊利股份 600887.SH 2,032  CNY 70.8   87.0   95.5   112.5  131.0  28.7   23.3   21.3   18.1   15.5   

yoy 2% 23% 10% 18% 16%

康师傅控股0322.HK 771    HKD 45.3   42.4   31.6   44.8   55.4   17.0   18.2   24.4   17.2   13.9   

yoy 22% -6% -25% 41% 24%

统一企业中国0220.HK 309    HKD 18.1   16.7   13.6   18.6   21.6   17.0   18.5   22.7   16.6   14.3   

yoy 19% -8% -19% 37% 16%

中国旺旺 0151.HK 620    HKD 46.3   46.8   48.1   54.5   55.7   13.4   13.2   12.9   11.4   11.1   

yoy 14% 1% 3% 13% 2%

平均估值 15.8   16.6   20.0   15.1   13.1   

注：时间截止2022/12/13，预测值为wind一致预测

资料来源：wind，安信国际证券研究

公司 代码 货币
归母净利润（亿元） P/E

0.59                 0.65                 0.72                 0.80                 0.88                 

9x 5.28                 5.86                 6.52                 7.17                 7.88                 

11x 6.45                 7.17                 7.96                 8.76                 9.64                 

13x 7.62                 8.47                 9.41                 10.35               11.39               

15x 8.80                 9.77                 10.86               11.95               13.14               

17x 9.97                 11.08               12.31               13.54               14.89               

19x 11.14               12.38               13.76               15.13               16.64               

21x 12.31               13.68               15.20               16.72               18.40               

2023年EPS

PE

FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028

(年结31/12；人民币百万) 实际 实际 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 10,392      13,722      18,593      22,776      21,295      23,201      24,723      25,847      

     增長率% 32.0% 35.5% 22.5% -6.5% 8.9% 6.6% 4.5%

EBIT 3,247       5,755       9,951       9,701       7,543       8,345       8,435       8,772       

     增長率% 77.2% 72.9% -2.5% -22.3% 10.6% 1.1% 4.0%

     EBIT率% 31.2% 41.9% 53.5% 42.6% 35.4% 36.0% 34.1% 33.9%

有效稅率% 29.7% 30.8% 24.9% 28.5% 29.8% 29.8% 29.8% 29.8%

EBIT x (1-有效稅率) 2,283       3,985       7,474       6,936       5,297       5,861       5,924       6,161       

 + 折旧摊销 60            76            182          411          446          480          493          506          

 + 营运资金变动 658          562          1,265       -532         256          151          189          151          

 - 资本支出 -1,469      -1,442      -822         -821         -800         -800         -300         -300         

自由现金流, FCF 1,532       3,180       8,099       5,994       5,199       5,692       6,306       6,518       6,648       6,781       6,917       

增长率% 107.6% 154.7% -26.0% -13.3% 9.5% 10.8% 3.4% 2.0% 2.0% 2.0%

折现年份 -           1              2              3              4              5              6              

折现因子 1.0000 0.9091 0.8264 0.7513 0.6830 0.6209 0.5645

FCF现值 5,199       5,174       5,211       4,897       4,541       4,211       3,904       

FY2022-28 FCF现值总额 33,138      

永续期价值现值 49,782      

企业价值 82,921      

加：净现金 10,907      

减：少数股东权益 -           

DCF 估值(百万港元) 105,424   

假设：
WACC 10%

短期增长率 2%

永续增长率 2%

资料来源：安信国际研究预测
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2.2 H&H 国际：保健品及宠物业务拉动增长  

H&H 国际（1112.HK）上半年收入 59.6 亿，同比增长 9.8%，净利润 4.75 亿，同比下降 5.3%。上

半年毛利率 62%，同比下降 1.1pct，净利率 8%，同比下降 1.2pct。公司第三季度收入 32.3 亿，

同比增长 20.8%，同类可比增速 13.9%（主要是调整了收购 Zesty Paws 影响及汇率影响）。 

 

益生菌恢复性增长，奶粉表现稳定。BNC 业务前三季度收入 47.5 亿，同比下降 1.4%，第三季度收

入 15.6 亿，同比增长 3.1%，重拾升轨。其中婴幼儿奶粉前三季度收入 36.3 亿，同比下降 2.2%，

第三季度收入 11.7 亿，同比下降 0.3%。出生人口下降导致行业竞争加剧，令奶粉销售承压。公

司继续加强在低线城市的渗透率，同时在上半年推出针对 3岁以儿童饮用的配方奶粉，扩大消费

客群，在保持稳健的渠道水平的同时，奶粉销售仅轻微下滑，市占率为 5.9%，同比轻微下降 0.3pct。

益生菌业务前三季度收入 7.9 亿，同比增长 14%，第三季度收入 3 亿，同比增长 29%，主要是 20

年公司进行了一次提价，经销商抢在提价前进行囤货导致后续进货动力不足，22 年才重新回到增

长轨道。益生菌业务未来将重点加强终端覆盖，相比奶粉的覆盖网点数，益生菌还有较大提升空

间。此外近期新冠感染人数的攀升也增加消费者对益生菌产品的需求。其他婴幼儿用品前三季度

收入 3.2 亿，同比下降 21%，主要是 Dodie 纸尿裤的销售重点由销量增长转为利润提升所致。因

此，同期盈利能力接近盈亏平衡，后续销售有望稳定在目前水平。 

 

ANC 板块中国业务保持稳健增长，疫情刺激需求爆发。ANC 板块前三季度收入 33.7 亿，同比增长

14.8%，同类比较增速 20.8%；第三季度收入 13.2 亿，同比增长 28.7%，同类比较增速 31.1%。中

国地区前三季度收入 21.2 亿，同比增长 16.7%。随着新冠感染人数的增加，消费者对免疫类产品

的需求快速上升，公司近期 VC 产品已经断货。我们预期未来半年需求仍将保持强劲增长。澳新及

其他地区收入 12.5 亿，同比增长 11.8%，针对澳新本地市场的产品创新取得成效，前三季度来自

本地渠道的收入同比增长 24.3%，并且代购业务开始有所回暖，前三季度来自企业代购渠道的收

入同比增长 14.3%。 

 

PNC 板块保持快速增长。PNC 板块前三季度收入 10.7 亿，同比增长 209%，同类比较增速 26.1%；

第三季度收入 3.4 亿，同比增长 170%，同类比较增速 7.9%。北美地区前三季度收入（主要是 PNC

业务）8.6 亿，同类比较增速 20.2%，维持高速增长，主要得益于宠物营养品高端化持续。第三季

度收入 2.9 亿，同类比较增速 14.7%，三季度增速北美地区放缓主要是在亚马逊的销售模式从 B2B

转为 B2C，需要清空原有网站库存，进入四季度销售将恢复到正常水平。国内在 Solid Gold 的带

动下，前三季度同类比较增速达到 52.3%，线下渠道已覆盖 7300 家宠物店及宠物医院。第三季度

Solid Gold 受到北美供应链影响，国内销售增速放缓，预期明年一季度可以得到解决。 

 

产品结构变动使毛利率略有下降，费用管控得当。上半年毛利率 62%，同比下降 1.1pct，主要是

产品结构变动带来，拆分每个业务板块看毛利率均有提升。BNC 板块受益于产品结构的改善，高

毛利产品占比提升，毛利率略有增加，从 21 年上半年的 64.4%，上升至今年上半年的 64.6%。ANC

板块由于存货拨备减少，毛利率增加 0.5pct 至 63.7%。PNC 板块，受益于毛利率更高的国内业务

的销售带动，板块毛利率增加 4.1pct 至 45.8%。销售费用率上升 0.8pct，主要是中国市场对渠道

扩张和品牌推广的需求提升。管理费用率下降 0.4pct，主要是更为高效的管理带来。下半年公司

继续降本增效，预期全年 EBITDA margin 与去年基本持平。 

 

我们认为虽然奶粉业务受到挑战，但保健品业务增长回升，并且疫情对于保健品的销售有正向刺

激作用。宠物用品赛道正处于成长阶段，我们对这块业务也抱有乐观态度。我们预期 22/23/24 年

收入为 126/140/155 亿，净利润为 7.2/7.6/8.9 亿人民币，对应 EPS 为 1.24/1.31/1.53 港元。 
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图表 21：盈利预测 

 

 

我们采用可比公司和 DCF 两种方式进行估值。我们参考了港股和 A股乳制品公司，以及部分处于

成熟期的包装食品公司，2023 年预测市盈率平均值为 15x。综合考虑 H&H 的市场地位、港股的流

动性，我们给予 14 倍 PE。结合 2023 年 EPS，可比公司估值法的合理股价为 18.3 港元。DCF 方法

下的合理市值为 118 亿港元，对应股价为 18.3 港元。综合可比公司及 DCF 估值，我们给予公司

的目标价为 18.3 港元，维持“买入”评级，较当前股价有 27%的上涨空间。 

 

 

 

  

人民币百万 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

主营业务收入 10,925      11,195      11,548      12,611      14,048      15,541      

BNC 6,934        7,301        6,612        6,550        6,851        7,136        

YoY 5.3% -9.4% -0.9% 4.6% 4.2%

ANC 3,991        3,868        4,209        4,651        5,363        6,205        

YoY -3.1% 8.8% 10.5% 15.3% 15.7%

PNC -           26            726           1,411        1,834        2,201        

YoY 94.2% 30.0% 20.0%

营业成本 -3,696       -4,008       -4,300       -4,840       -5,507       -6,119       

毛利 7,229        7,187        7,248        7,771        8,542        9,422        

毛利率 66.2% 64.2% 62.8% 61.6% 60.8% 60.6%

销售费用 -4,493       -4,604       -4,972       -5,428       -6,046       -6,690       

占收入比例 -41.1% -41.1% -43.1% -43.0% -43.0% -43.0%

管理费用 -638          -679          -696          -733          -817          -904          

占收入比例 -5.8% -6.1% -6.0% -5.8% -5.8% -5.8%

财务费用 -421          -287          -285          -504          -484          -464          

占收入比例 -3.9% -2.6% -2.5% -4.0% -3.4% -3.0%

其他收入/支出 53            126          -385         -9             -           -           

占收入比例 0.5% 1.1% -3.3% -0.1% 0.0% 0.0%

除税前溢利 1,566        1,605        850           1,097        1,195        1,365        

所得税 -560          -468          -342          -379          -436          -475          

所得税率 -35.8% -29.2% -40.2% -34.6% -36.5% -34.8%

净利润(含少数股东权益) 1,006        1,137        509           718           758           889           

净利率 9.2% 10.2% 4.4% 5.7% 5.4% 5.7%

少数股东损益 -           -           -           -           -           -           

净利润(不含少数股东权益) 1,006        1,137        509           718           758           889           

EPS（港元） 1.73          1.96          0.88          1.24          1.31          1.53          

市盈率（倍） 7.95          7.03          15.71        11.13        10.54        8.99          

数据来源：Wind资讯，安信国际预测
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图表 22:可比上市公司当前市盈率对比 

 
 

图表 23:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 
资料来源：安信国际证券研究 

 
图表 24: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

  

市值

（亿） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

中国飞鹤 6186.HK 656    HKD 82.9   76.6   64.5 74.3 83.0 7.9    8.6    10.2   8.8    7.9    

yoy 89% -8% -16% 15% 12%

澳优 1717.HK 82     HKD 11.2   11.6   8.5    10.6   12.4   7.3    7.1    9.6    7.7    6.6    

yoy 14% 4% -27% 25% 17%

H&H国际控股1112.HK 89     HKD 12.7   5.7    9.7    10.7   11.8   7.0    15.7   9.2    8.3    7.5    

yoy 13% -55% 70% 11% 10%

蒙牛乳业 2319.HK 1,368  HKD 39.3   56.0   68.6   76.6   89.5   34.8   24.4   20.0   17.9   15.3   

yoy -14% 43% 22% 12% 17%

伊利股份 600887.SH 2,032  CNY 70.8   87.0   95.5   112.5  131.0  28.7   23.3   21.3   18.1   15.5   

yoy 2% 23% 10% 18% 16%

康师傅控股0322.HK 771    HKD 45.3   42.4   31.6   44.8   55.4   17.0   18.2   24.4   17.2   13.9   

yoy 22% -6% -25% 41% 24%

统一企业中国0220.HK 309    HKD 18.1   16.7   13.6   18.6   21.6   17.0   18.5   22.7   16.6   14.3   

yoy 19% -8% -19% 37% 16%

中国旺旺 0151.HK 620    HKD 46.3   46.8   48.1   54.5   55.7   13.4   13.2   12.9   11.4   11.1   

yoy 14% 1% 3% 13% 2%

平均估值 15.8   16.6   20.0   15.1   13.1   

注：时间截止2022/12/13，预测值为wind一致预测

资料来源：wind，安信国际证券研究

公司 代码 货币
归母净利润（亿元） P/E

1.06                 1.18                 1.31                 1.44                 1.58                 

8x 8.5                   9.4                   10.4                 11.5                 12.6                 

10x 10.6                 11.8                 13.1                 14.4                 15.8                 

12x 12.7                 14.1                 15.7                 17.2                 19.0                 

14x 14.8                 16.5                 18.3                 20.1                 22.1                 

16x 16.9                 18.8                 20.9                 23.0                 25.3                 

18x 19.0                 21.2                 23.5                 25.9                 28.4                 

20x 21.2                 23.5                 26.1                 28.7                 31.6                 

PE

2023年EPS

FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028

(年结31/12；RMB 000) 实际 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 10,925      11,195      11,548      12,611      14,048      15,541      

     增長率% 2.5% 3.2% 9.2% 11.4% 10.6%

EBIT 1,987       1,891       1,135       1,601       1,679       1,829       

     增長率% -4.8% -40.0% 41.0% 4.9% 8.9%

     EBIT率% 18.2% 16.9% 9.8% 12.7% 11.9% 11.8%

有效稅率% 35.8% 29.2% 40.2% 34.6% 36.5% 34.8%

EBIT x (1-有效稅率) 1,276       1,340       679          1,047       1,065       1,191       

 + 折旧 250          284          217          243          259          274          

 + 摊销

 + 营运资金变动 -177         -82           257          -67           11            -6             

 - 资本支出 -133         -107         -106         -106         -106         -106         

自由现金流, FCF 1,217       1,436       1,047       1,117       1,229       1,354       1,422       1,493       1,568       1,646       

增长率% 18.0% -27.1% 6.7% 10.0% 10.2% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

折现年份 -           1              2              3              4              5              6              

折现因子 1.0000 0.9009 0.8116 0.7312 0.6587 0.5935 0.5346

FCF现值 1,117       1,107       1,099       1,040       984          930          880          

FY2022-27 FCF现值总额 7,157       

永续期价值现值 9,974       

企业价值 17,131      

 - 净负债 -6,502      

 - 少数股东权益 -           

DCF 估值(HKD 000) 11,810     

假设：
WACC 11%

短期增长率 5%

永续增长率 2%

数据来源：Wind资讯，安信国际预测
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2.3 澳优：羊奶粉企稳，牛奶粉渠道整顿 

澳优（1717.HK）上半年收入 36.3 亿，同比下降 15%，净利润 2.1 亿，同比下降 63%。上半年毛利

率 47.1%，同比减少 3pct，净利率 5.7%，同比减少 7.7pct。由于行业竞争加剧，公司对牛奶粉的

销售渠道进行主动调整，因而对业务造成拖累，另一方面羊奶粉经历了窜货风波后，目前表现较

为稳定。 

 

羊奶粉略有下滑，预期下半年重拾增长。羊奶粉上半年收入 16.7 亿，同比下降 1.5%，主要是婴

配粉及妈妈粉供应不足，导致销售未达预期。羊奶粉在经历了去年的窜货事件之后，通过积极的

渠道整改，已经出现明显好转，基本恢复至窜货前的水平。澳优在上游羊奶奶源的布局奠定了其

在羊奶粉的竞争优势，佳贝艾特掌握了全球主要的羊乳清蛋白的供应，且目前正在荷兰推进新的

婴配粉生产设施（产能 3.5 万吨），将进一步增强其供应端的优势。 

 

牛奶粉渠道整顿，终端价盘较为稳定。上半年牛奶粉收入 12.8 亿，同比下降 37.6%。受到行业竞

争加剧的影响，终端销售面临压力，因此公司采取措施主动对海普诺凯 1897 进行渠道调整，降低

渠道库存，保证产品新鲜度，对库存水平进行更严格的监控。目前渠道库存已经处于合理水平，

终端价盘较为稳定，价格相比之前有所下降。我们认为后续随着出生人口降幅的收窄，行业的竞

争压力将有所缓解，有助于牛奶粉业务恢复增长。 

 

折扣增加使得毛利率下降。上半年年毛利率为 47.1%，同比减少 3pct，主要是行业竞争激烈，公

司给予分销商折扣增加。羊奶粉毛利率 57.4%，同比减少 4.9pct，除了折扣因素外，羊乳清等原

材料价格上涨较快也是重要原因。牛奶粉毛利率 57%，同比减少 2.5pct。存货拨备 0.53 亿，较去

年同期的 1.8 亿减少 70%，主要是公司对于产品的新鲜度有了更严格的管理，使得拨备相应减少。

下半年竞争压力仍在，折扣促销对毛利率依旧有压力。 

 

伊利成控股股东，协同效应可期。伊利股份（600887.SH）于上半年收购澳优 59%的股份，成为其

控股股东。伊利在乳制品有广泛的布局，且在中国拥有庞大的销售网络。此次收购，双方能够在

产品组合、奶源供应、销售网络等方面进行合作，澳优有望从中受益。 

 

我们认为当前奶粉行业确实受到挑战，公司的羊奶粉和牛奶粉陆续开始整顿渠道库存，尽管有短

期阵痛，但为后续业务发展扫清了障碍，期待行业下滑压力缓解后恢复增长。我们预期 22/23/24

年收入为 77/86/91 亿，净利润为 4.4/6.0/6.5 亿人民币，对应 EPS 为 0.28/0.38/0.41 港元。 
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图表 25：盈利预测 

 

 

我们采用可比公司和 DCF 两种方式进行估值。我们参考了港股和 A股乳制品公司，以及部分处于

成熟期的包装食品公司，2023 年预测市盈率平均值为 15x。综合考虑澳优的市场地位、港股的流

动性，我们给予 14 倍 PE。结合 2023 年 EPS，可比公司估值法的合理股价为 5.3 港元。DCF 方法

下的合理市值为 94.6 亿港元，对应股价为 5.3 港元。综合可比公司及 DCF 估值，我们给予公司

的目标价为 5.3 港元，维持“买入”评级，较当前股价有 18%的上涨空间。 

 

图表 26:可比上市公司当前市盈率对比 

 
 

人民币百万 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

主营业务收入 6,736        7,986        8,873        7,759        8,612        9,121        

羊奶粉 2,856        3,106        3,348        3,406        3,576        3,755        

牛奶粉 3,167        3,820        4,414        2,934        3,465        3,638        

营养品 119           142           177           204           235           258           

私人品牌及其他 594           917           934           1,215        1,336        1,470        

营业成本 -3,203       -4,004       -4,403       -4,096       -4,482       -4,775       

毛利 3,533        3,982        4,471        3,663        4,130        4,346        

毛利率 52.5% 49.9% 50.4% 47.2% 48.0% 47.6%

销售费用 -1,772       -2,067       -2,415       -2,351       -2,584       -2,736       

占收入比例 -26.3% -25.9% -27.2% -30.3% -30.0% -30.0%

管理费用 -558          -693          -707          -814          -839          -843          

占收入比例 -8.3% -8.7% -8.0% -10.5% -9.7% -9.2%

财务费用 -33            -29            -19            -24            -20            -18            

占收入比例 -0.5% -0.4% -0.2% -0.3% -0.2% -0.2%

其他收入/支出 -63           28            -96           43            47            50            

占收入比例 0.0% 0.9% -1.1% 0.6% 0.6% 0.6%

除税前溢利 1,107        1,221        1,234        517           735           798           

所得税 -228          -221          -231          -78            -132          -144          

所得税率 -20.6% -18.1% -18.8% -15.2% -18.0% -18.0%

净利润(含少数股东权益) 879           1,000        1,002        438           602           654           

净利率 13.0% 12.5% 11.3% 5.6% 7.0% 7.2%

少数股东损益 1               -4              -38            -14            -            -            

净利润(不含少数股东权益) 878           1,004        1,040        452           602           654           

EPS（港元） 0.55          0.63          0.65          0.28          0.38          0.41          

市盈率（倍） 8.12          7.10          6.85          15.76        11.84        10.90        

数据来源：安信国际研究预测

市值

（亿） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

中国飞鹤 6186.HK 656    HKD 82.9   76.6   64.5 74.3 83.0 7.9    8.6    10.2   8.8    7.9    

yoy 89% -8% -16% 15% 12%

澳优 1717.HK 82     HKD 11.2   11.6   8.5    10.6   12.4   7.3    7.1    9.6    7.7    6.6    

yoy 14% 4% -27% 25% 17%

H&H国际控股1112.HK 89     HKD 12.7   5.7    9.7    10.7   11.8   7.0    15.7   9.2    8.3    7.5    

yoy 13% -55% 70% 11% 10%

蒙牛乳业 2319.HK 1,368  HKD 39.3   56.0   68.6   76.6   89.5   34.8   24.4   20.0   17.9   15.3   

yoy -14% 43% 22% 12% 17%

伊利股份 600887.SH 2,032  CNY 70.8   87.0   95.5   112.5  131.0  28.7   23.3   21.3   18.1   15.5   

yoy 2% 23% 10% 18% 16%

康师傅控股0322.HK 771    HKD 45.3   42.4   31.6   44.8   55.4   17.0   18.2   24.4   17.2   13.9   

yoy 22% -6% -25% 41% 24%

统一企业中国0220.HK 309    HKD 18.1   16.7   13.6   18.6   21.6   17.0   18.5   22.7   16.6   14.3   

yoy 19% -8% -19% 37% 16%

中国旺旺 0151.HK 620    HKD 46.3   46.8   48.1   54.5   55.7   13.4   13.2   12.9   11.4   11.1   

yoy 14% 1% 3% 13% 2%

平均估值 15.8   16.6   20.0   15.1   13.1   

注：时间截止2022/12/13，预测值为wind一致预测

资料来源：wind，安信国际证券研究

公司 代码 货币
归母净利润（亿元） P/E
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图表 27:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 
资料来源：安信国际证券研究 

 
图表 28: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

  

0.30                 0.34                 0.38                 0.41                 0.46                 

8x 2.44                 2.71                 3.01                 3.31                 3.64                 

10x 3.05                 3.39                 3.76                 4.14                 4.55                 

12x 3.66                 4.06                 4.51                 4.96                 5.46                 

14x 4.27                 4.74                 5.27                 5.79                 6.37                 

16x 4.87                 5.42                 6.02                 6.62                 7.28                 

18x 5.48                 6.09                 6.77                 7.45                 8.19                 

20x 6.09                 6.77                 7.52                 8.27                 9.10                 

2023年EPS

PE

FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027

(年结31/12；RMB 000) 实际 实际 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 5,390       6,736       7,986       8,873       7,759       8,612       9,121       9,663       

     增長率% 25.0% 18.6% 11.1% -12.6% 11.0% 5.9% 5.9%

EBIT 822          1,141       1,250       1,252       540          754          816          858          

     增長率% 38.8% 9.6% 0.2% -56.9% 39.7% 8.2% 5.1%

     EBIT率% 15.2% 16.9% 15.6% 14.1% 7.0% 8.8% 8.9% 8.9%

有效稅率% 18.6% 20.6% 18.1% 18.8% 15.2% 18.0% 18.0% 18.0%

EBIT x (1-有效稅率) 669          905          1,024       1,017       458          619          669          703          

 + 折旧摊销 153          142          181          209          236          264          291          318          

 + 营运资金变动 -261         -264         -283         -579         50            -77           -72           -70           

 + 金融资产公允价值损失 -22           64            43            -           -           -           -           -           

 - 资本支出 -347         -508         -587         -563         -400         -400         -400         -400         

自由现金流, FCF 191          339          378          85            345          405          488          551          584          619          

增长率% 77.4% 11.6% -77.6% 306.7% 17.5% 20.5% 12.9% 6.0% 6.0%

折现年份 -           1.00         2.00         3.00         4.00         5.00         

折现因子 1.0000 0.9091 0.8264 0.7513 0.6830 0.6209

FCF现值 345          368          403          414          399          384          

FY2022-27 FCF现值总额 2,313       

永续期价值现值 4,902       

企业价值 7,215       

 加：净现金 1,145       

 减：少数股东权益 59            

DCF 估值(HKD 000) 9,460       

假设：
WACC 10.0%

短期增长率 6.0%

永续增长率 2.0%

资料来源：安信国际研究预测
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3 附录：财务报表预测 

中国飞鹤 6186.HK 

 
  

资产负债表 利润表

人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及现金等值项目 16,390      17,169      18,693      21,562      24,788      主营业务收入 18,593      22,776      21,295      23,201      24,723      

贸易应收款项 289           477           358           390           416           营业成本 -5,112       -6,769       -6,904       -7,522       -8,406       

预付及其他应收款项 557           576           539           587           625           毛利 13,480      16,008      14,391      15,679      16,317      

存货 1,285        1,722        1,533        1,671        1,867        销售费用 -5,263       -6,729       -6,512       -6,960       -7,417       

受限制存款 24             26             26             26             26             管理费用 -1,161       -1,208       -1,354       -1,392       -1,483       

其他流动资产 0               -            -            -            -            其他收益及损失 2,895        1,631        1,018        1,018        1,018        

流动资产总额 18,545      19,970      21,148      24,236      27,722      营业利润 9,951        9,701        7,543        8,345        8,435        

物业、厂房及设备 7,197        8,437        8,791        9,111        8,918        财务费用 -50            -29            -26            -12            -12            

土地使用权及权益 366           428           428           428           428           除税前利润 9,901        9,672        7,516        8,333        8,423        

受限制存款-非流动 -            -            -            -            -            所得税 -2,464       -2,757       -2,237       -2,481       -2,507       

无形资产 0               21             21             21             21             净利润 7,437        6,915        5,279        5,853        5,915        

商誉 48             112           112           112           112           归属母公司净利润 7,437        6,871        5,279        5,853        5,915        

于联营及合营企业投资 143           127           127           127           127           EPS（港元） 0.92          0.85          0.65          0.72          0.73          

递延税项资产 376           474           474           474           474           EBITDA 10,132      10,113      7,988        8,825        8,928        

其他非流动资产 1,648        1,912        1,912        1,912        1,912        

非流动资产总额 9,779        11,511      11,865      12,185      11,992      

总资产 28,323      31,481      33,014      36,421      39,714      

贸易应付款项 1,133        1,284        1,233        1,343        1,501        

合同负债 -            -            -            -            -            

其他应付款项 4,518        4,221        4,184        4,442        4,733        

短期有息债务 448           313           248           196           155           

应付即期税项 910           1,063        1,063        1,063        1,063        

其他流动负债 98             62             62             62             62             

流动负债总额 7,107        6,943        6,789        7,106        7,514        

长期有息债务 732           621           491           389           308           主要财务比率

租赁负债 139           115           115           115           115           2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

递延税负债 784           753           753           753           753           同比增长率：

其他非流动负债 374           647           647           647           647           营业收入增长率（%） 35.5% 22.5% -6.5% 8.9% 6.6%

非流动负债总额 2,030        2,136        2,006        1,904        1,823        除税前利润增长率（%） 72.9% -2.5% -22.3% 10.6% 1.1%

总负债 9,137        9,079        8,795        9,009        9,336        净利润增长率（%） 89.0% -7.0% -23.7% 10.9% 1.1%

股本 -            -            -            -            -            

储备 17,747      20,921      22,738      25,930      28,897      盈利能力：

少数股东权益 1,438        1,482        1,482        1,482        1,482        毛利率（%） 72.5% 70.3% 67.6% 67.6% 66.0%

总股东权益 19,186      22,403      24,220      27,412      30,379      净利率（%） 40.0% 30.4% 24.8% 25.2% 23.9%

ROE（%） 46.2% 33.3% 22.6% 22.7% 20.5%

现金流量表

人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 偿债能力：

息税前利润 9,951        9,701        7,543        8,345        8,435        资产负债率（%） 32.3% 28.8% 26.6% 24.7% 23.5%

所得税 -2,108       -2,736       -2,237       -2,481       -2,507       流动比率（x） 2.61          2.88          3.12          3.41          3.69          

营运资本变动 1,265        -532          256           151           189           利息覆盖倍数（x） 201.84      346.90      302.38      760.74      722.23      

折旧及摊销 266           440           446           480           493           股息支付率（%） 30.8% 50.4% 50.4% 50.4% 50.4%

公允价值变动 -5              -59            -            -            -            

经营性现金流净额 7,748        6,815        5,981        6,484        6,597        营运能力

资本开支 -1,625       -2,306       -800          -800          -300          存货周转天数 71             81             81             81             81             

理财投资净额 -2,291       -616          -            -            -            应收账款周转天数 6               6               6               6               6               

其他 129           478           -            -            -            应付账款周转天数 78             65             65             65             65             

投资性现金流净额 -3,786       -2,444       -800          -800          -300          

新发股份 -            -            -            -            -            每股资料

支付股息 -2,685       -3,392       -3,462       -2,660       -2,949       EPS（港元） 1.00          0.85          1.03          1.18          1.29          

新增债务 -3,521       -444          -195          -154          -122          BPS（港元） 2.58          3.13          3.82          4.58          5.40          

其他 3,663        -409          -            -            -            每股经营现金（港元） 0.96          0.84          0.74          0.80          0.82          

筹资性现金流净额 -2,543       -4,245       -3,657       -2,814       -3,071       

现金净变动 1,246        77             1,524        2,870        3,226        估值比率

现金期初余额 4,667        5,912        17,169      18,693      21,562      PE 21.77        25.56        21.12        18.47        16.90        

现金期末余额 16,390      17,169      18,693      21,562      24,788      PB 8.44          6.95          5.70          4.74          4.03          

数据来源：公司资料，安信国际研究预测
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资产负债表 利润表

人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及现金等值项目 1,869      2,406      2,405        2,523        2,772        主营业务收入 11,195      11,548      12,611      14,048      15,541      

贸易应收款项 796        739        838           933           1,033        营业成本 -4,008       -4,300       -4,840       -5,507       -6,119       

预付及其他应收款项 342        281        307           342           378           毛利 7,187        7,248        7,771        8,542        9,422        

存货 1,958      2,088      2,277        2,591        2,879        销售费用 -4,604       -4,972       -5,428       -6,046       -6,690       

受限制存款 4            -         -            -            -            管理费用 -679          -696          -733          -817          -904          

其他流动资产 -         -         -            -            -            研发费用 -139          -60            -            -            -            

流动资产总额 4,969      5,514      5,827        6,389        7,062        其他收益及损失 126           -385          -9              -            -            

物业、厂房及设备 434        444        389           319           232           营业利润 1,891        1,135        1,601        1,679        1,829        

土地使用权及权益 170        145        145           145           145           财务费用 -287          -285          -504          -484          -464          

长期应收款项 221        72          72             72             72             除税前利润 1,605        850           1,097        1,195        1,365        

无形资产 3,580      5,572      5,490        5,408        5,326        所得税 -468          -342          -379          -436          -475          

商誉 6,649      7,472      7,472        7,472        7,472        净利润 1,137        509           718           758           889           

于联营及合营企业投资 67          68          68             68             68             归属母公司净利润 1,137        509           718           758           889           

递延税项资产 588        603        603           603           603           EPS（港元） 1.96          0.88          1.24          1.31          1.53          

其他非流动资产 543        392        392           392           392           EBITDA 2,175        1,352        1,844        1,937        2,103        

非流动资产总额 12,250    14,768    14,632      14,479      14,311      

总资产 17,219    20,282    20,459      20,868      21,373      

贸易应付款项 638        881        855           973           1,081        

其他应付款项 2,184      2,175      2,448        2,785        3,095        

合同负债 168        264        264           264           264           

短期有息债务 20          3,146      2,989        2,839        2,697        

应付即期税项 224        332        332           332           332           

租赁负债-流动 106        79          79             79             79             

其他流动负债 -         -         -            -            -            

流动负债总额 3,278      6,822      6,912        7,217        7,493        

长期有息债务 6,004      6,230      5,919        5,623        5,341        

递延收入-非流动负债 -         -         -            -            -            

递延税负债 938        826        826           826           826           主要财务比率

其他非流动负债 690        440        440           440           440           2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

非流动负债总额 7,738      7,575      7,264        6,968        6,686        同比增长率：

总负债 11,016    14,397    14,175      14,185      14,180      营业收入增长率（%） 2.5% 3.2% 9.2% 11.4% 10.6%

股本 6            6            6               6               6               除税前利润增长率（%） -4.8% -40.0% 41.0% 4.9% 8.9%

储备 209        88          88             88             88             净利润增长率（%） 13.0% -55.3% 41.1% 5.7% 17.3%

其他储备 5,988      5,792      6,196        6,596        7,106        

少数股东权益 -         -         -            -            -            盈利能力：

其他资本 -         -         -            -            -            毛利率（%） 64.2% 62.8% 61.6% 60.8% 60.6%

总股东权益 6,203      5,885      6,290        6,690        7,200        净利率（%） 10.2% 4.4% 5.7% 5.4% 5.7%

ROE（%） 19.3% 8.4% 11.8% 11.7% 12.8%

现金流量表

人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 偿债能力：

息税前利润 1,891      1,135      1,601        1,679        1,829        资产负债率（%） 64.0% 71.0% 69.3% 68.0% 66.3%

所得税 -638       -334       -379          -436          -475          流动比率（x） 1.52          0.81          0.84          0.89          0.94          

营运资本变动 -82         257        -67            11             -6              利息覆盖倍数（x） 7.59          4.74          3.66          4.00          4.53          

折旧及摊销 284        305        243           259           274           股息支付率（%） 52.1% 61.7% 50.0% 50.0% 50.0%

公允价值变动 -19         46          -            -            -            

经营性现金流净额 1,533      1,890      1,398        1,512        1,622        营运能力

资本开支 -1,186     -4,032     -106          -106          -106          存货周转天数 160           172           172           172           172           

其他 -55         21          -            -            -            应收账款周转天数 31             24             24             24             24             

投资性现金流净额 -1,240     -4,011     -106          -106          -106          应付账款周转天数 67             64             64             64             64             

新发股份 16          12          -            -            -            

支付股息 -862       -408       -314          -359          -379          每股资料

新增债务 483        3,514      -469          -445          -423          EPS（港元） 1.96          0.88          1.24          1.31          1.53          

利息支出 -230       -258       -504          -484          -464          BPS（港元） 10.68        10.13        10.83        11.52        12.40        

其他 -94         -92         -            -            -            每股经营现金（港元） 2.64          3.25          2.41          2.60          2.79          

筹资性现金流净额 -688       2,768      -1,286       -1,288       -1,266       

现金净变动 -386       568        5               118           250           估值比率

现金期初余额 2,217      1,831      2,400        2,405        2,523        PE 7.03          15.71        11.13        10.54        8.99          

现金期末余额 1,831      2,399      2,405        2,523        2,772        PB 1.29          1.36          1.27          1.19          1.11          

数据来源：Wind资讯，安信国际预测
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资产负债表 利润表

人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及现金等值项目 1,858        2,262        2,063        2,163        2,303        主营业务收入 7,986        8,873        7,759        8,612        9,121        

贸易应收款项 456           459           400           444           470           营业成本 917           934           1,215        1,336        1,470        

预付及其他应收款项 436           457           400           444           470           毛利 3,982        4,471        3,663        4,130        4,346        

存货 2,401        2,198        2,139        2,341        2,494        销售费用 -2,067       -2,415       -2,351       -2,584       -2,736       

受限制存款 212           255           255           255           255           管理费用 -693          -707          -814          -839          -843          

其他流动资产 -            -            -            -            -            其他收益及损失 28             -96            43             47             50             

流动资产总额 5,363        5,631        5,257        5,647        5,992        营业利润 1,250        1,252        540           754           816           

物业、厂房及设备 1,840        1,836        2,000        2,136        2,246        财务费用 -29            -19            -24            -20            -18            

土地使用权及权益 -            -            -            -            -            除税前利润 1,221        1,234        517           735           798           

长期应收款项 -            -            -            -            -            所得税 -221          -231          -78            -132          -144          

无形资产 412           421           421           421           421           净利润 1,000        1,002        438           602           654           

商誉 298           259           259           259           259           归属母公司净利润 1,004        1,040        452           602           654           

于联营及合营企业投资 -            -            -            -            -            EPS（港元） 0.63          0.65          0.28          0.38          0.41          

递延税项资产 1,336        1,250        1,250        1,250        1,250        EBITDA 1,431        1,462        776           1,018        1,107        

其他非流动资产 0               116           116           116           116           

非流动资产总额 3,886        3,882        4,046        4,182        4,292        

总资产 9,248        9,513        9,303        9,829        10,284      

贸易应付款项 409           406           379           415           442           

合同负债 1,383        900           787           873           925           

其他应付款项 885           1,092        1,107        1,197        1,252        

短期有息债务 559           740           666           599           539           

应付即期税项 157           179           179           179           179           

其他流动负债 0               -            -            -            -            

流动负债总额 3,393        3,317        3,118        3,264        3,338        

长期有息债务 527           563           507           456           410           主要财务比率

递延收入-非流动负债 65             63             63             63             63             2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

递延税负债 95             73             73             73             73             同比增长率：

其他非流动负债 16             5               5               5               5               营业收入增长率（%） 18.6% 11.1% -12.6% 11.0% 5.9%

非流动负债总额 703           704           648           597           551           除税前利润增长率（%） 9.6% 0.2% -56.9% 39.7% 8.2%

总负债 4,096        4,021        3,766        3,861        3,889        净利润增长率（%） 13.8% 0.2% -56.3% 37.4% 8.6%

股本 149           149           149           149           149           

储备 5,022        5,389        5,448        5,879        6,306        盈利能力：

少数股东权益 -19            -45            -59            -59            -59            毛利率（%） 49.9% 50.4% 47.2% 48.0% 47.6%

总股东权益 5,152        5,493        5,538        5,969        6,396        净利率（%） 12.5% 11.3% 5.6% 7.0% 7.2%

ROE（%） 21.7% 18.8% 7.9% 10.5% 10.6%

现金流量表

人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 偿债能力：

息税前利润 1,250        1,252        540           754           816           资产负债率（%） 44.3% 42.3% 40.5% 39.3% 37.8%

利息支出 16             16             -24            -20            -18            流动比率（x） 1.58          1.70          1.69          1.73          1.80          

所得税 -285          -261          -78            -132          -144          利息覆盖倍数（x） 49.52        77.94        33.03        51.39        60.68        

营运资本变动 -283          -579          50             -77            -72            股息支付率（%） 38.8% 37.8% 37.8% 37.8% 37.8%

折旧及摊销 245           275           236           264           291           

公允价值变动 -11            -16            -            -            -            营运能力

经营性现金流净额 1,130        1,071        725           789           873           存货周转天数 -203          -191          -191          -191          -191          

资本开支 -587          -563          -400          -400          -400          应收账款周转天数 20             19             19             19             19             

其他 184           -44            -            -            -            应付账款周转天数 -34            -34            -34            -34            -34            

投资性现金流净额 -403          -607          -400          -400          -400          

新发股份 15             16             -            -            -            每股资料

支付股息 -349          -388          -393          -171          -228          EPS（港元） 0.63          0.65          0.28          0.38          0.41          

新增债务 -64            406           -130          -117          -106          BPS（港元） 3.22          3.43          3.46          3.73          3.99          

其他 -96            -68            -            -            -            每股经营现金（港元） 0.71          0.67          0.45          0.49          0.54          

筹资性现金流净额 -495          -34            -524          -288          -333          

现金净变动 183           404           -199          100           140           估值比率

现金期初余额 1,675        1,858        2,262        2,063        2,163        PE 7.10          6.85          15.76        11.84        10.90        

现金期末余额 1,858        2,262        2,063        2,163        2,303        PB 1.38          1.30          1.29          1.19          1.11          

数据来源：安信国际研究预测
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