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中国飞鹤(6186.HK)公司点评报告 2024 年 08 月 30 日 

[Table_Title] 渠道改革显成效，H1 业绩+11% 

——中国飞鹤 2024 年中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件 

公司公告 2024 年中报。2024H1，公司实现收入 100.95 亿元（+3.70%），归母

净利 18.75 亿元（+10.56%）。公司拟派发中期股息，每股拟派发 0.1632 港元，

合计拟派发现金红利 14.80 亿港元，约合人民币 13.53 亿元，分红率 72.15%。 

 渠道改革见效，境内收入同比+3.72% 

1）乳制品线上收入占比同比+1.00pct。2024H1，公司线下、线上收入分别为

77.53、23.42 亿元，同比+2.36%、+8.37%，线上收入占比为 23.20%，同比

+1.00pct，线下收入增长稳健，24H1 末公司拥有 2,800 多名线下客户，覆盖超

8 万个零售销售点。 

2）境内收入增长稳健。2024H1，公司在中国、美利坚合众国、加拿大的收入

分别为 99.87、0.81、0.26 亿元，同比+3.72%、-23.21%、NA。2023 年，公

司提前去渠道库存、积极推动渠道改革，并于 2024/2/26 上线电子围栏，管控

渠道窜货情况，稳定产品价盘，取得较好成效；随着渠道改革推进，公司国内

婴配粉销售改善，带动国内收入增长提速。 

3）产能继续提升。2024H1 末，公司设计年产能合计约 36.30 万吨，同比

+11.01%，较 2023 年末产能+11.01%。 

 原奶价下降，公司利润率持续提升 

1）产品结构优化+原料价下降，H1 毛利率同比+2.56pct。2024H1，公司毛利

率为 67.88%，同比+2.56pct，主要来自原料价下降及高毛利率的星飞帆产品收

入增长。 

2）控费良好，资产减值损失及生物资产公允价值变动损失减少。2024H1，公

司归母净利率为 36.90%，同比+3.38pct，主要来自毛利率提升、费用率下降、

资产减值损失及生物资产公允价值变动损失减少；24H1，公司销售、管理费用

率分别为 35.02%、7.32%，同比-0.52、-0.46pct，管理费用率下降主要由于研

发成本下降；资产减值损失/收入同比-0.88pct，生物资产公允价值变动损失/收

入-0.88pct 至 3.34%（正数表示损失）。 

 研发实力推动结构升级 

1）奶价已处于较低位置，生物资产减值有望减少。根据农业农村部数据，截至

24/8/29，生鲜乳价格为 3.20 元/公斤，较 24 年初下降约 12.57%（23 年末奶

价较 23 年初下降约 11.17%）。 

2）研发实力领先，产品结构持续升级。公司作为中国婴配粉行业领军企业，研

发实力领先，2023 年，飞鹤率先推出了国内首款 HMO 奶粉——星飞帆卓睿 4

段，使产品更大程度地还原了中国母乳活性营养，推动国内奶粉产业持续高质

量发展。随着公司持续推动以星飞帆、卓睿为代表的高端产品的结构升级，公

司业绩有望持续增长。 

 投资建议 

我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 37.59、39.79、41.94 亿

元，同比增长 10.88%、5.84%、5.41%，对应 8 月 29 日 PE 分别为 9、8、8

倍（市值 366 亿港元），维持“买入”评级（香港市场基准为恒生指数）。 

 风险提示 

食品安全风险、出生率下行风险、政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21310.93 19532.20 20393.82 21279.46 22188.93 

收入同比(%) -6.43 -8.35 4.41 4.34 4.27 

归母净利润(百万元) 4942.05 3390.01 3758.86 3978.52 4193.58 

归母净利润同比(%) -28.07 -31.40 10.88 5.84 5.41 

每股收益(元) 0.55 0.37 0.41 0.44 0.46 

市盈率(P/E) 6.78 9.88 8.91 8.42 7.99 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所 

注：PE 使用汇率为 1 港元=0.91423 元人民币。  
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（港元）： 4.61/3.39 

A 股流通股（百万股）： 9,067.25 

A 股总股本（百万股）： 9,067.25 

流通市值（百万港元）： 36,631.70 

总市值（百万港元）： 36,631.70 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

利润表         单位 : 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入      21,310.93     19,532.20     20,393.82     21,279.46     22,188.93  

YOY -6.43% -8.35% 4.41% 4.34% 4.27% 

营业成本       7,360.33      6,868.85      6,931.36      7,222.01      7,510.11  

%营业收入 34.54% 35.17% 33.99% 33.94% 33.85% 

营业费用       6,545.37      6,709.07      6,909.43      7,207.35      7,526.48  

%营业收入 30.71% 34.35% 33.88% 33.87% 33.92% 

管理费用       1,535.01      1,762.05      1,749.79      1,827.91      1,903.81  

%营业收入 7.20% 9.02% 8.58% 8.59% 8.58% 

财务费用          33.64         53.13         48.95         40.43         44.38  

%营业收入 0.16% 0.27% 0.24% 0.19% 0.20% 

资产减值损失 0.00  89.81  0.00  0.00  0.00  

%营业收入 0.00% 0.46% 0.00% 0.00% 0.00% 

生物资产公平值减销售成本之变动        -389.60       -750.26       -295.71       -257.48       -204.14  

%营业收入 -1.83% -3.84% -1.45% -1.21% -0.92% 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

%营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应占联营/合营公司业绩         -17.25         -7.41        -12.73        -12.86        -11.89  

%营业收入 -0.08% -0.04% -0.06% -0.06% -0.05% 

其他收入       1,368.64      1,659.53      1,237.90      1,300.17      1,351.31  

%营业收入 6.42% 8.50% 6.07% 6.11% 6.09% 

其他支出         135.25        100.86        106.05        106.40        113.16  

%营业收入 0.63% 0.52% 0.52% 0.50% 0.51% 

利润总额       6,663.11      4,850.29      5,577.71      5,905.19      6,226.25  

所得税       1,715.00      1,559.94      1,793.89      1,899.21      2,002.47  

净利润       4,948.11      3,290.35      3,783.82      4,005.98      4,223.78  

少数股东损益           6.06        -99.66         24.96         27.45         30.20  

归属母公司净利润       4,942.05      3,390.01      3,758.86      3,978.52      4,193.58  

EPS（元）           0.55          0.37          0.41          0.44          0.46  

PE           6.78          9.88          8.91          8.42          7.99  

资料来源：公司公告、Ifind、国元证券研究所 

  

  

  

  

  
 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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