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业绩逆势增长，投资价值显现  
中国飞鹤（6186.HK）2024 年上半年收入为 100.9 亿，同比增长 3.7%，净利润为

19.1 亿，同比增长 18%。 24 年出生人口有望恢复，行业最差时期即将过去。公司

维持高分红策略，股息率预期将超过 7%。我们预期 24/25/26 年净利润为

36.5/38.4/39.4 亿元，对应每 EPS 收益为 0.44/0.47/0.48 港元。维持“买入”评级。

我们综合考虑市场情绪及估值，维持目标价 4.9 港元，较当前股价有 17%的上涨空

间。 

报告摘要 

产品结构持续升级。24 年公司上半年收入为 100.9 亿，同比增长 3.7%，其中超高

端产品收入 71.4 亿，同比增长 19%。星飞帆卓睿系列收入增长 80%，高端产品和

普通产品的收入及占比持续下滑，产品结构向着高端化持续升级。未来公司也将坚

定的定位超高端市场，比如上半年推出了早产儿奶粉蓓舒维、卓然倍高儿童奶粉、

臻稚卓蓓有机奶粉等，下半年预计上线比卓睿更高端的奶粉系列。行业在出生人口

下滑的背景下面临较大压力，尤其行业内新老国标产品过渡，竞争异常激烈。在这

样的背景下，公司严控渠道库存，终端价盘回升。 

利润率有所下降。公司 24 年上半年毛利率 67.9%，同比+2.6pct，主要是超高端产

品的占比提升，以及促销力度的减弱。费用方面，销售费用率为 35%，同比-0.5pct，。

管理费用率为 7.3%，同比-0.5pct，主要是研发成本降低。此外，24 年上半年公司

计提原生态牧业的生物资产减值 3.7 亿元（去年同期 4.1 亿）。由于毛利率的增加

和费用的减少，净利润同比增长 18%，净利率为 18.9%，同比+3.3pct，实现了业绩

的逆势增长。  

探索其他品类增长。下半年功能营养业务也将推出爱本成人营养奶粉的各种系列产

品，以及将会逐步推出奶酪产品，低温奶酪系列，包括高钙高蛋白的即食奶酪，以

及融合世界多种经典奶酪的芝士片等等。 

现金充沛，分红有望持续增长。24 年上半年公司分红每股 0.1632 港元，较去年同

期增长 21%，派息率达到 70%。公司表示未来股息增速至少在 10%以上。公司账面

净现金达到 200 亿，我们认为未来提高股东回报还有很大空间。结合公司当下股价，

我们预期未来股息率会在 7%以上。 

我们预期 24/25/26 年净利润为 36.5/38.4/39.4 亿元，对应每 EPS 收益为

0.44/0.47/0.48 港元。维持“买入”评级。我们综合考虑市场情绪及估值，维持目标价

4.9 港元，较当前股价有 17%的上涨空间。 

风险提示：出生人口数量下滑超出预期；行业或者公司发生严重安全事故。 

人民币百万 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 22,776 21,311 19,532 20,819 21,783 22,795 

增长率(%)  -6.43% -8.35% 6.59% 4.63% 4.65% 
净利润 6,915 4,948 3,290 3,651 3,840 3,943 

增长率(%)  -28.44% -33.50% 10.97% 5.17% 2.67% 
毛利率(%) 70.28% 65.46% 64.83% 66.32% 66.82% 67.32% 

净利润率(%) 30.36% 23.22% 16.85% 17.54% 17.63% 17.30% 

每股收益(港元) 0.83 0.60 0.41 0.44 0.47 0.48 

每股净资产(港元) 2.72 3.09 3.19 3.34 3.48 3.59 

市盈率 5.03 7.00 10.20 9.47 9.00 8.77 

市净率 1.54 1.36 1.31 1.26 1.20 1.17 

股息率 4.1% 4.7% 7.3% 7.7% 9.0% 10.4% 

净资产收益率(%) 33.3% 20.7% 12.7% 13.6% 13.6% 13.5% 

数据来源：iFind，安信国际研究预测 
  

  

 

2024 年 9 月 2 日 

中国飞鹤（6186.HK） 

 

公司动态 
证券研究报告 

食品饮料 
 

投资评级： Xx 买入 x 

目标价格： 4.9 元 

现价(2024-8-30)： 4.19 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 37,991.78 

流通市值(百万港元) 37,991.78 

总股本(百万股) 9,067.25 

流通股本(百万股) 9,067.25 

12 个月低/高(港元) 3.4/4.6 

平均成交(百万港元) 49.91 

 
 
 

股东结构（截止 2023-12-31）  

冷友斌 42.9% 

刘圣慧 9.0% 

其他股东 48.1% 

总计 100.0% 

  

股价表现  

  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 14.65 8.77 -3.17 

绝对收益 18.36 8.27 -5.31 
 

 数据来源：iFind、港交所、公司 

 
 
 

曹莹 消费行业分析师 
Gloriacao@eif.com.hk 
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1 财务报表预测 

图表 1：盈利预测 

 

 

2 估值分析 

我们采用可比公司和 DCF 两种方式进行估值。港股和 A 股乳制品公司 2025 年预测市盈率平均

值为 13.4x，奶粉企业平均市盈率为 6.3x，综合考虑飞鹤的市场地位、业绩表现和港股的流动

性，我们给予 9 倍 PE。结合 2025 年 EPS，可比公司估值法的合理股价为 4.2 港元。DCF 方法

下的合理市值为 508 亿港元，对应股价为 5.6 港元。综合可比公司及 DCF 估值，我们认为公司

的目标价为 4.9 港元。 

 
  

人民币百万 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

主营业务收入 22,776          21,311          19,532          20,819          21,783          22,795          

婴配粉 21,515          19,932          17,877          19,283          20,247          21,260          

YoY -7.4% -10.3% 7.9% 5.0% 5.0%

其他乳制品及营养品 1,030            1,030            1,421            1,286            1,286            1,286            

YoY 0.0% 38.1% -9.5% 0.0% 0.0%

原料奶 -6,769           -7,360           -6,869           -7,012           -7,228           -7,450           

YoY 8.7% -6.7% 2.1% 3.1% 3.1%

营业成本 -6,769           -7,360           -6,869           -7,012           -7,228           -7,450           

毛利 16,008          13,951          12,663          13,806          14,555          15,345          

毛利率 70.3% 65.5% 64.8% 66.3% 66.8% 67.3%

销售费用 -6,729           -6,545           -6,709           -7,199           -7,533           -7,883           

占收入比例 -29.5% -30.7% -34.3% -34.6% -34.6% -34.6%

管理费用 -1,208           -1,535           -1,762           -1,838           -1,923           -2,012           

占收入比例 -5.3% -7.2% -9.0% -8.8% -8.8% -8.8%

财务费用 -29                -34                -53                -53                -49                -46                

占收入比例 -0.1% -0.2% -0.3% -0.3% -0.2% -0.2%

其他收入/支出 1,631           828              802              799              436              228              

占收入比例 7.2% 3.9% 4.1% 3.8% 2.0% 1.0%

除税前溢利 9,672            6,665            4,942            5,515            5,486            5,633            

所得税 -2,757           -1,715           -1,560           -1,864           -1,646           -1,690           

所得税率 -28.5% -25.7% -31.6% -33.8% -30.0% -30.0%

净利润(含少数股东权益) 6,915            4,948            3,290            3,651            3,840            3,943            

净利率 30.4% 23.2% 16.8% 17.5% 17.6% 17.3%

少数股东损益 44                 6                   -100              -                -                -                

净利润(不含少数股东权益) 6,871            4,942            3,390            3,651            3,840            3,943            

EPS（港元） 0.83              0.60              0.41              0.44              0.47              0.48              

市盈率（倍） 5.03              7.00              10.20            9.47              9.00              8.77              

数据来源：公司财报，安信国际研究预测
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图表 2:可比上市公司当前市盈率对比 

 
 

图表 3: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 4: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

 

 

3 风险提示 

出生人口数量下滑超出预期；行业或者公司发生严重安全事故；新品表现不及预期。 

  

市值

（亿） 货币 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

澳优 1717.HK 33      HKD 2.4    1.9    3.3    4.4    5.0    13.7   17.3   10.0    7.6     6.7     

yoy -81% -21% 72% 32% 14%

H&H国际控股1112.HK 54      HKD 6.8    6.4    8.0    10.6   11.9   7.9    8.4    6.7     5.0     4.5     

yoy 10% -6% 25% 33% 12%

蒙牛乳业 2319.HK 523     HKD 59.4   53.1   53.6   60.7   64.4   8.8    9.8    9.7     8.6     8.1     

yoy -3% -11% 1% 13% 6%

VITASOY INT'L0345.HK 52      HKD -1.6   0.5    1.2    113.8  44.7    

yoy N/A N/A 155%

伊利股份 600887.SH 1,441   CNY 94.3   104.3  128.3  122.9  133.5  15.3   13.8   11.2    11.7    10.8    

yoy 8% 11% 23% -4% 9%

光明乳业 600597.SH 107     CNY 3.6    9.7    5.6    6.1    6.5    29.5   11.0   18.9    17.5    16.3    

yoy -39% 168% -42% 8% 7%

新乳业 002946.SZ 77      CNY 3.6    4.3    5.7    7.0    8.5    21.4   18.0   13.6    11.1    9.1     

yoy 16% 19% 32% 23% 21%

平均估值 16.1   27.4   16.4    10.3    9.3     

注：时间截止2024/8/30，预测值为iFind一致预测

资料来源：iFind，安信国际证券研究

归母净利润（亿元） P/E
公司 代码

0.38                    0.42                    0.47                    0.51                    0.56                    

3x 1.1                      1.3                      1.4                      1.5                      1.7                      

5x 1.9                      2.1                      2.3                      2.6                      2.8                      

7x 2.6                      2.9                      3.3                      3.6                      3.9                      

9x 3.4                      3.8                      4.2                      4.6                      5.1                      

11x 4.1                      4.6                      5.1                      5.6                      6.2                      

13x 4.9                      5.4                      6.1                      6.7                      7.3                      

15x 5.7                      6.3                      7.0                      7.7                      8.4                      

2025年EPS

PE

FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 2029 FY 2030 FY 2031 FY 2032 FY 2033

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

营业额 21,311      19,532      20,819      21,783      22,795      23,858      

     增長率% -8.3% 6.6% 4.6% 4.6% 4.7%

EBIT 6,699        4,995        5,568        5,535        5,678        5,824        

     增長率% -25.4% 11.5% -0.6% 2.6% 2.6%

     EBIT率% 31.4% 25.6% 26.7% 25.4% 24.9% 24.4%

有效稅率% 25.7% 31.6% 33.8% 30.0% 30.0% 30.0%

EBIT x (1-有效稅率) 4,975        3,418        3,687        3,874        3,975        4,077        

 + 折旧摊销 459           606           621           636           652           667           

 + 营运资金变动 1,217        222           331           165           173           182           

 - 资本支出 -2,585       -2,585       -300          -300          -300          -300          

自由现金流, FCF 4,066        1,660        4,338        4,375        4,500        4,626        4,672        4,719        4,766        4,814        4,862        4,911        

增长率% -59.2% 161.3% 0.9% 2.8% 2.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

折现年份 -            1               2               3               4               5               6               7               8               9               

折现因子 1.0000 0.8333 0.6944 0.5787 0.4823 0.4019 0.3349 0.2791 0.2326 0.1938

FCF现值 4,338        3,646        3,125        2,677        2,253        1,896        1,596        1,343        1,131        952           

FY2024-33 FCF现值总额 22,958      

永续期价值现值 5,059        

企业价值 28,017      

加：净现金 19,652      

减：少数股东权益 -1,389       

DCF 估值(百万港元) 50,857      

假设：

WACC 20%

短期增长率 1%

永续增长率 1%

资料来源：安信国际研究预测
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4 附录：财务报表预测 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

资产负债表 利润表
人民币百万 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 人民币百万 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等值项目 19,082         19,112         21,044         22,830         24,306         主营业务收入 21,311         19,532         20,819         21,783         22,795         

贸易应收款项 431              431              459              481              503              营业成本 -7,360          -6,869          -7,012          -7,228          -7,450          

预付及其他应收款项 507              695              741              775              811              毛利 13,951         12,663         13,806         14,555         15,345         

存货 1,994           2,258           2,170           2,237           2,306           销售费用 -6,545          -6,709          -7,199          -7,533          -7,883          

受限制存款 30                58                58                58                58                管理费用 -1,535          -1,762          -1,838          -1,923          -2,012          

其他流动资产 186              -               -               -               -               其他收益及损失 828              802              799              436              228              

流动资产总额 22,230         22,554         24,473         26,381         27,984         营业利润 6,699           4,995           5,568           5,535           5,678           

物业、厂房及设备 9,500           9,494           9,173           8,837           8,485           财务费用 -34               -53               -53               -49               -46               

土地使用权及权益 409              395              395              395              395              除税前利润 6,665           4,942           5,515           5,486           5,633           

受限制存款-非流动 240              540              540              540              540              所得税 -1,715          -1,560          -1,864          -1,646          -1,690          

无形资产 19                16                16                16                16                净利润 4,950           3,382           3,651           3,840           3,943           

商誉 112              112              112              112              112              归属母公司净利润 4,942           3,390           3,651           3,840           3,943           

于联营及合营企业投资 111              103              103              103              103              EPS（港元） 0.60             0.41             0.44             0.47             0.48             

递延税项资产 439              402              402              402              402              EBITDA 7,158           5,600           6,189           6,171           6,330           

其他非流动资产 2,456           2,577           2,577           2,577           2,577           

非流动资产总额 13,286         13,640         13,319         12,983         12,631         

总资产 35,516         36,195         37,793         39,364         40,615         

贸易应付款项 1,774           1,838           1,844           1,901           1,959           

合同负债 -               -               -               -               -               

其他应付款项 4,705           4,661           4,972           5,203           5,444           

短期有息债务 447              505              531              559              589              

应付即期税项 468              291              291              291              291              

其他流动负债 66                87                87                87                87                

流动负债总额 7,460           7,382           7,726           8,041           8,370           

长期有息债务 862              873              919              967              1,018           主要财务比率

租赁负债 126              171              171              171              171              2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

递延税负债 965              813              813              813              813              同比增长率：

其他非流动负债 628              621              621              621              621              营业收入增长率（%） -8.3% 6.6% 4.6% 4.6%

非流动负债总额 2,581           2,478           2,524           2,572           2,623           除税前利润增长率（%） -25.4% 11.5% -0.6% 2.6%

总负债 10,041         9,860           10,250         10,613         10,993         净利润增长率（%） -33.5% 11.0% 5.2% 2.7%

股本 -               -               -               -               -               

储备 23,986         24,945         26,153         27,362         28,233         盈利能力：

少数股东权益 1,489           1,389           1,389           1,389           1,389           毛利率（%） 65.5% 64.8% 66.3% 66.8% 67.3%

总股东权益 25,475         26,334         27,543         28,752         29,622         净利率（%） 23.2% 17.3% 17.5% 17.6% 17.3%

ROE（%） 20.7% 12.7% 13.6% 13.6% 13.5%

现金流量表

人民币百万 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力：

息税前利润 6,699           4,995           5,568           5,535           5,678           资产负债率（%） 28.3% 27.2% 27.1% 27.0% 27.1%

所得税 -2,062          -1,852          -1,864          -1,646          -1,690          流动比率（x） 2.98             3.06             3.17             3.28             3.34             

营运资本变动 1,217           222              331              165              173              利息覆盖倍数（x） 210.53         105.41         116.67         126.33         138.85         

折旧及摊销 494              608              621              636              652              股息支付率（%） 46.5% 72.1% 72.1% 80.0% 90.0%

公允价值变动 -68               28                -               -               -               

经营性现金流净额 6,279           4,145           4,603           4,641           4,768           营运能力

资本开支 -2,614          -1,536          -300             -300             -300             存货周转天数 92                113              113              113              113              

理财投资净额 -2,411          1,648           -               -               -               应收账款周转天数 8                  8                  8                  8                  8                  

其他 221              274              -               -               -               应付账款周转天数 76                96                96                96                96                

投资性现金流净额 -4,804          387              -300             -300             -300             

新发股份 -               -               -               -               -               每股资料

支付股息 -2,133          -2,553          -2,443          -2,631          -3,072          EPS（港元） 0.60             0.41             0.44             0.47             0.48             

新增债务 361              56                72                76                80                BPS（港元） 3.09             3.19             3.34             3.48             3.59             

其他 -204             -208             -               -               -               每股经营现金（港元） 0.76             0.50             0.56             0.56             0.58             

筹资性现金流净额 -1,975          -2,705          -2,371          -2,555          -2,992          

现金净变动 -409             1,868           1,932           1,786           1,476           估值比率

现金期初余额 5,989           5,579           19,112         21,044         22,830         PE 7.00             10.20           9.47             9.00             8.77             

现金期末余额 19,082         19,112         21,044         22,830         24,306         PB 1.36             1.31             1.26             1.20             1.17             

数据来源：公司资料，安信国际研究预测
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