
浦银国际研究 
 

 

 

公司研究 | 消费行业 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

中国飞鹤（6186.HK）：持续加大品牌
投入，引领行业整合 
飞鹤 2H24 净利润不及市场预期，主要是由于功能营养产品（包括成
人奶粉）短期清理库存拖累整体毛利率的表现。然而，公司婴配粉业
务 2H24 收入增速符合预期，且利润率依然保持稳健。管理层表示有
信心 2025 年收入增速快于 2024 年，目标 2025 年毛利率同比小幅提
升。我们认为，飞鹤作为行业领导者持续引领婴配粉市场集中度提升
的趋势将在未来持续。我们上调目标价至 6.65 港元。基于飞鹤较高的
派息率，我们维持“买入”评级。 

 2025 年收入增速将持续好于行业：作为中国婴配粉行业领导者，飞
鹤在 2024 年持续扩大市场份额。我们认为 2025 年飞鹤能维持高于行
业的收入增长，主要归功于（1）公司不断通过积极的市场投入与品
牌营销提升飞鹤的品牌力，抢占消费者心智，（2）公司致力于产品科
技研发，不断推出更高端且营养价值更高的产品来满足消费者的需求，
（3）除了婴配粉，公司积极布局功能营养（包括成人粉）以及海外
市场来探索第二增长曲线。基于较为健康的渠道库存水平（预计不到
1 个月），我们认为飞鹤 2025 年的收入增速不会慢于零售流水增速，
而零售流水增速将继续好于行业收入增速。 

 飞鹤婴配粉产品结构持续高端化：超高端产品 2024 收入同比增长 17%
（星飞帆卓睿同比增长 62%+），收入占比提升至 69%（2023 年为 63%）。
而高端产品收入同比下滑 20%，收入占比下滑至 19%（2023 年为 26%）。
在超高端产品中，卓睿收入占比提升至 46%，取代经典星飞帆成为最
大的收入贡献者。随着公司婴配粉产品结构的改善，公司 2024 年毛
利率同比提升 1.5ppt 至 66.3%，婴配粉业务毛利率同比扩张 1.9ppt 至
74.4%。管理层预计卓睿的增长将在 2025 年继续推动公司婴配粉产品
结构高端化。另外，公司计划 2H25 推出比卓睿更高端的产品。 

 12 亿人民币补贴对利润率影响有限：飞鹤将在 4 月推出人民币 12 亿
元生育补贴计划。管理层预计相关补贴将持续 12 个月（2025 年 4 月
至 2026 年 4 月），并在财务上计入销售费用。我们判断这一计划对公
司 2025 年整体利润率带来的负面影响相对有限，市场无须过度担忧，
主要是因为：（1）公司将以赠送孕妇奶粉的形式对孕期家庭进行补贴，
实际计入费用的部分为相关产品的生产成本，金额预计远小于 12 亿
元。（2）作为公司整体市场营销和品牌推广的一部分，公司在推出生
育补贴计划的同时也将适度对原有市场营销和渠道补贴政策做出相
应调整。我们预测，飞鹤 2025 年婴配粉业务的销售费用率将基本保
持稳定，但公司可能加大对功能营养业务以及星妈平台的市场推广，
导致公司整体销售费用率同比会有所上升。 

 重申持续提升派息力度：飞鹤 2024 年全年每股派息达到 0.3264 港元
（含中期股息），派息比例提升至 76.1%（2023 为 69.6%）。管理层重
申公司未来两年派息绝对金额将保持每年 10%的增长（假设没有收购
兼并的需求）。基于以上假设以及我们的盈利预测，公司 2025 年的股
息率将达到 6%，高于大部分中国消费品企业。我们预测公司 2025 年
盈利能力保持稳健、经营现金流同比正增长、资本开支有望减小，从
而确保自由现金流同比提升，支撑飞鹤进一步加大派息的力度。 

 投资风险：行业竞争加剧；星飞帆品牌力下降；原材料成本大幅上升。 
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评级  
目标价（港元） 6.65 
潜在升幅/降幅 +13.3% 
股息率 6.0% 

预期总回报 +19.3% 

目前股价（港元） 5.87 
52 周内股价区间（港元） 3.39-7.38 
总市值（百万港元） 53,225 
近 3月日均成交额（百万港元） 189.5 

注：截至 2025 年 3 月 31 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 19,532 20,749 21,817 22,790 23,654 

  同比变动（%） -8.3% 6.2% 5.1% 4.5% 3.8% 

归母净利润 3,390  3,570  3,944  4,285  4,515  

  同比变动（%） -31.4% 5.3% 10.5% 8.6% 5.4% 

PE（X） 14.6 13.8 12.5 11.5 10.9 

ROE（%） 13.9% 14.0% 14.9% 15.7% 15.9% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 中国飞鹤

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E (百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 19,532 20,749 21,817 22,790 23,654 净利润 4,850 5,550 5,980 6,449 6,796

同比 -8.3% 6.2% 5.1% 4.5% 3.8% 固定资产折旧 579 697 736 771 806

无形资产摊销 2 0 0 0 0

营业成本 -6,869 -6,984 -7,321 -7,634 -7,920 使用权资产折旧 27 35 35 35 35

毛利润 12,663 13,765 14,496 15,156 15,734 财务费用 53 45 30 30 30

毛利率 64.8% 66.3% 66.4% 66.5% 66.5% 公允价值溢利和损失 -100 0 0 0 0

存货的减少 -302 104 -81 -41 -56

销售费用 -6,709 -7,181 -7,644 -7,949 -8,196 经营性应收项目的减少 -168 62 -68 -64 -60

管理费用 -1,762 -1,681 -1,721 -1,759 -1,795 经营性应付项目的增加 -59 -748 466 302 270

其他经营收入及收益 1,559 1,319 1,241 1,293 1,345 税务费用 -1,852 -2,080 -1,917 -2,040 -2,153

经营利润 5,751 6,221 6,373 6,742 7,088 其他 1,114 514 -30 -30 -30

经营利润率 29.4% 30.0% 29.2% 29.6% 30.0% 经营活动产生的现金流量净额 4,145 4,179 5,152 5,413 5,638

财务费用 -758 -627 -362 -262 -262 资本开支 -645 -651 -666 -616 -616

其他营业外收入（支出） -758 -627 -362 -262 -262 投资支付的现金和结构性存款 1,648 -30 -105 -96 -85

利润总额 4,850 5,550 5,980 6,449 6,796 取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 0 0 0 0 0

其他 -616 -635 0 0 0

所得税 -1,560 -1,896 -1,944 -2,064 -2,175 投资活动产生的现金流量净额 387 -1,317 -771 -712 -701

所得税率 -32.2% -34.2% -32.5% -32.0% -32.0%

取得借款收到的现金 56 -438 0 0 0

净利润 3,290 3,654 4,037 4,386 4,621 收到其他与筹资活动有关的现金 -127 0 0 0 0

减：少数股东损益 100 -84 -93 -101 -106 偿还债务支付的现金 -81 -177 0 0 0

归母净利润 3,390 3,570 3,944 4,285 4,515 分配股利、利润或偿付利息支付的现金 -2,553 -2,718 -2,997 -3,299 -3,522

归母净利率 17.4% 17.2% 18.1% 18.8% 19.1% 筹资活动产生的现金流量净额 -2,705 -3,032 -2,997 -3,299 -3,522

同比 -31.4% 5.3% 10.5% 8.6% 5.4%

现金及现金等价物净增加额 1,909 -169 1,383 1,402 1,415

核心归母净利润 4,083 4,274 4,463 4,719 4,960 期初现金及现金等价物余额 5,579 7,447 7,278 8,661 10,063

核心归母净利率 20.9% 20.6% 20.5% 20.7% 21.0%

同比 -23.6% 4.7% 4.4% 5.7% 5.1% 期末现金及现金等价物余额 7,447 7,278 8,661 10,063 11,478

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 10,441 9,321 10,809 12,307 13,807 每股数据 (人民币)

应收票据及应收账款 431 395 429 462 494 摊薄每股收益 0.37 0.39 0.44 0.47 0.50

预付款项 695 669 703 734 762 每股销售额 2.15 2.29 2.41 2.52 2.61

其他应收款 0 0 0 0 0 每股股息 0.26 0.30 0.33 0.36 0.39

存货 2,258 2,154 2,235 2,276 2,332 同比变动

其他流动资产 8,729 9,710 9,710 9,710 9,710 收入 -8.3% 6.2% 5.1% 4.5% 3.8%

流动资产合计 22,554 22,249 23,886 25,489 27,104 经营溢利 -19.0% 8.2% 2.4% 5.8% 5.1%

固定资产 9,494 9,497 9,411 9,239 9,034 归母净利润 -31.4% 5.3% 10.5% 8.6% 5.4%

使用权资产 395 359 352 332 313 费用与利润率

生物资产 2,253 2,340 2,340 2,340 2,340 毛利率 64.8% 66.3% 66.4% 66.5% 66.5%

无形资产 16 14 14 14 14 经营利润率 29.4% 30.0% 29.2% 29.6% 30.0%

商誉 112 112 112 112 112 归母净利率 17.4% 17.2% 18.1% 18.8% 19.1%

递延所得税资产 402 348 366 382 397 回报率

其他非流动资产 968        807         807         807         807         平均股本回报率 13.9% 14.0% 14.9% 15.7% 15.9%

非流动资产合计 13,640 13,477 13,402 13,227 13,017 平均资产回报率 9.7% 10.2% 11.1% 11.5% 11.7%

短期借款 505 515 515 515 515 资产效率

应付票据及应付账款 1,838 1,565 1,784 1,860 1,930 应收账款周转天数 8.1 7.3 6.9 7.1 7.4

租赁负债 87 27 27 27 27 库存周转天数 113.0 115.3 109.4 107.8 106.2

应交税费 291 383 402 420 436 应付账款周转天数 96.0 88.9 88.9 88.9 88.9

其他应付款 4,661 4,101 4,312 4,505 4,675 财务杠杆

其他流动负债 0 0 0 0 0 流动比率 (x) 3.1 3.4 3.4 3.5 3.6

流动负债合计 7,382 6,591 7,041 7,327 7,584 速动比率 (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

长期借款 873 485 485 485 485 现金比率 (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

其他应付款 621 706 742 775 804 负债/ 权益 37.4% 30.4% 31.0% 31.1% 30.9%

租赁负债 171 54 54 54 54 估值

应交税费 813 483 508 530 550 市盈率 (x) 14.6 13.8 12.5 11.5 10.9

非流动负债合计 2,478 1,727 1,788 1,844 1,894 市销率 (x) 2.5 2.4 2.3 2.2 2.1

股本 0 0 0 0 0 股息率 4.8% 5.5% 6.1% 6.7% 7.1%

储备 24,945 25,933 26,880 27,865 28,859

少数股东权益 1,389 1,474 1,567 1,668 1,774

所有者权益合计 26,334 27,407 28,447 29,533 30,633

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：中国飞鹤 2024 年上、下半年及全年经营情况 
 

百万人民币 1H23 1H24 YoY 2H23 2H24 YoY 2023 2024 YoY 

营业收入 9,735  10,095  3.7% 9,797  10,654  8.7% 19,532  20,749  6.2% 

营业成本 -3,376  -3,242  -4.0% -3,493  -3,741  7.1% -6,869  -6,984  1.7% 

毛利润 6,359  6,852  7.8% 6,304  6,912  9.6% 12,663  13,765  8.7% 

毛利润率 65.3% 67.9%   64.3% 64.9%   64.8% 66.3%   

                    

其他收入 870  862  -0.8% 790  603  -23.7% 1,660  1,465  -11.7% 

其他费用 -43  -41  -4.1% -58  -105  81.7% -101  -146  45.1% 

                    

销售费用 -3,460  -3,535  2.2% -3,249  -3,646  12.2% -6,709  -7,181  7.0% 

销售费用率 35.5% 35.0%   33.2% 34.2%   34.3% 34.6%   

管理费用 -758  -739  -2.5% -1,005  -943  -6.2% -1,762  -1,681  -4.6% 

管理费用率 7.8% 7.3%   10.3% 8.8%   9.0% 8.1%   

                    

经营收益 2,968  3,399  14.5% 2,783  2,822  1.4% 5,751  6,221  8.2% 

经营收益率 30.5% 33.7%   28.4% 26.5%   29.4% 30.0%   

                    

核心经营收益 2,142  2,578  20.4% 2,050  2,324  13.3% 4,192  4,902  16.9% 

核心经营收益率 22.0% 25.5%   20.9% 21.8%   21.5% 23.6%   

                    

财务费用 -27  -26  -4.1% -26  -18  -28.6% -53  -45  -16.0% 

公允价值变动 -10  -7  -30.2% 2  -5  -342.0% -7  -12  64.4% 

联营/附属公司收益 -410  -337  -17.9% -340  -278  -18.3% -750  -615  -18.1% 

减值损失 -86  0 -100%  -4  0  -100%  -90  0  -100%  

税前盈利 2,435  3,029  24.4% 2,415  2,520  4.3% 4,850  5,550  14.4% 

所得税 -816  -1,118  36.9% -744  -778  4.6% -1,560  -1,896  21.5% 

                    

净利润 1,619  1,911  18.1% 1,672  1,743  4.2% 3,290  3,654  11.1% 

净利润率 16.6% 18.9%   17.1% 16.4%   16.8% 17.6%   

                    

少数股东权益 77  -36  -147.2% 22  -48  -312.1% 100  -84  -184.3% 

                    

归母净利润 1,696  1,875  10.6% 1,694  1,695  0.1% 3,390  3,570  5.3% 

归母净利润率 17.4% 18.6%   17.3% 15.9%   17.4% 17.2%   
 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 目标价：中国飞鹤（6186.HK） 

 
  

注：截至 2025 年 3 月 31 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

  

图表 3：SPDBI 财务预测变动：中国飞鹤（6186.HK） 
 

（人民币百万） 2025E 2026E 2027E 

营业收入    

旧预测   20,919      21,165  n.a.  

新预测   21,817      22,790      23,654  

变动 4.3% 7.7% n.a. 

    

归母净利润 

   

旧预测     3,935        4,033     n.a.  

新预测     3,944        4,285        4,515  

变动 0.2% 6.2% n.a. 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 5：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 15.9 持有 17.66 2025 年 3 月 29 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 85.4 买入 118.8 2025 年 3 月 20 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 0.70 2025 年 3 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 3.4 买入 3.34 2025 年 1 月 20 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 1.0 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 51.9 买入 61.5 2025 年 2 月 10 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 405.0 买入 479.7 2025 年 2 月 10 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 17.6 买入 19.5 2024 年 10 月 14 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 17.7 买入 16.6 2024 年 9 月 2 日 零售餐饮 

HDL.US Equity 特海国际 23.2 买入 21.3 2024 年 9 月 2 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 2.9 持有 2.81 2024 年 8 月 26 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 34.4 买入 40.0 2025 年 2 月 25 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 28.1 买入 34.3 2025 年 3 月 18 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 58.5 买入 87.3 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 9.4 持有 9.36 2025 年 2 月 26 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 56.0 持有 58.4 2024 年 10 月 30 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 76.3 持有 70.6 2024 年 10 月 30 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 12.3 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 28.1 持有 32.1 2024 年 10 月 31 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 19.2 买入 23.0 2025 年 3 月 27 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 8.3 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 5.9 买入 6.65 2025 年 4 月 1 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 2.0 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 23.6 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 2.4 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 1.1 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 4.0 买入 13.9 2024 年 6 月 13 日 新零售 

9992.HK Equity 泡泡玛特 156.5 买入 205.7 2025 年 3 月 26 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 82.7 买入 115.0 2024 年 10 月 25 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 70.5 买入 82.2 2025 年 3 月 27 日 化妆品 

2145.HK Equity 上美股份 47.5 买入 55.0 2025 年 3 月 23 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 48.4 持有 52.2 2025 年 2 月 4 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 43.2 持有 55.5 2024 年 10 月 25 日 化妆品 

ATAT.US Equity 亚朵集团 28.5 买入 37.2 2025 年 3 月 26 日 酒店 

1179.HK Equity 华住集团 28.6 买入 32.9 2024 年 11 月 27 日 酒店 

HTHT.US Equity 华住集团 36.8 买入 41.1 2024 年 11 月 27 日 酒店 

600754.CH Equity 锦江酒店 26.7 持有 28.1 2024 年 11 月 3 日 酒店 

600258.CH Equity 首旅酒店 13.3 持有 14.8 2025 年 3 月 31 日 酒店 
 

注：美股截至 2025 年 3 月 28 日收盘价，港股及 A 股截至 2025 年 3 月 31 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 8：中国飞鹤（6186.HK）市场普遍预期  

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 9：中国飞鹤（6186.HK）SPDBI 情景假设 

 

 
 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：8. 65 港元 

概率：25% 

 目标价：5.32 港元 
概率：20% 

 2025 年超高端业务收入同比增长 15%； 

 产品结构优化，2025 年公司毛利率同比增长

50bps； 

 整体费用率增速放缓，经营利润率 2025 年同比下

降 50bps。 

  2025 年超高端业务收入同比增长 5%； 

 产品结构变差，2025 年公司毛利率同比持平； 

 整体费用率增速加快，经营利润率 2025 年同比下

降 100bps。 

 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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