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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

中国飞鹤(6186.HK)公司点评报告 2025 年 04 月 01 日 

[Table_Title] H2 收入增长提速，持续高分红回报股东 

——中国飞鹤 2024 年年报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2024 年年报。2024 年，公司实现收入 207.49 亿元（+6.23%），归母
净利 35.70 亿元（+5.31%）。公司拟派发末期股息，每股拟派发 0.1632 港元，
加上中期股息共 0.3264 港元，合计约人民币 27.2 亿元，派息率约为 76.19%。 
 婴配粉业务恢复稳健增长，公司产能持续提升 
1）婴配粉、其他乳制品业务增长稳健。2024 年，公司婴配粉、营养补充剂、
其他乳制品收入分别为 190.62、1.73、15.14 亿元，同比+6.63%、-25.37%、
+6.35%。 
2）线下稳健，线上保持较快增长。2024 年，公司线下、线上收入分别为 159.97、
47.51 亿元，同比+2.89%、+19.25%，24H2 线下、线上收入增速分别为 3.39%、
32.14%。 
3）婴配粉业务收入恢复稳健增长。2024 年，公司在中国内地、美利坚合众国、
加拿大地区实现收入分别为 205.46、1.64、0.39 亿元，同比+6.52%、-20.61%、
+1.90%，在中国内地的婴配粉业务收入恢复稳健增长，美国收入主要来自
Vitamin World 的零售保健业务。 
4）产能持续增长。2024 年底，公司产能增长至超 36.50 万吨，全年产能增长
超 11.62%。 
 原奶价下降+产品结构升级，毛利率同比+1.51pct 
1）原奶价下降+产品结构升级，毛利率提升。2024 年，公司毛利率为 66.34%，
同比+1.51pct，主要由于原奶价下降（24 年原奶价下降约 15%）及产品结构升
级；分产品看，婴配粉毛利率同比+1.86pct 至 71.28%，营养补充剂毛利率较
稳健，同比-0.22pct 至 57.26%，其他乳制品毛利率同比-3.18pct 至 5.17%。 
2）归母净利率受政府补贴减少影响。2024 年，公司归母净利率为 17.21%，同
比-0.15pct，主要由于其他收入减少、少数股东损益增长。2024 年，公司其他
收入为 14.65 亿元，同比-11.7%，主要是政府补贴减少。 
3）管理费用率下降。2024 年，公司销售费用率 34.61%，同比+0.26pct，主要
由于宣传费用和线上销售平台开支增加；管理费用率 8.10%，同比-0.92pct，主
要由于以股份为基础的付款开支减少。 
 婴配粉市场规模有望逐步趋稳，高端婴配粉细分市场有望引领增长 
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
25/3/21，生鲜乳价格为 3.09 元/公斤，较 25 年初下降约 0.96%。 
2）婴配粉市场规模有望逐步趋稳。在新生儿支持及补助措施下，新生儿数量有
望逐步止跌趋稳，婴配粉市场规模有望逐步趋稳。公司作为中国婴配粉行业领
军企业，研发实力领先，品牌知名度高，渠道网络坚实（全国 2,800 多名线下
客户覆盖超过 77,000 个零售销售点），有望在市场竞争中保持领先地位。 
3）高端婴配粉细分市场增长，有望推动公司产品结构持续升级。人均可支配收
入提升及对高端婴配粉的需求提升，有望推动高端婴配粉细分市场保持增长。
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 2025、2026、2027 年公司归母净利分别为 41.53、44.99、47.60 亿
元，同比增长 16.31%、8.33%、5.80%，对应 3 月 28 日 PE 分别为 13、12、
12 倍（市值 598 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 19532.20 20748.55 21917.94 23007.52 23926.99 

收入同比(%) -8.35 6.23 5.64 4.97 4.00 

归母净利润(百万元) 3390.01 3570.13 4152.55 4498.55 4759.53 

归母净利润同比(%) -31.40 5.31 16.31 8.33 5.80 

每股收益(元) 37.39 39.37 45.80 49.61 52.49 

市盈率(P/E) 16.26 15.44 13.28 12.26 11.58 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所 

注：PE 使用汇率为 1 港元=0.92273 元人民币。  
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（港元）： 7.38/5.01 

港股流通股（百万股）： 90.67 

港股总股本（百万股）： 90.67 

流通市值（百万港元）： 59,753.19 

总市值（百万港元）： 59,753.19 
 
[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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  19,532.20   20,748.55   21,917.94   23,007.52   23,926.99  

YOY -8.35% 6.23% 5.64% 4.97% 4.00% 

营业成本  6,868.85   6,983.75   7,500.22   7,846.14   8,145.17  

%营业收入 35.17% 33.66% 34.22% 34.10% 34.04% 

营业费用  6,709.07   7,181.22   7,517.85   7,868.57   8,159.10  

%营业收入 34.35% 34.61% 34.30% 34.20% 34.10% 

管理费用  1,762.05   1,681.26   1,753.43   1,817.59   1,866.31  

%营业收入 9.02% 8.10% 8.00% 7.90% 7.80% 

财务费用  53.13   44.65   41.64   46.02   47.85  

%营业收入 0.27% 0.22% 0.19% 0.20% 0.20% 

资产减值损失 89.81  0.00  0.00  0.00  0.00  

%营业收入 0.46% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

生物资产公平值减销售成本之变动  -750.26   -614.50   -265.21   -119.64   -76.57  

%营业收入 -3.84% -2.96% -1.21% -0.52% -0.32% 

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  -7.41   -12.18   -12.98   -11.95   -13.55  

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

其他收入  1,659.53   1,465.06   1,534.26   1,587.52   1,662.93  

%营业收入 8.50% 7.06% 7.00% 6.90% 6.95% 

其他支出  100.86   146.32   109.59   117.34   122.03  

%营业收入 0.52% 0.71% 0.50% 0.51% 0.51% 

利润总额  4,850.29   5,549.73   6,251.26   6,767.79   7,159.34  

所得税  1,559.94   1,895.61   2,010.52   2,176.64   2,302.57  

净利润  3,290.35   3,654.12   4,240.75   4,591.15   4,856.77  

少数股东损益  -99.66   84.00   88.19   92.60   97.23  

归属母公司净利润  3,390.01   3,570.13   4,152.55   4,498.55   4,759.53  

EPS（元）  37.39   39.37   45.80   49.61   52.49  

PE  16.26   15.44   13.28   12.26   11.58  

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
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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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