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[Table_Title] H1 主动去库存，盈利短期承压 

——中国飞鹤 2025 年中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件 

公司公告2025年中报。2025年上半年，公司实现收入 91.51亿元（-9.36%），

归母净利 10.00 亿元（-46.66%）。公司拟派发中期股息，每股拟派发 0.1209

港元。 

 主动去库存，婴配粉收入下滑 

1）主动去库存，婴配粉收入下滑。2025H1，公司乳制品及营养补充剂产品、

原料奶收入分别为 91.43、0.08 亿元，同比-9.08%、-79.82%，乳制品及营

养补充剂产品收入下降主要由于公司主动降低婴配粉的渠道库存，以及向

消费者提供生育补贴。 

2）主动去库存，内地收入下滑。2025H1，公司在中国内地、美国、加拿大

的收入分别为 90.41、0.91、0.18 亿元，同比-9.47%、+11.94%、-30.69%。 

3）线上渠道占比进一步提升。2025H1，公司乳制品线下渠道收入占比

71.9%，2024H1 同期为 76.8%。 

 原料粉成本增加，盈利有所承压 

2025H1，公司毛利率为 61.58%，同比-6.30pct，主要由于原料粉（即全脂

奶粉、脱脂奶粉及稀奶油）成本增加；归母净利率为 10.93%，同比-7.64pct，

主要由于毛利率下降、政府补助及利息收入减少、行政开支增加以及生物资

产公允价值变动影响。2025H1，公司其他收入及收益同比-37.4%至 5.40 亿

元，主要由于政府补助及利息收入减少；行政开支同比+4.7%至 7.74 亿元，

主要由于员工薪酬增加。 

 投资建议 

我们预计 2025、2026、2027 年公司归母净利分别为 30.07、34.72、38.18

亿元，同比增长-15.78%、15.48%、9.96%，对应 8 月 28 日 PE 分别为 12、

10、9 倍（市值 395 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 19512.36 20797.80 21626.23 

收入同比(%) -8.35 6.23 -5.96 6.59 3.98 

归母净利润(百万元) 3390.01 3570.13 3006.60 3471.89 3817.81 

归母净利润同比(%) -31.40 5.31 -15.78 15.48 9.96 

每股收益(元) 37.39 39.37 33.16 38.29 42.11 

市盈率(P/E) 10.63 10.09 11.99 10.38 9.44 

资料来源：Ifind、国元证券研究所 

注：PE 使用汇率为 1 港元=0.91157 元人民币。  
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（港元）： 7.38/4.33 

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）： 39,533.22 

总市值（百万港元）： 39,533.22 
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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   19,512.36   20,797.80   21,626.23  

YOY -8.35% 6.23% -5.96% 6.59% 3.98% 

营业成本  6,868.85   6,983.75   7,680.20   7,955.96   8,061.71  

%营业收入 35.17% 33.66% 39.36% 38.25% 37.28% 

营业费用  6,709.07   7,181.22   6,692.74   7,112.85   7,374.55  

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

管理费用  1,762.05   1,681.26   1,560.99   1,643.03   1,686.85  

%营业收入 9.02% 8.10% 8.00% 7.90% 7.80% 

财务费用  53.13   44.65   37.07   41.60   43.25  

%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   -236.10   -108.15   -69.20  

%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   -11.55   -10.80   -12.24  

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

其他收入  1,659.53   1,465.06   1,365.87   1,435.05   1,503.02  

%营业收入 8.50% 7.06% 7.00% 6.90% 6.95% 

其他支出  100.86   146.32   97.56   106.07   110.29  

%营业收入 0.52% 0.71% 0.50% 0.51% 0.51% 

利润总额  4,850.29   5,549.73   4,562.02   5,254.40   5,771.16  

所得税  1,559.94   1,895.61   1,467.23   1,689.91   1,856.11  

净利润  3,290.35   3,654.12   3,094.79   3,564.49   3,915.05  

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   3,006.60   3,471.89   3,817.81  

EPS（元）  37.39   39.37   33.16   38.29   42.11  

PE  16.26   15.44   11.99   10.38   9.44  

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 
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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 
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