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 公司股权激励落地，助力未来成长，彰显发展信心。2020 年疫情背景下，飞鹤

抢夺最多市场份额，2020 年 12 月市占率提升至 18%左右（超过行业第 2 和第

3 名之和）。凭借强大的品牌信任度、渠道能力和产品力，公司剑指奶粉霸主，

未来 3-5 年市占率望达到 30%-40%；同时正在不断扩圈，打开成长边界。坚定

看好公司未来发展，维持目标价 30 港元，维持“买入”评级。 

▍股权激励落地，助力未来成长，彰显发展信心。公司于 2 月 2 日发布授出购股

权公告，向 184 名公司中高层授出 3725 万股股份的购股权，分五期授予（在发

行 日 授 予 至 多 20% ， 在 发 行 日 后 的 1/2/3/4 年 分 别 授 予 至 多

40%/60%/80%/100%），锁定价为 23.8 港元（2021 年 2 月 2 日收盘价）。被

授予股权的员工，将分享公司股价未来上涨的红利，既激发员工积极性，也彰显

管理层对公司未来发展前景和股价的信心。根据 2020 年 6 月 22 日的《2020 年

股权激励方案》，公司计划授出不超过 1.3 亿股股份的购股权，此次授出的股权

占可授出购股权总数的 28.7%。未来伴随业务发展和需要，公司有望继续落地股

权激励，助力公司成长。 

▍市占率提升进入快车道，疫情下领先优势持续扩大。2020 年疫情背景下，国产

奶粉竞争优势更为突出，飞鹤作为龙头抢夺最多市场份额。根据草根调研，2020

年 12 月，飞鹤市占率提升至 18%左右，市占率超过第二/第三名之和（纽迪希

亚/惠氏约为 9%/8%）。在国外物品导致的输入性疫情时有发生的背景下，国产

奶粉品牌替代进口品牌的趋势望进一步加强。目前公司价盘牢固&渠道健康，品

牌力&产品力仍持续不断提升，多重竞争优势加持，剑指奶粉行业霸主。预计未

来 3-5 年公司奶粉市占率将达到 30%-40%，且仍有继续提升潜力（如借助多品

牌战略）。 

▍立足核心竞争力，不断扩圈，打开成长边界。飞鹤基于现有的婴配奶粉业务，形

成了强大的品牌信任度、渠道能力和营养配方技术储备（产品力），立足核心竞

争力，公司正在不断扩圈、打开成长边界。目前，公司 4 段奶粉（星飞帆 4 段、

茁然）高速增长，根据尼尔森数据（转自飞鹤经销商大会），2020Q1-Q3 公司

四段同增约 160%；茁然儿童配方液态奶高速增长；呀蜜呀蜜米粉等产品也受到

消费者认可。我们认为，成人配方奶粉具备广阔发展空间，目前公司经典 1962

成人奶粉也逐步细化不同配方，包括中老年高钙多维、高铁高钙、加锌铁钙等；

期待公司强大的品牌营销/产品研发/渠道推力等，赋能成人奶粉，打造爆款，复

制婴配奶粉发展路径。从更广阔和长远维度，公司在婴幼儿其他赛道、乳制品领

域和其他快消品领域均具备一定发展可能性。 

▍风险因素：行业竞争加剧；疫情控制不及预期风险；成本上涨风险。 

▍投资建议：维持 2020-2022 年 EPS 预测为 0.65/0.82/0.99 元，维持 1 年期目标

价 30 港元（对应 2021/2022 年 30/25 倍 PE），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入(百万元)  10,392   13,722   18,670   23,373   27,986  

主营业务收入增长率  32.04% 36.06% 25.19% 19.74% 

净利润(百万元)  2,242   3,935   5,836   7,365   8,839  

净利润增长率  75.47% 48.34% 26.20% 20.01% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.25   0.44   0.65   0.82   0.99  

PE  90   51  30 24 20 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 2 月 2 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 23.80 港元 

目标价 30 港元 

总股本 8,933 百万股 

近12月绝对涨幅 135%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 10,948  14,698  20,056  24,759  29,373  

主营业务收入  10,392   13,722   18,670   23,373   27,986  

营业成本 (3,373) (4,112) (5,536) (6,677) (8,039) 

毛利率 69.19% 72.02% 72.40% 73.03% 72.63% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (3,661) (3,848) (4,854) (6,075) (7,005) 

营业费用率 33.44% 26.18% 24.20% 24.53% 23.85% 

管理费用 (580) (913) (1,043) (1,286) (1,539) 

管理费用率 -5.30% -6.21% -5.20% -5.19% -5.24% 

财务费用 (59) (73) (114) (37) (9) 

财务费用率 -0.54% -0.49% -0.57% -0.15% -0.03% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 3,189  5,683  8,302  10,477  12,573  

营业利润率 29.13% 38.66% 41.39% 42.32% 42.81% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 3,189  5,683  8,302  10,477  12,573  

所得税 (946) (1,748) (2,466) (3,112) (3,734) 

所得税率 -

29.68% 

-

30.76% 

-

29.70% 

-

29.70% 

-

29.70% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股

东的净利润 

2,242  3,935  5,836  7,365  8,839  

  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,641  7,377  15,862  22,957  31,868  

存货 660  686  1,131  1,279  1,515  

应收账款 513  314  441  552  659  

其他流动资产 2,481  8,911  8,911  8,911  8,911  

流动资产 7,295  17,289  26,344  33,698  42,953  

固定资产 2,555  3,971  4,979  5,440  5,380  

长期股权投资 143  143  143  143  143  

其他长期资产 1,865  1,601  1,601  1,601  1,601  

非流动资产 4,563  5,715  6,723  7,184  7,124  

资产总计 11,857  23,004  33,068  40,881  50,077  

短期借款 1,083  3,094  0  0  0  

应付账款 833  1,042  1,397  1,684  2,025  

其他流动负债 2,944  3,303  3,118  3,118  3,118  

流动负债 4,860  7,439  4,515  4,802  5,143  

长期借款 657  1,716  2,216  2,366  2,366  

其他长期负债 552  820  820  820  820  

非流动性负债 1,210  2,536  3,036  3,186  3,186  

负债合计 6,070  9,974  7,551  7,988  8,329  

股本 5,787  13,030  25,501  32,866  41,705  

股东权益合计 5,787  13,030  25,501  32,866  41,705  

负债股东权益总

计 

11,857  23,004  33,068  40,881  50,077  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 3,189  5,683  8,302  10,477  12,573  

所得税支出 -946  -1,748  -2,466  -3,112  -3,734  

折旧和摊销 95  95  492  539  560  

营运资金的变化 749  401  -363  34  1  

其他经营现金流 865  -764  -114  -37  -9  

经营现金流合计 3,952  3,667  5,852  7,902  9,391  

资本支出 -1,130  -1,130  -1,500  -1,000  -500  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 -2,142  -220  0  0  0  

投资现金流合计 -3,272  -1,350  -1,500  -1,000  -500  

发行股票 0  0  6,635  0  0  

负债变化 691  1,340  -2,594  150  0  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 -1,200  4,747  114  37  9  

融资现金流合计 -509  6,087  4,154  187  9  

现金及现金等价

物净增加额 

170  8,404  8,506  7,089  8,900  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 74.05% 34.26% 36.45% 23.45% 18.63% 

营业利润增长率 93.12% 78.22% 46.10% 26.20% 20.01% 

净利润增长率 93.26% 75.47% 48.34% 26.20% 20.01% 

毛利率 69.19% 72.02% 72.40% 73.03% 72.63% 

EBITDA Margin 32.17% 42.64% 47.71% 47.29% 46.96% 

净利率 20.48% 26.77% 29.10% 29.75% 30.09% 

净资产收益率 38.74% 30.20% 22.89% 22.41% 21.19% 

总资产收益率 18.91% 17.10% 17.67% 18.04% 17.68% 

资产负债率 51.19% 43.36% 22.76% 19.47% 16.57% 

所得税率 29.68% 30.76% 29.70% 29.70% 29.70% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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