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蒙牛乳业(2319.HK)公司点评报告 2024 年 08 月 30 日 

[Table_Title] 夯实经营基础，回购彰显信心 

——蒙牛乳业 2024 年中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件 

公司公告 2024 年中报。2024H1，公司实现总收入 446.71 亿元（-12.61%），

归母净利 24.46 亿元（-19.03%）。此外，公司发布回购计划，拟未来 12 个

月回购最高达 20 亿港币公司股份。 

 H1 高库存下乳制品短暂下滑，积极控费下管理费用同比-11.14% 

1）分板块看收入增速：2024H1，公司液态奶、冰淇淋、奶粉、奶酪、其他

产品收入分别为 362.62、33.71、16.35、21.14、12.88 亿元，同比-12.92%、

-21.75%、-13.67%、-6.28%、+26.35%，H1 高库存下乳制品短暂下滑。 

2）原奶价下降，公司毛利率持续提升。2024H1，公司毛利率为 40.26%，

同比+1.86pct，主要由于原奶价下降贡献。根据农业农村部数据，截至

24/8/22，生鲜乳价格为 3.20 元/公斤，较 24 年初下降约 12.57%（23 年末

奶价较 23 年初下降约 11.17%）。 

3）2024H1，公司归母净利率为 5.48%，同比-0.43pct，主要由于销售费用

率增加、其他支出增加及投资收益减少。2024H1 公司销售费用率为

28.39%，同比+1.18pct，主要由于收入下降，而费用较刚性，但从绝对额

看，H1 公司销售、管理费用同比-8.81%、-11.14%，销售费用下降来自产

品和品牌宣传及营销费用减少，管理费用下降来自集团费用管控见成效。 

4）分板块看利润率：2024H1，公司液态奶、冰淇淋、奶粉、奶酪、其他产

品经营利润率分别为 7.04%、11.41%、1.44%、5.61%、7.43%，同比+0.27、

-5.21、+8.55、+2.25、+6.90pct，液态奶利润率稳健，奶粉、奶酪、其他产

品经营利润率提升。 

 渠道优势领先，新品迭代迅速 

1）短期来看，虽然 H1 受供给过剩、高库存影响，乳制品行业短期下滑，

但公司作为乳制品领军企业之一，积极应对变化，创新升级品类，在极致质

量基础上，进一步拓展丰富新品类、打造多元新场景、加速 To B 渠道和专

业乳品拓展，满足消费者多样化、个性化需求，有望率先实现复苏。 

2）中长期来看，公司渠道优势领先，新品迭代迅速，市占率有望进一步提

升。 

 投资建议 

我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 42.11、46.21、49.85

亿元，同比增长-12.43%、9.74%、7.87%，对应 8 月 29 日 PE 分别为 11、

10、10 倍（市值 519 亿港元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原奶价格波动风险、政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 92593.32 98624.04 90994.37 93813.80 96613.60 

收入同比(%) 5.05 6.51 -7.74 3.10 2.98 

归母净利润(百万元) 5302.97 4809.20 4211.22 4621.38 4984.85 

归母净利润同比(%) 5.52 -9.31 -12.43 9.74 7.87 

每股收益(元) 1.35 1.22 1.07 1.17 1.27 

市盈率(P/E) 8.94 9.86 11.26 10.26 9.51 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所 

注：PE 使用汇率为 1 港元=0.91423 元人民币。  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（港元）： 21.85 / 11.82 

A 股流通股（百万股）： 3,935.29 

A 股总股本（百万股）： 3,935.29 

流通市值（百万港元）： 51,867.16 

总市值（百万港元）： 51,867.16 
 
[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  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-蒙牛乳业（2319.HK）2023 年报

点评：液奶增长稳健，鲜奶地位稳固》2024.03.28 

《国元证券公司研究-蒙牛乳业（2319.HK）2023 年半

年报点评：收入增长稳健，液奶韧性强大》2023.09.03 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

利润表         单位 : 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 92,593.32 98,624.04 90,994.37 93,813.80 96,613.60 

YOY 5.05% 6.51% -7.74% 3.10% 2.98% 

营业成本 59,903.54 61,983.95 57,052.30 58,707.47 60,440.23 

%营业收入 64.70% 62.85% 62.70% 62.58% 62.56% 

销售费用 22,347.32 25,192.21 23,834.77 24,479.47 25,113.43 

%营业收入 24.13% 25.54% 26.19% 26.09% 25.99% 

管理费用 4,441.84 4,742.53 4,375.64 4,286.07 4,269.06 

%营业收入 4.80% 4.81% 4.81% 4.57% 4.42% 

财务费用 -260.12 -106.27 -98.05 -101.09 -104.11 

%营业收入 -0.28% -0.11% -0.11% -0.11% -0.11% 

资产减值损失 -289.43 -309.63 -261.71 -285.86 -291.86 

%营业收入 -0.31% -0.31% -0.29% -0.30% -0.30% 

投资净收益 -53.99 -54.66 -50.43 -52.00 -53.55 

%营业收入 -0.06% -0.06% -0.06% -0.06% -0.06% 

应占联营公司业绩 408.95 91.92 84.81 87.44 90.05 

%营业收入 0.44% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 

其他费用 1,863.56 1,296.46 1,196.17 1,233.23 1,270.04 

%营业收入 2.01% 1.31% 1.31% 1.31% 1.31% 

营业利润 4362.70 5242.80 4406.19 4958.22 5369.59 

其他收入及收益 2,139.65 1,069.39 1,091.93 1,071.50 1,131.42 

利润总额 6502.35 6312.19 5498.13 6029.72 6501.01 

所得税 1,317.55 1,425.21 1,241.41 1,361.43 1,467.84 

净利润 5184.80 4886.98 4256.72 4668.29 5033.16 

少数股东损益 -118.17 77.78 45.50 46.91 48.31 

归属母公司净利润 5302.97 4809.20 4211.22 4621.38 4984.85 

EPS（元） 1.35 1.22 1.07 1.17 1.27 

PE 8.94 9.86 11.26 10.26 9.51 

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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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 
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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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