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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 17.26 

一年最低/最高价 11.82/22.55 

市净率(倍) 1.52 

港股流通市值(百万港

元) 
67,624.17 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 11.37 

资产负债率(%) 56.21 

总股本(百万股) 3,917.97 

流通股本(百万股) 3,917.97  
 

相关研究  
《蒙牛乳业(02319.HK:)：见龙在田，

继往开来》 

2024-10-24 

《蒙牛乳业(02319.HK:)：2024年中报

业绩点评：业绩符合预期，回购提升

股东回报》 

2024-08-30 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 92593 98624 88682 93685 96714 

同比(%) 5.05 6.51 (10.08) 5.64 3.23 

归母净利润（百万元） 5,302.97 4,809.20 110.14 4,833.98 5,422.71 

同比(%) 5.52 (9.31) (97.71) 4,288.93 12.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.35 1.23 0.03 1.23 1.38 

P/E（现价&最新摊薄） 11.95 13.17 575.24 13.11 11.68 
  
[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年业绩预告：预计 2024年公司归母净利润 0.5-2.5亿元，
（2023年归母净利润 48.09亿元），业绩承压主因：1）受原奶供需矛盾
突出、消费需求疲软等因素影响，2024年公司收入同比下降；2）子公
司贝拉米 2024 年业绩亏损，综合考虑贝拉米近年经营状况、财务表现
及未来市场预期，公司对贝拉米的商誉及相关无形资产进行减值拨备，
减值拨备+其他相关递延所得税对 2024 年公司业绩影响约为 38-40 亿
元；3）预计联营公司现代牧业 2024 年净亏损 13.5-15.5 亿元，导致公
司应占该联营公司亏损 7.9-9亿元。 

◼ 减值拨备甩清包袱，25 年利润弹性可期。贝拉米近年经营不善，公司此
次减值拨备有利于甩清历史包袱，为 2025 年公司业绩增长奠定坚实基
础。24 年现代牧业经营承压预计主因行业原奶供大于求导致原奶价格
持续下行，上游养殖压力较大，当前上游持续去化，我们预计 2025 年
行业供需矛盾有望逐步缓和，推动上游牧场经营情况边际改善，公司
2025年联营亏损有望改善。 

◼ 主业经营韧性强，OPM 稳步改善。得益于原奶价格下降及各种提质增
效措施，2024年公司毛利率及经营利润率同比明显提升；剔除上述预期
减值影响，2024年公司归母净利润同比仍然稳健，主业经营具备韧性。 

◼ 现金流稳健，注重股东回报。上述预期减值均为非现金性质的会计项目，
预计 2024 年公司经营现金流同比稳健，公司注重股东回报，根据股息
政策考虑宣派股息时，预计会剔除上述减值影响，努力为股东争取最大
回报。未来随着业绩改善+分红率提升，公司股东回报有望持续优化。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业需求持续疲软，下调公司 2024-2026

年营收预期为 887/937/967亿元（此前预期为 927.4/955.4/980.6亿元），
同比增速为-10.1%/+5.6%/+3.2%；考虑到 24年减值拨备为一次性影响，
调整 2024-2026 年归母净利润预期为 1.1/48.3/54.2 亿元（此前预期为
43/48.4/53.2亿元），同比增速为-97.7%/+4289%/+12%，对应 PE分别为
575/13/12倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原奶价格大幅波动风险，竞争加剧风险，商誉减值风险，食
品安全问题  
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蒙牛乳业三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 34,128.26 36,946.54 41,233.31 49,440.90  营业总收入 98,624.04 88,682.24 93,684.76 96,714.07 

现金及现金等价物 7,201.88 12,574.97 17,207.38 26,016.77  营业成本 61,983.95 54,995.42 58,015.67 59,823.98 

应收账款及票据 3,668.60 3,202.41 3,383.06 3,492.45  销售费用 25,192.21 23,017.48 24,178.66 24,800.19 

存货 6,088.45 5,346.78 5,640.41 5,816.22  管理费用 4,742.53 4,281.62 4,343.42 4,386.33 

其他流动资产 17,169.33 15,822.38 15,002.46 14,115.46  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 81,091.69 82,433.25 83,228.54 84,016.57  其他费用 1,296.46 6,606.83 1,498.96 1,450.71 

固定资产 23,941.74 23,278.07 22,640.94 22,029.31  经营利润 5,988.24 1,022.44 6,865.95 7,316.71 

商誉及无形资产 22,787.22 23,639.73 24,458.14 25,243.82  利息收入 1,675.56 1,330.23 1,311.59 1,257.28 

长期投资 10,408.63 10,422.63 10,436.63 10,450.63  利息支出 1,569.28 1,064.19 1,124.22 1,160.57 

其他长期投资 20,531.21 20,831.21 21,131.21 21,431.21  其他收益 (272.37) (1,144.00) (712.00) (299.81) 

其他非流动资产 3,422.89 4,261.61 4,561.61 4,861.61  利润总额 6,312.19 144.48 6,341.31 7,113.61 

资产总计 115,219.95 119,379.79 124,461.85 133,457.47  所得税 1,425.21 33.23 1,458.50 1,636.13 

流动负债 32,594.06 32,915.07 37,036.83 40,712.97  净利润 4,886.98 111.25 4,882.81 5,477.48 

短期借款 9,806.94 12,806.94 15,806.94 18,806.94  少数股东损益 77.78 1.11 48.83 54.77 

应付账款及票据 9,499.44 8,402.08 8,863.50 9,139.77  归属母公司净利润 4,809.20 110.14 4,833.98 5,422.71 

其他 13,287.68 11,706.06 12,366.39 12,766.26  EBIT 6,205.91 (121.56) 6,153.94 7,016.90 

非流动负债 31,974.18 35,734.73 33,734.73 35,734.73  EBITDA 9,890.43 1,789.60 8,072.65 8,942.86 

长期借款 27,603.82 31,603.82 29,603.82 31,603.82       

其他 4,370.36 4,130.91 4,130.91 4,130.91       

负债合计 64,568.24 68,649.80 70,771.56 76,447.70       

股本 358.14 358.14 358.14 358.14  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 6,331.75 6,332.86 6,381.69 6,436.47  每股收益(元) 1.23 0.03 1.23 1.38 

归属母公司股东权益 44,319.96 44,397.13 47,308.60 50,573.31  每股净资产(元) 11.26 11.33 12.07 12.91 

负债和股东权益 115,219.95 119,379.79 124,461.85 133,457.47  发行在外股份(百万股) 3,917.97 3,917.97 3,917.97 3,917.97 

      ROIC(%) 5.42 (0.10) 4.88 5.23 

      ROE(%) 10.85 0.25 10.22 10.72 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 37.15 37.99 38.07 38.14 

经营活动现金流 8,349.34 3,116.42 9,115.14 9,151.77  销售净利率(%) 4.88 0.12 5.16 5.61 

投资活动现金流 (285.83) (3,646.17) (2,436.00) (2,023.81)  资产负债率(%) 56.04 57.51 56.86 57.28 

筹资活动现金流 (6,802.39) 5,891.76 (2,057.81) 1,670.35  收入增长率(%) 6.51 (10.08) 5.64 3.23 

现金净增加额 1,508.45 5,373.09 4,632.41 8,809.39  净利润增长率(%) (9.31) (97.71) 4,288.93 12.18 

折旧和摊销 3,684.52 1,911.16 1,918.71 1,925.96  P/E 13.17 575.24 13.11 11.68 

资本开支 (4,134.71) (2,100.00) (2,100.00) (2,100.00)  P/B 1.44 1.43 1.34 1.25 

营运资本变动 429.21 (1,114.17) 477.39 287.94  EV/EBITDA 10.88 53.19 11.34 9.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年2月19日的0.9369，预测均为东吴证券研究所预测。  
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