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蒙牛（2319.HK）：行业竞争年内有望缓和，

长期依然看好盈利能力提升 

 维持“买入”评级：2024 年上半年积极的去库存令蒙牛目前的库存水
平处于较为健康的水平，同时也为公司的出货量带来了较低的基数。
一旦需求回暖，收入（sell-in）增长有望快于终端零售（sell-through）
的增长。另外，公司 2024 年经营利润率的超预期扩张除了得益于原
奶价格下降以外，也归功于新管理层团队在提质增效方面的强大执行
力。在 2024 年已经非常高的经营利润率（8.2%）基础上，管理层维
持 2025-2027 平均每年经营利润率提升 30-50bps 的目标，意味着公
司经营利润率在 2027 年要达到至少 9.0%以上。这一长期目标虽然充
满挑战，但也体现了管理层提升公司盈利能力的强大决心。考虑当前
公司较低的估值水平，我们上调蒙牛目标价至 23.0 港元（基于 15x 
2025 P/E），并维持“买入”评级。 

 终端需求尚待恢复，但最挑战的阶段可能即将过去：由于行业竞争
依然激烈、需求依旧承压，管理层表示蒙牛年初至今的终端动销尚未
有显著改善，春节后恢复慢于预期。另外，春节时间点的变化也不利
于 2025 年收入的同比表现。因此，管理层预测 2025 全年收入低单
位数正增长。然而，部分数据（比如上游牛价上升，预备牛数量大幅
下降）显示奶价有望在 2H25 企稳回升，全年可能持平或略降。奶价
回升意味着行业促销力度有望减小、竞争环境有望改善，利好蒙牛、
伊利等大型乳企重夺市场份额。随着原奶供需逐渐恢复平衡，我们预
计 2025 年现代牧业的利润贡献将重新转正，喷粉带来的减值损失同
比将有大幅下降。以上都将助力公司 2025 年净利润的增长。 

 经营利润率短期承压，但长期扩张目标不变：我们担心蒙牛 2025 年
的毛利率将面对较大的压力，主要由于（1）2024 年基数过高，（2）
2025 年奶价下降幅度可能有限，（3）公司策略上可能偏向于高质价
比的产品，不利于产品结构的提升。费用方面，管理层表示 2025 年
的广告营销费用率（A&P）基本保持稳定，储运费用率以及管理费用
率（G&A）有望进一步降低，但可能会加大行销费用以应对激烈的市
场竞争。综合来看，管理层判断 2025 年整体费用率（SG&A/sales）可
能高于 2024 年，经营利润率同比保持稳定。长期来看，管理层依然
有信心通过产品和品类结构优化、各品类自身利润率的提升（尤其是
低温、鲜奶、奶粉、奶酪等）、以及公司层面持续的降本增效来提升
经营利润率，改善整体的盈利能力。 

 新常态下对蒙牛更理性的长期展望：在新的经济大周期下，我们认为
蒙牛未来 3 年的收入复合增长率有望维持在低至中个位数，高于中国
乳制品行业整体的增速。考虑到公司目前依然有较大的空间来优化运
营效率及提升各品类的盈利水平，我们对公司未来经营利润率的进一
步扩张依然有信心。我们预测 2025-2027 核心归母净利润的复合增长
率为 14%。考虑到蒙牛在中国乳制品行业的领导地位、稳定的基本面、
强大的产品创新能力以及长期出海的潜力，我们认为 15x 2025 P/E（约
为 1.0x PEG）是较为合理的估值水平。 

 投资风险：行业需求放缓、行业竞争加大、原奶价格增长高于预期。 
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评级  
目标价（港元） 23.0 

潜在升幅/降幅 +17.9% 

目前股价（港元） 19.5 

52 周内股价区间（港元） 11.8-22.6 

总市值（百万港元）     76,400 

近 3月日均成交额（百万港元） 520.7 

注：截至 2025 年 3 月 27 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

HKD 14.7 HKD 28.4HKD 19.5 HKD 23.0
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图表 1：盈利预测和财务指标 
 
百万人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 98,624 88,675 89,352 92,613 96,041 

  同比变动（%） 6.5% -10.1% 0.8% 3.6% 3.7% 

核心归母净利润 4,809 4,435 5,608 6,483 7,286 

  同比变动（%） -9.3% -7.8% 26.5% 15.6% 12.4% 

PE（X） 14.9 16.1 12.7 11.0 9.8 

ROE（%） 11.4% 10.3% 13.0% 13.9% 14.3% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 蒙牛乳业

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E (百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 98,624 88,675 89,352 92,613 96,041 税前利润 6,312 999 7,500 8,718 9,843

同比 6.5% -10.1% 0.8% 3.6% 3.7% 固定资产折旧 3,301 2,660 2,502 2,501 2,593

财务费用 -106 56 -253 -527 -884

营业成本 -61,984 -53,584 -53,978 -55,861 -57,877 外汇损益 77 21 0 0 0

毛利润率 36,640 35,090 35,374 36,752 38,164 资产处置损失 110 4,490 0 0 0

毛利率 37.2% 39.6% 39.6% 39.7% 39.7% 减值准备 681 0 0 0 0

附属公司收益 -92 872 -169 -338 -451

销售及管理费用 -30,470 -27,834 -28,106 -28,929 -29,706 存货的减少 1,669 1,152 -535 -191 -204

经营利润 6,171 7,257 7,268 7,823 8,458 经营性应收项目的减少 -497 1,538 -243 -147 -154

经营利润率 6.3% 8.2% 8.1% 8.4% 8.8% 经营性应付项目的增加 -874 -2,500 522 320 342

税金 -1,370 -775 -1,725 -2,005 -2,264

其他收入 1,131    786        810        830        850        其他 -862 -181 -1,420 -1,420 -1,420

财务收入 29         (77)         253        527        884        经营活动产生的现金流量净额 8,349 8,332 6,179 6,910 7,401

其他营业收入（支出） -1,018 -6,966 -831 -462 -349

利润总额 6,312 999 7,500 8,718 9,843 资本开支 -17,728 -17,101 -9,148 -7,720 -6,585

投资支付的现金 4,160 -16,217 -6,429 9,048 4,275

所得税 -1,425 -775 -1,725 -2,005 -2,264 利息收入 1,263 1,412 1,673 1,947 2,304

所得税率 -22.6% -77.5% -23.0% -23.0% -23.0% 其他 12,019 32,755 12,653 -4,127 -691

投资活动产生的现金流量净额 -286 849 -1,250 -853 -696

净利润 4,887 225 5,775 6,713 7,579

减：少数股东损益 -78 -120 -167 -230 -293 取得借款收到的现金 4,086 15,703 6,018 -4,445 -2,774

归母净利润 4,809 105 5,608 6,483 7,286 收到其他与筹资活动有关的现金 -3,138 -237 0 0 0

归母净利率 4.9% 0.1% 6.3% 7.0% 7.6% 分配股利、利润或偿付利息支付的现金 -1,862 -2,594 -3,110 -3,517 -3,919

同比 -9.3% -97.8% 5266.4% 15.6% 12.4% 其他 -5,889 -17,807 -4,903 5,719 4,099

筹资活动产生的现金流量净额 -6,802 -4,935 -1,994 -2,243 -2,593

核心归母净利润 4,809 4,435 5,608 6,483 7,286

核心归母净利率 4.9% 5.0% 6.3% 7.0% 7.6% 现金及现金等价物净增加额 1,508 4,246 2,934 3,814 4,112

同比 -9.3% -7.8% 26.5% 15.6% 12.4% 期初现金及现金等价物余额 12,766 12,447 16,694 19,627 23,441

期末现金及现金等价物余额 14,274 16,694 19,627 23,441 27,553

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 12,720 17,443 19,731 23,545 27,657 每股数据 (人民币)

应收票据及应收账款 3,669 3,262 3,492 3,619 3,753 摊薄每股收益 1.2 1.1 1.4 1.7 1.9

预付款项 3,096 1,979 1,999 2,019 2,039 每股销售额 25.0 22.6 22.8 23.6 24.5

短期金融资产投资 8,532 8,139 8,200 8,200 8,200 每股股息 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7

存货 6,088 4,937 5,472 5,663 5,867 同比变动

其他流动资产 23 9 2 2 2 收入 6.5% -10.1% 0.8% 3.6% 3.7%

流动资产合计 34,128 35,768 38,895 43,047 47,518 经营溢利 13.8% 17.6% 0.2% 7.6% 8.1%

固定资产 21,715 20,905 21,403 21,903 22,310 归母净利润 -9.3% -97.8% 5266.4% 15.6% 12.4%

在建工程 2,349 2,278 2,278 2,278 2,278 费用与利润率

使用权资产 2,733 2,585 2,585 2,585 2,585 毛利率 37.2% 39.6% 39.6% 39.7% 39.7%

长期预付款项 350 1,166 1,000 800 800 经营利润率 6.3% 8.2% 8.1% 8.4% 8.8%

无形资产 12,618 8,829 8,829 8,829 8,829 归母净利率 4.9% 0.1% 6.3% 7.0% 7.6%

商誉 8,952 7,678 7,678 7,678 7,678 回报率

附属公司投资 10,409 9,649 9,818 10,156 10,607 平均股本回报率 11.4% 10.3% 13.0% 13.9% 14.3%

备供出售金融资产 20,147 16,206 16,206 16,206 16,206 平均资产回报率 5.2% 5.2% 4.4% 6.4% 6.9%

其他非流动资产 1,818    1,230      1,258      1,258      1,258      资产效率

非流动资产合计 81,092 70,525 71,054 71,692 72,550 应收账款周转天数 13.6 14.3 13.8 14.0 14.0

短期借款 9,807 16,662 16,662 16,662 16,662 库存周转天数 41.7 37.5 35.2 36.4 36.4

应付票据及应付账款 9,499 8,647 9,169 9,489 9,831 应付账款周转天数 58.0 61.8 60.2 61.0 60.9

其他应付款 12,892 11,244 11,244 11,244 11,244 财务杠杆

其他流动负债 396 454 454 454 454 流动比率 (x) 1.0 1.0 1.0 1.1 1.2

流动负债合计 32,594 37,007 37,528 37,848 38,190 速动比率 (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1

长期借款 27,604 17,976 17,976 17,976 17,976 现金比率 (x) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

其他非流动负债 4,370 3,285 3,285 3,285 3,285 负债/ 权益 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0

非流动负债合计 31,974 21,261 21,261 21,261 21,261 估值

股本及储备 44,320 41,562 44,530 48,770 53,462 市盈率 (x) 14.9 16.1 12.7 11.0 9.8

少数股东权益 6,332 6,463 6,630 6,860 7,154 市销率 (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7

所有者权益合计 50,652 48,025 51,160 55,630 60,616 股息率 2.7% 2.8% 3.2% 3.6% 4.1%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：蒙牛乳业 2024 年上、下半年及全年盈利表现 

百万人民币 1H23 1H24 YoY 2H23 2H24 YoY 2023 2024 YoY 

收入 51,119 44,671 -13% 47,506 44,004 -7% 98,624 88,675 -10% 

-液态奶 41,640 36,262 -13% 40,431 36,804 -9% 82,071 73,066 -11% 

-冰淇淋 4,309 3,371 -22% 1,718 1,804 5% 6,026 5,175 -14% 

-奶粉 1,894 1,635 -14% 1,908 1,685 -12% 3,802 3,320 -13% 

-其他 3,275 3,402 4% 3,450 3,711 8% 6,725 7,113 6% 

销售成本 -31,488 -26,686 -15% -30,496 -26,899 -12% -61,984 -53,584 -14% 

毛利润 19,630 17,985 -8% 17,010 17,106 1% 36,640 35,090 -4% 

毛利率 38.4% 40.3%   35.8% 38.9%   37.2% 39.6%   

                    

销售费用 -13,906 -12,680 -9% -11,286 -10,412 -8% -25,192 -23,093 -8% 

销售费用率 27.2% 28.4%   23.8% 23.7%   25.5% 26.0%   

行政管理费用 -2,184 -1,941 -11% -2,558 -2,288 -11% -4,743 -4,229 -11% 

行政管理费用率 4.3% 4.3%   5.4% 5.2%   4.8% 4.8%   

其他费用 -265 -244 -8% -270 -268 -1% -535 -512 -4% 

销售管理费用 -16,355 -14,865 -9% -14,114 -12,968 -8% -30,470 -27,834 -9% 

销售管理费用率 32.0% 33.3%   29.7% 29.5%   30.9% 31.4%   

经营利润 3,275 3,119 -5% 2,896 4,138 43% 6,171 7,257 18% 

经营利润率 6.4% 7.0%   6.1% 9.4%   6.3% 8.2%   

                    

财务费用 130 30 -77% -101 -107 n.m. 29 -77 -367% 

其他收入 487 738 52% 644 48 -93% 1,131 786 -31% 

金融资产减值 -91 -89 -3% -218 -283 30% -310 -372 20% 

其他运营费用 -176 -509 190% -641 -836 31% -816 -1,345 65% 

资产处置盈利/亏损 -33 -17 -49% 48 284 n.m. 16 267 n.m. 

合营/联营公司损益 111 -171 -253% -19 -701 n.m. 92 -872 n.m. 

商誉及其他无形资产减值亏损 0 0 n.a. 0 -4,645 n.a. 0 -4,645 n.a. 

税前盈利 3,703 3,102 -16% 2,609 -2,103 -181% 6,312 999 -84% 

所得税 -644 -570 -11% -781 -204 -74% -1,425 -775 -46% 

少数股东权益 -39 -86 

 

-39 -34 

 

-78 -120 

 

归母净利润 3,020 2,446 -19% 1,789 -2,341 -231% 4,809 105 -98% 

归母净利润率 5.9% 5.5%   3.8% -5.3%   4.9% 0.1%   

                    

归母净利润（扣除一次性损益项） 3,020 2,446 -19% 1,789 1,989 11% 4,809 4435 -8% 

归母净利润率（扣除一次性损益项） 5.9% 5.5%   3.8% 4.5%   4.9% 5.0%   
 

E=浦银国际研究 

资料来源：公司数据，浦银国际 
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图表 4：SPDBI 目标价：蒙牛乳业 
 

 

注：截至 2025 年 3 月 27 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 3：SPDBI 财务预测变化 
 

（人民币百万） 2025E 2026E 2027E 

营业收入    

旧预测 96,080 99,618 n.a. 

新预测 89,352 92,613 96,041 

变动 -7.0% -7.0% n.a. 

    

核心归母净利润    
旧预测 5,602 6,204 n.a. 

新预测 5,608 6,483 7,286 

变动 0.1% 4.5% n.a. 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 

47

39
43.4

40.2

32.2

23.9
21.1

16.2

23.0

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25 01/26 07/26

蒙牛股价（2319 HK Equity） 买入 持有 卖出(港元)



 

2025-03-27                                                  6 

图表 5：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 17.1 持有 15.94 2024 年 10 月 23 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 89.5 买入 118.8 2025 年 3 月 20 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 0.70 2025 年 3 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 3.5 买入 3.34 2025 年 1 月 20 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 1.2 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 52.3 买入 61.5 2025 年 2 月 10 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 412.6 买入 479.7 2025 年 2 月 10 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 18.7 买入 19.5 2024 年 10 月 14 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 18.0 买入 16.6 2024 年 9 月 2 日 零售餐饮 

HDL.US Equity 特海国际 23.7 买入 21.3 2024 年 9 月 2 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 3.0 持有 2.81 2024 年 8 月 26 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 33.2 买入 40.0 2025 年 2 月 25 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 29.0 买入 34.3 2025 年 3 月 18 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 59.2 买入 87.3 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 9.5 持有 9.36 2025 年 2 月 26 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 56.3 持有 58.4 2024 年 10 月 30 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 77.6 持有 70.6 2024 年 10 月 30 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 12.2 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 28.4 持有 32.1 2024 年 10 月 31 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 19.5 买入 23.0 2025 年 3 月 27 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 8.5 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 6.6 买入 5.21 2024 年 9 月 3 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 2.2 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 23.8 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 2.4 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 1.1 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 4.1 买入 13.9 2024 年 6 月 13 日 新零售 

9992.HK Equity 泡泡玛特 153.7 买入 205.7 2025 年 3 月 26 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 84.1 买入 115.0 2024 年 10 月 25 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 67.5 买入 82.2 2025 年 3 月 27 日 化妆品 

2145.HK Equity 上美股份 47.2 买入 55.0 2025 年 3 月 23 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 50.5 持有 52.2 2025 年 2 月 4 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 45.4 持有 55.5 2024 年 10 月 25 日 化妆品 

ATAT.US Equity 亚朵集团 28.6 买入 37.2 2025 年 3 月 26 日 酒店 

1179.HK Equity 华住集团 30.2 买入 32.9 2024 年 11 月 27 日 酒店 

HTHT.US Equity 华住集团 37.9 买入 41.1 2024 年 11 月 27 日 酒店 

600754.CH Equity 锦江酒店 27.3 持有 28.1 2024 年 11 月 3 日 酒店 

600258.CH Equity 首旅酒店 13.9 持有 15.5 2024 年 10 月 31 日 酒店 
 

注：美股截至 2025 年 3 月 26 日收盘价，港股及 A 股截至 2025 年 3 月 27 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 6：蒙牛乳业市场普遍预期  

 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：蒙牛乳业 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：28.8 港元 

概率：25% 

 目标价：18.4 港元 
概率：20% 

 2025 年液态奶销量同比增长 4%； 

 原奶价格稳重有降，2025 年公司毛利率水平同比

提升 30bps； 

 整体费用率增速放缓，经营利润率 2025 年同比增

长 30bps。 

  2025 年液态奶销量增速同比放缓至-3%； 

 原奶价格提升较快，2025 年公司毛利率同比下降

30bps； 

 整体费用率增速加快，经营利润率 2025 年同比下

降 40bps。 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并
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