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市场数据  
收盘价(港元) 19.42 

一年最低/最高价 11.82/22.55 

市净率(倍) 1.83 

港股流通市值(百万港

元) 
76,051.25 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 10.61 

资产负债率(%) 54.82 

总股本(百万股) 3,916.13 

流通股本(百万股) 3,916.13  
 

相关研究  
《蒙牛乳业(02319.HK:)：减值落地轻

装上阵，25 年业绩弹性可期》 

2025-02-19 

《蒙牛乳业(02319.HK:)：见龙在田，

继往开来》 

2024-10-24 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 98624 88675 88932 91822 95282 

同比(%) 6.51 (10.09) 0.29 3.25 3.77 

归母净利润（百万元） 4,809.20 104.51 5,300.56 6,107.32 6,817.10 

同比(%) (9.31) (97.83) 4,971.96 15.22 11.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.23 0.03 1.35 1.56 1.74 

P/E（现价&最新摊薄） 14.82 681.80 13.44 11.67 10.45 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年报：2024 年公司营业收入 886.8 亿元，同比-10.1%；归母
净利润 1.05 亿元、同比-97.8%。2024H2 公司收入 440.0 亿元，同比-7.4%；
归母净利润-23.4 亿元，同比转亏。剔除贝拉米相关减值和现代牧业商誉减
值影响后，2024 年公司归母净利润 44.3 亿元，同比-7.8%。业绩符合此前
预告。 

◼ 需求疲软+主动去库，公司液奶收入承压。2024 年公司液态奶/奶粉/冰淇淋
/奶酪/其他产品收入分别同比-11%/-13%/-14%/-0.9%/+18%；2024H2 液奶/奶
粉/冰淇淋/奶酪/其他产品收入分别同比-9%/-12%/+5%/+5%/+12%。受行业
需求疲软、供大于求致竞争加剧、公司主动去库等因素影响，24 年液奶收
入承压，其中量跌为液奶下滑主因。 

◼ 毛利率&OPM 提振超预期，经营质量好于预期。受益于成本下降，2024 年
公司毛利率同比+2.4pct 至 39.6%；24Q3 起行业供需边际改善加速公司毛利
率优化，24H2 公司毛利率同比+3.1pct，提振超预期。2024 年公司销售/管
理费用率分别同比+0.5/-0.04pct，公司积极降本增效，但收入下滑削弱规模
效应致销售费用率被动提升。受益于毛利率优化，2024 年/2024H2 公司经
营利润率同比+1.9/+3.3pct，经营质量改善超预期。 

◼ 减值+联营亏损扰动利润，看好 25 年业绩弹性。2024 年公司归母净利率同
比-4.8pct，利润率承压主因：1）原奶供大于求致公司喷粉减值损失增加，
2024 年公司计提存货减值损失 9.1 亿元（23 年 3.2 亿元）；2）子公司贝拉
米近年经营不善，2024 年公司计提贝拉米相关减值合计 39.8 亿元；3）原
奶价格持续下行，上游养殖经营压力较大，2024 年公司录得现代牧业联营
亏损 8.3 亿元，其中现代牧业商誉减值影响 3.5 亿元。考虑到贝拉米减值为
一次性影响 ，行业供需改善下 25 年喷粉减值和联营损益均有望改善，看
好 25 年业绩弹性。 

◼ 资本开支下降，重视股东回报。24 年资本开支 35.8 亿元，同比-14%。公司
注重股东回报，以剔除贝拉米相关减值及现代牧业商誉减值对业绩影响后
的利润为基础分红，分红率同比提升 5pct 到 45%，股东回报进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业需求疲软，下调公司 25-26 年营收预期为 889/918

亿元（此前 25-26 年预期为 937/967 亿元），并新增 27 年收入预期为 953 亿
元，25-27 年收入同比+0.3%/+3.3%/+3.8%；考虑到 24 年 OPM 提升超预期，
调整 25-26 年归母净利润预期为 53/61 亿元（此前 25-26 年预期为 48/54 亿
元），并新增 27 年归母净利润预期为 68 亿元，25-27 年归母净利润同比
+4972%/+15%/+12%，对应 PE 分别为 13/12/10 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 35,767.79 44,453.97 51,948.93 61,495.25  营业总收入 88,674.77 88,932.47 91,821.93 95,282.30 

现金及现金等价物 17,339.16 26,824.03 34,470.16 44,120.77  营业成本 53,584.33 53,646.20 55,374.53 57,237.85 

应收账款及票据 3,261.86 3,211.45 3,315.79 3,440.75  销售费用 23,092.60 23,531.02 23,782.04 24,468.03 

存货 4,936.67 5,215.60 5,383.63 5,564.79  管理费用 4,229.00 3,949.42 4,202.86 4,368.57 

其他流动资产 10,230.10 9,202.89 8,779.35 8,368.93  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 70,525.01 69,920.30 69,108.33 68,231.41  其他费用 6,453.01 1,333.99 1,193.69 1,238.67 

固定资产 23,183.24 22,446.12 21,634.48 20,853.31  经营利润 7,640.09 7,450.08 8,278.86 9,017.29 

商誉及无形资产 19,091.61 18,610.02 17,995.69 17,285.94  利息收入 1,411.98 1,422.92 1,469.15 1,524.52 

长期投资 9,648.89 9,662.89 9,676.89 9,690.89  利息支出 1,467.79 1,511.85 1,560.97 1,619.80 

其他长期投资 16,505.12 16,805.12 17,105.12 17,405.12  其他收益 (1,341.53) (542.49) (330.56) (152.45) 

其他非流动资产 2,096.15 2,396.15 2,696.14 2,996.15  利润总额 999.18 6,818.66 7,856.48 8,769.56 

资产总计 106,292.79 114,374.27 121,057.26 129,726.66  所得税 774.57 1,431.92 1,649.86 1,841.61 

流动负债 37,006.56 40,634.88 43,280.34 45,021.79  净利润 224.61 5,386.74 6,206.62 6,927.95 

短期借款 16,661.58 20,661.58 22,661.58 23,661.58  少数股东损益 120.10 86.19 99.31 110.85 

应付账款及票据 8,647.23 8,195.95 8,460.00 8,744.67  归属母公司净利润 104.51 5,300.56 6,107.32 6,817.10 

其他 11,697.76 11,777.36 12,158.77 12,615.54  EBIT 1,054.99 6,907.60 7,948.30 8,864.84 

非流动负债 21,260.74 22,260.74 22,260.74 22,260.74  EBITDA 1,803.99 8,826.31 9,874.27 10,755.76 

长期借款 17,975.63 18,975.63 18,975.63 18,975.63       

其他 3,285.12 3,285.12 3,285.12 3,285.12       

负债合计 58,267.30 62,895.63 65,541.08 67,282.53       

股本 356.66 356.66 356.66 356.66  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 6,463.20 6,549.39 6,648.70 6,759.55  每股收益(元) 0.03 1.35 1.56 1.74 

归属母公司股东权益 41,562.29 44,929.25 48,867.48 55,684.58  每股净资产(元) 10.61 11.47 12.48 14.22 

负债和股东权益 106,292.79 114,374.27 121,057.26 129,726.66  发行在外股份(百万股) 3,916.13 3,916.13 3,916.13 3,916.13 

      ROIC(%) 0.28 6.28 6.67 6.93 

      ROE(%) 0.25 11.80 12.50 12.24 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 39.57 39.68 39.69 39.93 

经营活动现金流 7,082.00 8,796.81 10,330.74 10,946.87  销售净利率(%) 0.12 5.96 6.65 7.15 

投资活动现金流 1,900.00 (866.49) (954.56) (676.45)  资产负债率(%) 54.82 54.99 54.14 51.86 

筹资活动现金流 (4,087.00) 1,554.56 (1,730.06) (619.80)  收入增长率(%) (10.09) 0.29 3.25 3.77 

现金净增加额 4,895.00 9,484.87 7,646.13 9,650.61  净利润增长率(%) (97.83) 4,971.96 15.22 11.62 

折旧和摊销 749.00 1,918.71 1,925.96 1,890.92  P/E 681.80 13.44 11.67 10.45 

资本开支 2,612.00 (700.00) (500.00) (400.00)  P/B 1.72 1.59 1.46 1.28 

营运资本变动 175.00 (562.99) 306.63 355.74  EV/EBITDA 45.33 9.52 7.94 6.49 

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3月29日的0.9338，预测均为东吴证券研究所预测。  
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