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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日财政年度 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测
收入（百万人民币） 98,624 88,675 90,116 91,638 93,249

变动（%） 7% -10% 2% 2% 2%

净利润（百万人民币） 4,809 105 5,135 5,782 6,367

变动（%） -9% -98% 4814% 13% 10%

每股收益（人民币） 1.22 0.03 1.31 1.47 1.62

市盈率@19.42港元(倍) 14.7 663.8 13.7 12.2 11.1

每股派息（人民币） 0.49 0.51 0.59 0.66 0.73

股息现价比（%） 2.7% 2.8% 3.3% 3.7% 4.1%   
来源: 公司资料, 第一上海预测 来源：彭博 

黎航荣 

Wayne.li@firstshanghai.com.hk 

852 2532 1539 

主要数据   

行业 乳制品/食品饮料 

股价 19.42 港元 

目标价 25.51 港元 

 （+31.3%） 

股票代码 2319 

总股本 39.16 亿股 

总市值 760.51 亿港元 

52 周高/低 11.82/22.55 港元 

每股净资产 11.461 港元 

主要股东 中粮集团（23.84%） 

 

减值扰动不改经营韧性, 结构优化蓄力周期反转 

 经营质量持续优化，利润率修复超预期：2024 年公司蒙牛乳业实

现收入人民币 886.75 亿元，同比下滑-10.1%，但通过产品结构优

化、精细化管理、成本控制等因素驱动，叠加原奶价格下降影响，

综合毛利率提升+2.4ppt 至 39.6%。销售及经销费用率与行政费用

率分别为 26.0%和 4.8%，同比+0.5ppt/持平，显示出稳健稳健的费

用管控能力。然而，受贝拉米相关资产减值及联营公司亏损影响，

公司净利润仅为 1.05 亿元。若剔除上述一次性因素，公司经调整

后经营利润为 72.5 亿元，同比+17.6，经营利润率同比+1.9ppt 至

8.2%，展现较强经营韧性。经调整净利润同比-7.8%至 44.35 亿

元，净利润率为 5.0%。 

 业务分化中存在亮点：分产品看，2024 年液态奶业务实现收入

730.66 亿元，占比 82.4%，同比-11.0%。其中预计常温高端产品占

比已提升至近 50%，产品结构不断优化，特仑苏品牌凭借其高端定

位与丰富的产品矩阵，市场份额持续提升；纯甄 0 添加新品表现优

异，推动品类升级。冰淇淋业务收入 51.75 亿元，占比 5.8%，同比

-14.1%，但海外业务拓展取得积极进展，其中艾雪品牌在印尼、菲

律宾等市场表现强劲。奶粉业务收入 33.20 亿元，占比 3.7%，同比

-12.7%，贝拉米品牌在澳洲有机奶粉领域保持领先地位，瑞哺恩品

牌通过创新配方实现增长。奶酪业务收入 43.20 亿元，占比 4.9%，

同比-0.9%略有下滑，但妙可蓝多份额领先优势持续扩大，品牌影

响力进一步增强。 

 行业周期反转在即，公司经营改善可期:2024 年行业承载较大发展

压力，公司报表端盈利显著承压，但经营业务现金流 83.3 亿元保

持同比持平。公司积极提升股东回报，分红率提升至 45%（按经调

整利润）。展望 2025 年，随着宏观经济的逐步回暖以及居民消费

信心的恢复，以及上游牧场产能逐渐出清等因素驱动，未来行业供

需矛盾缓解在即。预计公司将继续深化“一体两翼”战略，加速渠

道优化与新业务拓展，推动产品结构升级，销售收入有望恢复增

长。此外商誉减值压力去化后，未来公司盈利能力有望加速回升。 

 目标价 25.51 港元，买入评级:综上，预计公司 2023-2025 年有望

实现净利润 51.4/57.8/63.7 亿元，目标价 25.51 港元，相当于 25

财年盈利预测 18 倍 PE，买入评级。 

 重要风险：1) 食品安全；2) 行业竞争加剧；3) 经济恢复不及预

期；4）产品推广不及预期。 
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附录 1：主要财务报表 
损益表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月> <人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

收入 98,624 88,675 90,116 91,638 93,249

毛利 36,640 35,090 35,992 36,859 37,780 37.2% 39.6% 39.9% 40.2% 40.5%

销售及管理费用 -31,231 -33,775 -30,415 -30,608 -30,819 9.6% 5.0% 11.5% 12.1% 12.6%

其他收入 1,069 1,032 958 837 712 4.9% 0.1% 5.7% 6.3% 6.8%

营运收入 5,409 1,316 5,577 6,252 6,960 ROE(%) 11.4% 0.2% 11.9% 12.4% 12.7%

财务收入净额 106 -56 107 111 161

联营公司 92 -872 97 390 524

税前盈利 6,312 999 6,740 7,589 8,357 31.7% 38.1% 33.8% 33.4% 33.1%

所得税 -1,425 -775 -1,522 -1,714 -1,887 22.6% 77.5% 22.6% 22.6% 22.6%

少数股东应占利润 78 120 83 94 103 40.0% 1908.2% 45.0% 45.0% 45.0%

净利润 4,809 105 5,135 5,782 6,367 42 38 38 38 38

折旧及摊销 3,301 3,735 3,699 3,635 3,579 58 62 62 62 62

EBITDA 9,442 4,462 10,332 11,114 11,775 14 14 14 14 14

增长

总收入 (%) 6.5% -10.1% 1.6% 1.7% 1.8% 净负债/股本 0.83 0.83 0.76 0.69 0.64

EBITDA (%) 3.5% -52.7% 131.5% 7.6% 6.0% 收入/总资产 0.86 0.83 0.74 0.67 0.61

净利润（%） -9.3% -97.8% 4813.6% 12.6% 10.1% 总资产/股本 2.60 2.56 2.71 2.81 2.93

资产负债表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月> <人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

预测

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

现金及等价物 12,444 17,339 17,505 22,329 23,665 税前利润 6,312 999 6,740 7,589 8,357

应收账款 3,669 3,262 3,781 3,381 3,907 融资成本 1,569 1,505 1,515 1,493 1,471

存货 6,088 4,937 6,199 5,071 6,342 营运资金变化 1,459 4,289 -4,086 -3,047 -5,338

其他流动资产 11,927 10,230 12,070 14,036 16,449 所得税 -1,370 -745 -1,522 -1,714 -1,887

总流动资产 34,128 35,768 39,556 44,817 50,362 其他營运活动 379 1,298 11,005 11,253 11,560

固定资产 24,064 23,183 26,066 28,355 31,736 8,349 7,347 13,652 15,575 14,163

无形资产 21,570 16,507 20,413 20,470 20,527

长期投资 35,457 30,835 35,808 42,258 50,121 资本开支 -6,220 -3,983 -4,741 -5,650 -6,741

总资产 115,220 106,293 121,842 135,901 152,746 其他投资活动 5,934 3,233 -1,850 -2,290 -2,984

应付帐款 9,499 8,647 9,682 8,869 9,916 -286 -751 -6,591 -7,940 -9,725

短期银行贷款 9,095 16,662 16,162 15,662 15,162

其他短期负债 14,000 11,698 11,811 11,948 12,093 负债变化 -1,771 -2,061 -500 -500 -500

总短期负债 32,594 37,007 37,655 36,479 37,171 股息 -1,593 -1,924 -1,994 -2,311 -2,602

长期银行贷款 27,604 17,976 17,976 17,976 17,976 其他融资活动 -3,439 0 0 0 0

其他负债 4,370 3,285 3,285 3,285 3,285 -6,802 -3,986 -2,494 -2,811 -3,102

总负债 64,568 58,267 58,915 57,740 58,432

少数股东权益 6,332 6,463 16,309 21,290 26,280 1,261 2,611 4,567 4,824 1,336

股东权益 44,320 41,580 44,935 48,406 52,171

5,693 7,202 9,813 14,380 19,204

每股账面值 11.2 10.6 11.4 12.3 13.3 247 0 0 0 0

净流动资产 1,534 -1,239 1,901 8,338 13,191 7,202 9,813 14,380 19,204 20,540

其他变化

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转天数

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  
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任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本
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第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或
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第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此
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