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2025年 06月 25日 蒙牛乳业 (02319) 

 ——周期底部回升 盈利修复 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
⚫ 2024年新总裁上任，开启“一体两翼”新征程。公司第一大股东为中粮集团，直接/间接持股 24.24%。

2024 年公司原高级副总裁、常温事业部负责人高飞接任公司总裁并担任执行董事，提出“一体两

翼”的发展战略，即围绕常温、低温、鲜奶、奶酪、冰品、奶粉六大核心业务上“强一体”，同时

发展“创新业务”和“国际化业务”两翼，实现经营效率和质量的提升。截止 2024 年，公司实现

营 业 收 入 886.75 亿 元 ， 其 中 液 体 乳 / 冰 淇 凌 / 奶 粉 / 奶 酪 业 务 收 入 占 比 分 别 为

82.40%/5.84%/3.74%/4.87%；海外方面，2024 年东南亚冰淇凌品牌“艾雪”营业收入超过 30

亿元，驱动蒙牛海外收入占比提升至 5.3%。 

⚫ 奶源+渠道+产品三要素构筑坚实护城河。奶源端，公司通过战略投资现代牧业、中国圣牧等大型牧业

集团、与原生态牧业、上陵牧业等建立长期合作关系，实现对上游优质奶源的掌控；渠道端，公司根

据市场环境变化持续调整渠道体系，不断推进渠道扁平化改革、实现渠道下沉，终端网点掌控力持续

提升，组建全国化的渠道网络；品牌/产品端，公司通过持续的产品创新满足多元化、高端化和健康化

的消费需求，形成覆盖乳业全品类的多元化的产品矩阵，并通过体育、娱乐营销等方式构筑高端、国

际化的品牌形象，以创新与情感链接筑牢品牌护城河，稳居全球乳业价值十强。 

⚫ 2024年经营压力出清，2025年否极泰来，盈利能力有望修复。2024 年由于需求环境疲软，公司主动

进行渠道库存的优化，当前公司的库存水平、渠道库存预计均回落到正常区间，轻装上阵有望实现恢

复性增长。另一方面，公司根据环境变化，计提商誉减值 11.5 亿，其他无形资产减值（主要为贝拉

米商标减值）34.9 亿。展望 2025 年，随着库存压力缓解，以及减值风险出清，预计盈利能力有望触

底回升。 

⚫ 行业环境：上游产能持续出清，奶价有望企稳，有利于盈利改善。当前上游奶源去化已初显成效，体

现为社会散奶价格已经企稳回升，展望下半年，在牛肉及肉牛价格上涨、饲料成本不确定性加大，以

及牧场现金流依然承压的环境里，预计原奶产能会持续出清，行业供需平衡的不确定性在于需求端。

但是整体而言，我们判断 2025 年奶价有望环比企稳，一方面当前奶价水平意味着成本红利依然存在，

另一方面产能出清有望带来减值风险的减少，以及竞争格局改善，公司盈利能力依然有望得到修复。 

⚫ 首次覆盖给予买入评级。预测 2025~2027 年公司实现营业收入 904.4/940.3/973.4 亿，分别同比增长

1.99%/3.97%/3.52%；归母净利润 46.7/56.5/61.2 亿，分别同比增长 4371%/21%/8%，最新收盘价对

应 PE 分别为 12/10/10x。我们选取伊利股份、新乳业、光明乳业、中国飞鹤为可比公司，可比公司

2025~2027 年 PE 分别为 21/18/15x，考虑到伊利股份在业务结构、资产质量等维度和蒙牛乳业具有

较高的可比性，我们参考伊利股份 2026 年 PE 为 14x，我们给予公司未来一年 814 亿元人民币的目

标价，当前市值还有 40%上涨空间，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 核心风险假设：原奶价格大幅波动；食品安全问题；竞争格局恶化。 

 

市场数据： 2025 年 06 月 24 日 

收盘价（港币） 16.34 

恒生中国企业指数 8760.45 

52 周最高/最低（港币） 22.55/11.82 

H 股市值（亿港币） 639.23 

流通 H 股（百万股） 3,912.04 

汇率（人民币/港币） 1.0955 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 

 

  

 

资料来源：Bloomberg 
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财务数据及盈利预测 

 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 98,624.04 88,674.77 90,440.53 94,030.71 97,336.03 

同比增长率（%） 6.51 -10.09 1.99 3.97 3.52 

归母净利润（百万元） 4809.20 104.51 4672.67 5646.79 6122.28 

同比增长率（%） -9.31 -97.83 4371.16 20.85 8.42 

每股收益（元/股） 1.22 0.03 1.19 1.44 1.56 

净资产收益率（%） 10.85 0.25 10.56 11.87 12.17 

市盈率 12 565.7 12.49 10.33 9.53 

市净率 1.3 1.4 1.1 1.1 1.0 

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖给予买入评级。预测 2025~2027 年公司实现营业收入 904.4/940.3/973.4 亿，分

别 同 比 增 长 1.99%/3.97%/3.52% ； 归 母 净 利 润 46.7/56.5/61.2 亿 ， 分 别 同 比 增 长

4371%/21%/8%，最新收盘价对应 PE 分别为 12/10/10x。我们选取伊利股份、新乳业、光明乳

业、中国飞鹤为可比公司，可比公司 2025~2027 年 PE 分别为 21/18/15x，考虑到伊利股份在

业务结构、资产质量等维度和蒙牛乳业具有较高的可比性，我们参考伊利股份 2026 年 PE 为 14x，

我们给予公司未来一年 814 亿元人民币的目标价，当前市值还有 40%上涨空间，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

 关键假设点 

 收入端：液 态 奶 业 务 ， 预 测 2025~2027 年 公 司 液 体 乳 业 务 收 入 分 别 同 比 增 长

0.49%/2.57%/1.99%；冰淇凌业务，预测 2025~2027 年公司冰淇凌业务收入分别同比增长

5%/7%/6%。奶粉业务，预测 2025~2027 年奶粉业务收入分别同比增长 2%/4%/4%；奶酪及

其他业务，预测 2025~2027 年奶酪业务分别同比增长 25%/22%/20%，其他业务预计

2025~2027 年 规 模 维 持 稳 定 。利润端：预 测 2025~2027 年 公 司 毛 利 率 分 别 为

40.57%/40.87%/41.07%。预测 2025~2027 年投资收益为-9/0/0 亿。预测 2025~2027 年其他

费用分别为 16/17/17 亿。 

 有别于大众的认识 

 2024年经营压力出清，2025年否极泰来，盈利能力有望修复。2024 年由于需求环境疲软，

公司主动进行渠道库存的优化，当前公司的库存水平、渠道库存预计均回落到正常区间，轻装上

阵有望实现恢复性增长。另一方面，公司根据环境变化，计提商誉减值 11.5 亿，其他无形资产

减值（主要为贝拉米商标减值）34.9 亿。展望 2025 年，随着库存压力缓解，以及减值风险出清，

预计盈利能力有望触底回升。 

行业环境：上游产能持续出清，奶价有望企稳，有利于盈利改善。当前上游奶源去化已初显

成效，体现为社会散奶价格已经企稳回升，展望下半年，在牛肉及肉牛价格上涨、饲料成本不确

定性加大，以及牧场现金流依然承压的环境里，预计原奶产能会持续出清，行业供需平衡的不确

定性在于需求端。但是整体而言，我们判断 2025 年奶价有望环比企稳，一方面当前奶价水平意

味着成本红利依然存在，另一方面产能出清有望带来减值风险的减少，以及竞争格局改善，公司

盈利能力依然有望得到修复。 

 股价表现的催化剂 

 1）突破性的产品创新。若公司能推出突破性的新品并实现快速增长，则有望上修未来业绩

预期；2）终端需求改善。礼赠消费回暖，那么将有助于常温液奶收入的恢复，驱动业绩提升；3）

市场竞争改善。若未来竞争格局改善，价盘回升，那么有利于盈利能力改善。 

 核心假设风险 

 1）原奶价格大幅度波动。若原奶价格大幅度波动，则会影响成本端的稳定性。2）食品安全

问题。未来若出现食品安全问题将损害公司的品牌力，对业绩造成不利影响。3）竞争格局恶化。

若竞争对手发起激烈的价格战，会影响公司的费用投放策略，进而对盈利造成不确定性。 
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1. 管理稳定 核心竞争力扎实 一体两翼新征程 

1.1 内部管理：中粮为第一大股东 管理稳定 

股东背景：中粮集团为第一大股东，内生外延打造乳业航母。公司第一大股东为中粮

集团，截止 2024 年末直接/间接持股比例达 24.24%。中粮集团于 2009 年入主蒙牛之后，

一方面引进产业资本，于 2012 年与丹麦 Arla Foods 战略合作，另一方面推动公司在对上

游增持现代牧业，收购圣牧高科等企业完善供应链布局，在业务端并购雅士利、贝拉米、

妙可蓝多等领先的奶粉/奶酪企业完善业务布局，并于 21 年收购东南亚冰淇凌品牌艾雪，

在国际化方面迈出坚实一步。 

截止 2024 年，蒙牛乳业实现营业收入 886.75 亿元，其中液体乳业务实现营业收入

730.66 亿元，占比 82.40%；冰淇淋业务实现营业收入 51.75 亿元，占比 5.84%；奶粉业

务实现营业收入 33.20 亿元，占比 3.74%；奶酪业务实现营业收入 43.20 亿元，占比 4.87%；

其他乳制品业务实现营业收入 27.94 亿元，占比 3.15%。海外方面，2024 年东南亚冰淇凌

品牌“艾雪”营业收入超过 30 亿元，驱动蒙牛海外收入占比提升至 5.3%。 

图 1：蒙牛乳业股权结构 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 2：蒙牛乳业业务及收入结构 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

管理层：股权激励绑定核心管理团队，24年新总裁上任，打造一体两翼发展战略。公

司核心管理层均于乳业及快消品行业积累了丰富的经验，此外，公司通过股权激励、购股

计划及可换股债券等多种方式与核心团队分享发展的成果，激发员工积极性。2013 年公司

推出限制性股票激励计划，激励范围涵盖董事、高管、员工及经销商，并于 2022 年将此次

激励计划延期到 2026 年。 

表 1：蒙牛乳业根据限制性股票奖励计划授出限制性股票情况 

时间 激励对象 职务 授予数量（万股） 

2013.4.26 
孙伊萍 执行董事兼总裁 842.58 

其他董事、高管等  914.36 

2014.4.17 
白瑛 首席运营官兼执行董事 15.00 

其他董事、高管等  590.50 

2015.4.8 
白瑛 首席运营官兼执行董事 185.45 

其他董事、高管等  687.05 

2015.9.30 白瑛 首席运营官兼执行董事 22.50 

2016.9.21 
董事、本集团高管层成员、各系统负

责人、其他雇员及经销商 
 1,065.38 

2017.7.13 

卢敏放 总裁兼执行董事 16.41 

吴文婷 执行董事 7.03 

其他董事、高管等  676.42 

2018.5.7 

卢敏放 总裁兼执行董事 8.81 

吴文婷 执行董事 6.60 

其他董事、高管等  653.89 

2019.6.5 
卢敏放 总裁兼执行董事 23.31 

其他董事、高管等  796.80 

2020.5.25 
卢敏放 总裁兼执行董事 25.31 

其他董事、高管等  794.68 

2021.4.15 
卢敏放 总裁兼执行董事 12.87 

其他董事、高管等  437.45 

2022.5.11 管理人员、部门经理及其他雇员  553.32 

.. 中级管理人员、部门经理及其他雇员  . 
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2025.3.31 

高飞 总裁兼执行董事 71.11 

王燕 执行董事 9.31 

其他董事、高管等  483.96 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2024 年 3 月 26 日公司公告原高级副总裁、常温事业部负责人高飞接任公司总裁并担

任执行董事。高飞总上任之后，提出“一体两翼”的发展战略，即围绕常温、低温、鲜奶、

奶酪、冰品、奶粉六大核心业务上“强一体”，同时发展“创新业务”和“国际化业务”

两翼，实现经营效率和质量的提升。 

表 2：蒙牛乳业管理层履历情况 

姓名 职务 任职日期 年龄 个人简历 

高飞 总裁 2024-03-26 48 

1999 年加入蒙牛，历任销售部区域经理、中心经理、销售总监、总经理等职 2016 年，获委任

为常温事业部副总裁。2024 年 3 月获委任为中国蒙牛乳业有限公司总裁、执行董事、战略及发

展委员会、可持续发展委员会成员。 

陈易一 副总裁 2023-12-31 51 

现任妙可蓝多食品科技股份有限公司董事长、中国蒙牛乳业有限公司副总裁、战略管理负责人，

中国现代牧业控股有限公司非执行董事等，中国圣牧有机奶业有限公司董事长及上海蒙牛生物

技术研发有限公司等蒙牛下属公司董事。 

韩建军 副总裁 2023-12-31 51 
现任集团副总裁、冰品事业部负责人，并同时分管东南亚冰淇淋艾雪业务。1999 年加入集团，

历任常温生产管理中心总经理、冰品事业部总经理等职务。 

李鹏程 
副总裁，办公

室主任 
2019-12-31 54 

2018 年 9 月加入中国蒙牛乳业有限公司，2019 年 12 月获委任为集团副总裁、集团事务负责

人、集团办公室主任。 

刘丽君 副总裁 2023-12-31 43 
现任集团副总裁、集团人力资源负责人。2002 年 8 月加入集团，历任人事主管、人力资源部长

等职务。 

罗彦 副总裁 2020-12-31 63 
现为中国蒙牛乳业有限公司副总裁。2017 年 11 月加入内蒙古蒙牛乳业（集团）股份有限公司

集团副总裁、发展业务负责人。 

温永平 副总裁 2017-12-31 50 

蒙牛助理副总裁兼蒙牛奶源事业部总经理。1999 年加入蒙牛，历任生产指挥中心总经理、奶源

管理副总裁等职务。2017 年获委任为中国现代牧业控股有限公司及中国圣牧有机奶业有限公司

非执行董事。 

杨志刚 副总裁 2020-12-31 52 
2017 年 6 月加入中国蒙牛乳业有限公司，现任安全质量管理副总裁。2020 年 12 月任中国蒙

牛乳业有限公司副总裁。 

闫志远 副总裁 2023-12-31 43 

现为中国蒙牛乳业有限公司副总裁。2017 年 1 月至今，担任蒙牛常温事业部销售管理中心总经

理，分管新疆蒙牛乳业有限公司。2020 年 1 月起为雅士利国际控股有限公司执行董事、行政总

裁兼授权代表。 

张平 
副总裁，首席

财务官 
2019-12-31 61 

现任妙可蓝多食品科技股份有限公司董事，内蒙古蒙牛乳业股份有限公司董事等，中国蒙牛乳

业有限公司副总裁、首席财务官，雅士利国际控股有限公司、中国现代牧业控股有限公司及中

国圣牧有机奶业有限公司非执行董事。 

赵杰军 副总裁 2023-12-31 48 
现为蒙牛助理副总裁兼奶源事业部总经理。2000 年加入蒙牛任职销售人员，此后历任区域经理、

销售总监等职务。 

郭伟昌 
财务总监，公

司秘书 
2007-05-01 52 

中国蒙牛乳业有限公司财务总监兼公司秘书，2007 年 5 月加盟集团。2019 年 4 月获委任为雅

士利国际控股有限公司公司秘书。 

资料来源：iFinD，申万宏源研究， 
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1.2 蒙牛乳业的核心竞争力：奶源、渠道和产品创新 

奶源端：蒙牛乳业通过战略投资现代牧业、中国圣牧等大型牧业集团、与原生态牧业、

上陵牧业等建立长期合作关系，实现对上游优质奶源的掌控。2009 年蒙牛成立牧场建设中

心，主要负责协助奶源基地建设；2013 年，蒙牛的 8 座自建牧场已完全投入使用。除了自

建牧场外，蒙牛与上游牧业的合作主要通过两种模式：1）参控股公司，如现代牧业、中国

圣牧；2）制定长期战略合作关系，如原生态牧业、庄园牧场。 

表 3：蒙牛上游主要奶源布局 

牧场名称 持股比例 原奶销量（万吨） 存栏量（万头） 平均成乳牛年单产（吨） 牧场分布 

现代牧业 56.36% 289.3 49.1169 12.8 

内蒙、西部、巴盟、察赛、东北、

华北、华中、华东、有机等 9 个大

区共 47 个牧场。 

中国圣牧 29.99% 70 15.65 12.1 共 34 个牧场，其中 22 个有机牧场 

上陵牧业 
战略合作，

持股 2.30% 
  10.22 9 家现代化奶牛养殖场 

庄园牧场 战略合作 超 10 万吨 1.8847  甘肃、青海和宁夏等地 8 个牧场 

原生态牧业 战略合作 56.6704 10.7296 12.7 
在黑龙江省及吉林省分别设有 11

个牧场 

资料来源：公司公告，iFinD，申万宏源研究 

 

2013 年蒙牛增持现代牧业，成为现代牧业单一最大股东，2017 年增持现代牧业股份

至 61.3%，截至 2024 年公司持股现代牧业比例达到 56.36%。2017-2024 年蒙牛乳业在现

代牧业的收奶占比持续增长，2022 年达到 92.60%，2024 年收奶占比不低于 90%。作为中

国第二大牧业企业，现代牧业奶源分布较广，牧场及生产基地遍布全国，2024 年现代牧业

集团在中国共投资设立 47 个牧场公司，覆盖 13 个省份和自治区，奶牛存栏达 49.12 万头，

其中成乳牛占比达到 51.08%。 

2018 年蒙牛收购中国圣牧 51%的股权，并于 2020 年成为中国圣牧第一大股东，双方

签订协议，约定将 80%以上生鲜乳售予蒙牛。截至 2024 年，中国圣牧拥有 34 座牧场，其

中有机牧场 22 座，奶牛及育肥牛存栏量为 15.65 万头，原奶销量 70 万吨，成乳牛年化单

产 12.1 吨。 

现代牧业+中国圣牧贡献蒙牛主要的原奶来源之一。通过和上游建立长期稳定合作，公

司原奶成本波动显著低于市场水平，2017-2021 年奶价上行，蒙牛从现代牧业的收奶价格

增长 0.74 元/公斤，主产区生鲜乳均价增长 0.81 元/公斤，蒙牛收奶价格的增长幅度小于市

场价格。2021-2024 年奶价下行，主产区生鲜乳均价从 4.29 元/公斤下降至 3.12 元/公斤，

下降幅度达到 1.17 元/公斤；蒙牛从现代牧业收奶价格从 4.36 元/公斤下降至 3.61 元/公斤，

下降 0.74 元/公斤，减少幅度小于市场价格。此外，我国本身奶资源禀赋并不充裕，对上游

的长期合作更大的意义在于在奶荒的环境下也可以保障原奶供给的稳定，相对于小型乳企

具有更强的供应链稳定性。 

图 3：现代牧业牧场布局（截止 2024年末） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

渠道端：全国化销售网络，深化渠道下沉。历史上在不同的发展阶段，蒙牛适时调整

渠道运作的模式，从创业伊始实行的的大经销商制以快速实现全国化，到 2012 年孙伊萍上

任后进行渠道扁平化改革，再到卢敏放时期推进“镇村通”工程实现渠道下沉，逐步提升

公司对终端网点的掌控力，提升渠道销售的效率。 

表 4：蒙牛乳业渠道模式变化 

时间 模式 介绍 

2004~2011 大商制 

三层渠道分销结构： 

1）总部分品类下设事业部，管理下属子公司和经销商； 

2）各地区的子公司/经销商负责管理二级批发商及大型零售终端； 

3）二级批发商管理中小型零售终端。 

联手具有较强实力的大商快速占据高线市场，并逐步开发二、三线市场 

2012~2016 

渠道扁平化改革 

1）削减总部到终端之间的层级，减少内部沟通及审批环节，并将决策体系向销售端前移 

2）除了覆盖全国 18 个销售大区的区域业务单元（RBU）外，增设核心业务单元（CBU）。前

者通过派驻专员开发三四线网点，后者由蒙牛销售人员直接管理市场。 

３）分公司直营强化一二线市场的品牌推广 

通路精耕（RTM） 
逐步提高销售公司和 CBU 模式下的销量占比，推动销售渠道下沉； 

增加业务代表直接服务零售网点，强化对销售公司的管理，强化销售公司独立经营能力 
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2016~2024 
新事业部制＋深化

RTM 

“镇村通”工程强化渠道下沉，23 年覆盖乡镇网点超过 80 万个，并发力新渠道； 

 

常温事业部（2017）：制定 Total Marketing Solution（TMS）管理模型，强化销售公司的

运营管理能力和盈利水平。 

低温事业部（2017）：成立 14 个销售大区，增加售点、县城直营、售点直控，扩张新兴渠道，

开发垂直电商； 

冰品事业部（2017）：加强 KA 的开发，开拓餐饮渠道及电商渠道等； 

奶粉事业部（2017）：婴配粉聚焦母婴渠道，营养品聚焦商超渠道，快速发展电商渠道； 

鲜奶事业部（2019）：经销为主，直销为辅，重点布局现代渠道，与阿里携手打造“天鲜配”

平台； 

奶酪事业部（2019）：聚焦重点市场，提升客户覆盖，战略入股妙可蓝多 

电商事业部（2017）：布局新零售模式 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

品牌/产品：迭代创新打造丰富的多元化产品矩阵，品牌影响力国内领先。蒙牛乳业通

过持续的产品创新满足多元化、高端化和健康化的消费需求，围绕常温白奶、常温酸奶、

低温酸奶、奶粉、奶酪等品类搭建多元化的产品矩阵，并在多年的竞争中围绕体育营销和

娱乐营销和消费者构建深度的链接，具有坚实的品牌影响力。常温白奶领域，特仑苏系列

持续推出有机、沙漠有机、梦幻盖等高端子产品；酸奶领域，纯甄、冠益乳功能性酸奶不

断进行口味创新；低温鲜奶领域，“每日鲜语”高端品牌，主打“原生高钙”、“0 添加”

和优质奶源（如 GAP 认证牧场），抢占增长迅速的低温鲜奶市场。 

在营销活动方面，公司核心围绕体育营销，长期、深度绑定全球顶级体育资源是其最

显著的标签。连续多年作为 FIFA 世界杯全球官方赞助商、NBA 中国官方市场合作伙伴等，

并签约国内外顶级体育明星（如谷爱凌、梅西（曾）、中国国家队等），利用运动员的健

康、拼搏、成功形象与乳制品强关联，传递“营养助力成就”的品牌理念。此外，公司亦通过

冠名综艺、签约热门明星等方式提升曝光度，更有效地精准触达目标客群。 

综合看，蒙牛乳业在消费者中具有极高的品牌知名度与认知度，长期位居全球乳业品

牌价值十强；品牌形象高端、国际化，并与消费者建立强大的情感链接，构成了品牌资产

护城河。 

图 4：蒙牛乳业产品矩阵丰富，不断迭代出新 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 5：蒙牛持续多年在 Brand Finance全球乳制品品牌

榜单中排名第三 

 图 6：蒙牛荣登 2025年《财富》中国 ESG影响力榜，

为中国乳业唯一上榜者 

 

 

 

资料来源：Brand Finance，申万宏源研究  资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

1.3 否极泰来 一体两翼新征程 

经营变化：2024年需求承压，主动调整渠道库存，2025年轻装上阵。根据公司公告，

2020~2024 年，公司营业收入 CAGR 为 3.92%，其中，2024 年蒙牛乳业共实现营业收入

. 亿元，同比下降 .% 。主因在需求疲软的环境里，公司主动进行渠道库存清理，
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提升产品货架新鲜度，稳定价盘。截止 2024 年末，根据 Wind，公司存货周转天数同比 23

年末下降 4.09 天到 37.04 天，营业周期同比下降 3.4 天到 51 天。我们预计当前公司常温

产品的渠道库存恢复到良性区间，从 2025Q2 开始，在低基数下，收入端表现有望迎来恢

复性增长。 

图 7：蒙牛乳业营业收入及同比（亿元，%）  图 8：蒙牛乳业归母净利润及同比（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 9：蒙牛乳业存货周转天数（天）  图 10：蒙牛乳业营业周期（天） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

利润端，奶价下行改善毛利率表现，但是资产减值、商誉减值及无形资产减值拖累盈

利能力。2024 年，蒙牛乳业的毛利率为 39.57%，同比提升 2.42pct，主因奶价下降，但是

净利率为 0.12%，同比大幅度下降，主因： 

1）2024 年公司存货撇减至可变现净值产生费用 9.11 亿，同比 2023 年增加 5.87 亿； 

2）2024 年公司商誉减值 11.5 亿，其他无形资产减值（主要为贝拉米商标减值）34.9

亿。 

 

未来蒙牛核心主业有望得到夯实改善： 
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液体乳业务：盈利核心来源，鲜奶业务有望持续发力增长。2020~2024 年，液体乳业

务营业收入在营业总收入占比维持在 82%以上。2022~2024 年液体乳业务营业收入 CAGR

为-3.38%，其中 2024 年实现营业收入 730.66 亿元，同比下降 10.97%。2022~2024 年液

体乳业务利润 CAGR 为 4.04%，2024 年实现利润 61.93 亿元，同比增长 1.09%。2024 年

国内鲜奶行业面临下滑挑战，蒙牛鲜奶业务取得快速增长，连续四年实现盈利。参考公司

24 年年报，每日鲜语录得双位数增长，持续引领高端趋势，逆势跑赢行业，保持高端鲜奶

市场份额第一。 

奶粉业务：贝拉米调整后轻装上阵，有望得到改善。2022~2024 年奶粉业务营业收入

CAGR 为-7.28%，其中 2024 年实现营业收入 33.20 亿元，同比下降 12.66%。2022~2024

年，奶粉业务持续亏损，其中 2024 年奶粉业务利润亏损 46.38 亿元，主因计提贝拉米商标

减值，预计 2025 年有望得到改善，盈利能力有望得到修复。 

奶酪业务：核心平台妙可蓝多出台股权激励计划，伴随成本改善，未来有望实现收入

利润回升。2024 年公司奶酪业务实现营业收入 43.20 亿元，同比下降 0.86%；实现利润

2.41 亿元，同比增长 64.55%。妙可蓝多发布 2025 年股票期权激励计划。本激励计划拟授

予激励对象的股票期权数量为 800.00 万份，约占本激励计划草案公布日公司股本总额 5.12

亿股的 1.56%。2024 年公司推出了常温奶酪棒新产品，在零食店渠道表现良好，将目标客

户群从 3-8 岁儿童扩展到高中生和大学生。B 端业务相对稳定，虽然毛利率不高，但费用

也较低，有助于保持稳定的净利率。 

 

 

“两翼”协同发展，全面布局营养健康平台和海外平台。蒙牛在全面夯实核心基本盘

的同时，对“展两翼”寄予厚望，全面布局“营养健康平台”和“海外平台”，积极打造

立足未来的“第二增长曲线”，向“大健康”和“世界牛”加速迈进。 

加速健康事业发展，推动基础营养迈向专业营养。蒙牛依托营养健康产业平台，持续

推进乳制品精深加工领域的战略布局，旨在将原奶“吃干榨尽”，聚焦专业营养、功能营

养等新赛道，不断向价值链高端跃升。其中，蒙牛孵化推出的专业运动营养品牌“迈胜”

通过精准定位运动健身人群，以差异化产品优势领跑中国运动营养行业。在不到两年时间

成功建立液体蛋白、有氧运动、蛋白棒等丰富的产品矩阵，全面满足运动人群在训练及赛

事的前、中、后营养需求，以及日常活力营养需求，在马拉松、越野跑和铁人三项等核心

圈层为代表的中国运动人群中产生显著影响力。渠道方面，迈胜深耕天猫、京东、抖音和

私域等 DTC 渠道，并积极拓展多元渠道。迈胜液体蛋白产品上线山姆超市，成为山姆首款

液体蛋白产品，完成高质量用户群体的积极拓展。 

加速国际化进程，推动海外平台发展。在海外平台上，蒙牛进一步整合优化海外品牌

资产，加速推动国际化业务发展。在东南亚，冰淇淋品牌“艾雪”产品端持续加强研发，

营销端通过社媒和地推提升影响力，根据蒙牛年报，艾雪品牌稳居印尼市场份额第一、菲

律宾即食冰淇淋市场份额第二。此外，通过印尼、菲律宾等工厂布局，公司持续拓展东南

亚及中南半岛市场。 
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图 11：蒙牛专业运动营养品牌“迈胜”  图 12：蒙牛海外冰淇淋品牌“艾雪” 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

2. 2025年原奶价格环比企稳 带来盈利改善契机 

我们此前在乳品行业深度报告《供给收缩，格局改善，行业进入盈利上升周期》中分

析论证，在三重因素压制下，未来社会牧场产能将进一步出清： 

1）伴随 2024 年来牧场亏损面增加，部分牧场在消耗完存量青贮饲料后预计将减少或

者不再收购青贮，意味着 2025 年的原奶供给将会进一步减少，实际上这一逻辑已经兑现，

参考乳业协会数据，2024 年中国奶牛产量同比下降 2.8%，去化约 10 万头成母牛的产能，

规模牧场的奶牛存栏下降 20~30 万头，2025 年存栏数量持续下降； 

2）当前奶价依然显著低于全群养殖成本，社会牧场处于亏损现金流的状态，考虑到每

年的 2~6 月是需求淡季+产奶旺季，奶价依然承压，意味着 2025 年上半年社会牧场的经营

状况依然不容乐观。从上游牧场的经营情况看，参考奶业协会数据，我国公斤奶成本在

3.3~3.5 元/公斤，奶价综合看在 2.8~3 元/公斤，意味着当前牧场经营压力依然较大，出清

进程尚未走完； 

3）在社会牧场亏损现金流的情景下，本轮青贮收购需额外贷款融资，从融资渠道看，

过去最重要的两大融资来源是政府和下游大乳企，而当前政府补贴减少，下游乳企收缩对

上游的贷款力度，那么资金压力或迫使部分社会牧场退出市场。 

图 13：2024~2025年来奶牛存栏持续下降  图 14：牧场依然面临较大的经营压力（单位：元/Kg） 
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资料来源：奶业协会，申万宏源研究  资料来源：山东畜牧，申万宏源研究 

 

从价格环比看，2025年以来奶价表现趋于稳定，散奶价格明显回升，喷粉减少，反应

2024年的供给出清已有成效。根据 Wind，截止 2025 年 6 月主产区生鲜乳均价为 3.04 元/

公斤，同比下降 7.9%，较年初下降 2.6%，今年以来奶价降幅较 24 年已经明显收缩。而参

考奶业协会及渠道反馈数据，主产区的散奶价格已经从 24Q1 的不到 1.0 元上涨到 25Q2

的 2.5 元/公斤左右，多地社会散奶价格回升到 2.3~2.5 元/公斤以上，部分地区散奶价格甚

至可以达到 2.8 元/公斤以上。 

从零售端维度，鲜奶、酸奶零售价于 25Q2 淡季企稳，而非如往年于淡季价格环比下

跌，客观亦说明终端的价格竞争在收缩。 

图 15：2025年生鲜乳均价环比趋稳（单位：元/Kg）  图 16：散奶价格同比有所回升（单位：元/Kg） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：全国生鲜乳均价 

 资料来源：地方牧场，奶业协会，申万宏源研究 

注：不同地区散奶价格存在波动，仅为区间趋势性参考 

 

图 17：25年来牛奶零售价企稳（单位：元/升）  图 18：25年来酸奶零售价企稳回升（单位：元/升） 

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

奶牛存栏同比 奶牛存栏环比

3.00

3.20

3.40

3.60

3.80

4.00

4.20

4.40

生鲜乳收购价 公斤奶平均成本 全群综合成本

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

Q1 Q2 Q3 Q4

2024 2025



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第17页 共25页                        简单金融 成就梦想 

 

 

 

 

资料来源：商务部，申万宏源研究  资料来源：商务部，申万宏源研究 

 

2025H1 牧场出清速度有所放缓，叠加需求压力，原奶价格回升的时间节点或将推迟。

参考国家统计局 2025Q1 牛奶产量同比增长 1.7%，而实际上 2025Q1 奶牛存栏量环比

2024Q4 末下降约 10 万头，步入 2025Q2，奶牛存栏量环比继续下行，而淘汰的速度环比

放缓，出清速度不及预期的原因主要有三个方面原因： 

1）当前我国大型牧场成母牛比例相对历史高点较低，牧场通过淘汰后备牛的方式减轻

经营压力。参考国家奶牛产业技术体系数据，2024 年奶牛体系监测的成母牛比例为 51.4%，

而历史高点在 55%左右。部分社会牧场为缓解现金流压力，优先淘汰后备牛，因此出现存

栏量下降而牛奶产量提升的现象。 

2）2025年上半年大宗饲料价格维持低位，客观上部分缓解了牧场的经营压力。 

3）规模化牧场比例已经较高，现有牧场的抗风险能力较强。参考荷斯坦数据，2024

年牧业集团 Top20 存栏奶牛 274 万头，占全国荷斯坦牛存栏的 45%，当前我国牧业规模化

程度已经处于较高水平，头部牧场具备相对更强的抗风险能力，在同样亏损的情景下更容

易获得资金支持，客观上也导致存栏去化的难度加大。 

图 19：2025Q1牛奶产量同比提升  图 20：奶牛体系监测的成母牛比例 

 

 

 

资料来源：奶业协会，申万宏源研究  资料来源：国家奶牛产业技术体系，申万宏源研究 

 

图 21：2023年小于 1000头牧场比例仅为 17%  图 22：前 40大牧业集团存栏量及日产奶量 
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资料来源：国家奶牛产业技术体系，申万宏源研究  资料来源：国家奶牛产业技术体系，申万宏源研究 

 

展望 2025H2，三重因素决定出清速度有望加快，奶牛存栏预计将进一步下行，行业延

续出清的节奏而影响供需平衡/奶价回暖的核心不确定性来自于需求侧。 

1）部分牛场后备牛规模已经不足。参考奶业协会数据，伴随牧场收缩资本开支，小牧

场出售后备牛，参考奶业协会数据，部分地区成母牛和后备牛比例接近 8：2，若未来需求

迟迟未见恢复，则成母牛的去化有望明显提速。 

2）饲料价格压力于 2025H2 增大，成本压力倒逼行业出清。2025 年上半年得益于巴

西大豆丰产，豆粕价格压力相对不大，然而下半年豆粕市场主要依赖美豆进口，关税不确

定性客观存在，下半年可能存在原料供应缺口，那么伴随饲料成本上行，原本就处于公斤

奶亏损状态的牧业或面临更大的亏损压力，出清可能提速。 

3）单头牛价格回升有利于行业出清。参考农业农村部数据，截至 2025 年 6 月 21 日，

牛肉平均批发价为 63.7 元/公斤，环比年初上涨 3.7 元（约 6%），同比上涨 2.6 元（约 4%）。

参考农业农村部的数据，2025 年 1 月活牛集贸市场价格 24.2 元/公斤，而到 5 月份上升到

27.4 元/公斤，按成母牛 1200 斤/头计算，则当前成母牛淘汰价格较年初上涨了约 1920 元/

头。考虑到今年牧业亏损面依然大，淘牛价格回升将有望加速产能出清。 

图 23：牛肉价格反弹（单位：元/公斤）  图 24：豆粕期货价格上行（元/吨） 

 

 

 

资料来源：农业农村部，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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需求端依然是最大的不确定性来源。参考尼尔森 IQ 数据，2025Q1 全渠道乳品销售额

增速-6.9%，其中液体乳销售额同比下降 7.1%。当前终端需求压力依然显著，若需求无法

回暖，那么行业进入供需平衡的时间点或将推迟。 

 

综合供给、需求两个维度的变化，我们认为在乐观情景下，若下半年需求明显回暖，

那么伴随原奶产能去化提速，原奶价格有望最早于 2025Q4 实现同比回升，而在悲观情景

下，下游需求持续疲软，奶价缺乏上行的支撑力，但是牧场在成本约束下，奶价环比下行

的空间亦有限。 

 

尽管 2025年奶价依然承压，但是从趋势上看，上游的变化对蒙牛而言是利好： 

1）成本端压力不大，2025H1 主产区生鲜乳均价同比下降约 10%，有望贡献成本红利； 

2）喷粉减值有望减少，乳企的喷粉减值来自于奶价环比下行和无法消化掉的过剩原奶，

2025 年一方面市场过剩奶源出清已见一定成效，行业喷粉减少，奶价环比企稳，另一方面

公司对今年的销售目标更为谨慎理性，对应收奶的预算亦有一定收缩，叠加奶酪、冷饮等

其他业务的布局，预计过剩奶源问题有望得到明显改善。 

图 25：主产区生鲜乳均价（元/公斤）  图 26：蒙牛乳业存货减值损失及同比（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3）行业竞争格局边际改善，头部乳企主动收缩费用。2023 年来，伊利、蒙牛在销售

费用方面的投入均下降，其中，从广告营销费用看，蒙牛乳业 2024 年广告营销费用为 71.15

亿元，同比下降 5.42%，伊利股份广告营销费用同比下降 2.7%到 136 亿元。24 年两强销

售费用率的同比提升主因两强调整渠道新鲜度导致的收入降幅更大。随着销售费用率和广

告营销占比的下降，行业竞争格局有望边际改善，头部乳企战略重心转向利润导向，主动

收缩费用投放并强化价格传导能力，叠加存货减值压力缓解，盈利能力或迎显著修复。 

图 27：蒙牛和伊利销售费用率（%）  图 28：蒙牛和伊利广告营销费用占营业收入比例（%） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3. 盈利预测和投资评级 

收入端： 

液态奶业务，看 2025 年，考虑到终端需求依然疲软，预计需求回暖还需要时间，而

2026~2027 年随着公司对常温白奶进行升级，对低温鲜奶提升渗透率，对酸奶进行产品创

新 ， 预 计 增 速 有 望 修 复 ， 预 测 2025~2027 年 公 司 液 体 乳 业 务 收 入 分 别 同 比 增 长

0.49%/2.57%/1.99%。 

冰淇凌业务，看 2025 年，伴随 2024 年完成渠道库存出清，预计有望实现恢复性的增

长，但是需求依然承压，而 2026~2027 年随着公司不断创新，以及艾雪冰淇凌在东南亚有

望进一步扩张，因此预测 2025~2027 年公司冰淇凌业务收入分别同比增长 5%/7%/6%。 

奶粉业务，过去三年由于外部需求环境承压，竞争恶化等原因收入下降明显，而展望

未来，公司逐步整合内部奶粉资产，明确战略方向，围绕贝拉米和雅士利两大品牌运作婴

配粉，同时加码成人奶粉布局，自身管理方面经历调整后有望走向正轨，而随着中小奶粉

品牌出清，预计公司奶粉业务有望实现企稳回升，预测 2025~2027 年奶粉业务收入分别同

比增长 2%/4%/4%。 

奶酪及其他业务，妙可蓝多逐步从调整中走出，通过产品创新，有望在家庭餐桌、餐

饮工业奶酪领域加速增长，即食奶酪随着 SKU 的丰富，表现也有望企稳回升，因此预测

2025~2027 年奶酪业务分别同比增长 25%/22%/20%。其他业务预计 2025~2027 年规模维

持稳定。 

利润端： 

毛利率维度，2025 年奶价环比趋势企稳，但是同比看依然是下行状态，预计依然可以

释放一定的成本红利，2026~2027 年，预计奶价有望企稳回升，成本红利减弱，但是公司

通过产品结构升级，高毛利率的高端白奶、奶粉、奶酪等业务比例提升，依然有望实现毛

利率的提升，预测 2025~2027 年公司毛利率分别为 40.57%/40.87%/41.07%。 
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投资收益方面，由于 2025 年奶价持续下降，联营子公司现代牧业淘汰牛增加，预计亏

损幅度加大，因此预计 2025 年投资收益亏损 9 亿，同比略增，2026~2027 年伴随上游原

奶周期反转，现代牧业经营改善，暂预测 2026~2027 年投资收益为 0/0 亿。 

其他费用方面，2024 年一方面由于喷粉减值增加导致计提 9.1 亿的存货减值，同时计

提了 11.5 亿的商誉减值和 34.9 亿的其他无形资产减值，而展望 2025 年，预计伴随过剩奶

源的减少，以及奶价逐步企稳，喷粉减值有望得到显著改善，而伴随商誉减值和其他无形

资产减值风险出清，这两项预计将不再发生，因此预测 2025~2027 年其他费用分别为

16/17/17 亿。 

表 5：关键假设表 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 98,624.04 88,674.77 90,440.53 94,030.71 97,336.03 

yoy 6.51% -10.09% 1.99% 3.97% 3.52% 

液态奶 82,071 73,066 73,426 75,313 76,811 

yoy 4.86% -10.97% 0.49% 2.57% 1.99% 

奶粉 3,801.75 3,320.46 3,386.87 3,522.34 3,663.23 

yoy -1.56% -12.66% 2.00% 4.00% 4.00% 

冰淇淋 6,026 5,175 5,434 5,815 6,163 

yoy 6.61% -14.12% 5.00% 7.00% 6.00% 

其他业务+奶酪 6,725 7,113 8,193 9,381 10,699 

yoy 39.82% 5.78% 15.18% 14.50% 14.04% 

其中：奶酪 4,357 4,320 5,400 6,587 7,905 

yoy   -0.86% 25.00% 22.00% 20.00% 

其他业务 2,368 2,794 2,794 2,794 2,794 

            

毛利率 37.15% 39.57% 40.57% 40.87% 41.07% 

      

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

投资收益（亏损以负号填列） 91.92  (871.73) (900.00) 0.00  0.00  

            

其他費用 (1,296.46) (6,453.01) (1,600.00) (1,700.00) (1,700.00) 

存货撇减至可变现净值 (323.68) (911.09) 500.00  400.00  300.00  

商誉减值 0.00  (1,154.73) 0.00  0.00  0.00  

其他无形资产减值 0.00  (3,490.10) 0.00  0.00  0.00  

其他 (972.79) (897.10) (1,100.00) (1,300.00) (1,400.00) 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

综上，预测 2025~2027 年公司实现营业收入 904.4/940.3/973.4 亿，分别同比增长

1.99%/3.97%/3.52%；归母净利润 46.7/56.5/61.2 亿，分别同比增长 4371%/21%/8%，最

新收盘价对应 PE 分别为 12/10/10x。我们选取伊利股份、新乳业、光明乳业、中国飞鹤为

可比公司，可比公司 2025~2027 年 PE 分别为 21/18/15x，考虑到伊利股份在业务结构、

资产质量等维度和蒙牛乳业具有较高的可比性，我们参考伊利股份 2026 年 PE 为 14x，我
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们给予公司未来一年 814 亿元人民币的目标价，当前市值还有 40%上涨空间，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

表 6：可比公司估值表 

股票代码 股票名称 总市值 
归母净利润 归母净利润 yoy PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

600887.SH 伊利股份 1750 113.77 121.38 128.15 35% 7% 6% 15 14 14 

600597.SH 光明乳业 115 3.36 4.53 5.80 -53% 35% 28% 34 25 20 

002946.SZ 新乳业 157 6.87 8.39 9.74 28% 22% 16% 23 19 16 

6186.Hk 中国飞鹤 471 38.62 40.24 41.91 8% 4% 4% 12 12 11 

可比公司平均 21 18 15 

2319.HK 蒙牛乳业 584 46.73 56.47 61.22 4371% 21% 8% 12 10 10 

资料来源：wind，申万宏源研究 

注：货币均为人民币，收盘价日期为 2026 年 6 月 24 日 

 

4. 股价表现的催化剂及核心风险假设 

股价表现的催化剂： 

1）突破性的产品创新。乳制品需求整体承压，但若公司能推出突破性的新品并实现快

速增长，则有望上修未来业绩预期； 

2）终端需求改善。乳制品本身为必选品，但又具备一定的礼赠属性，若未来终端需求

恢复，礼赠消费回暖，那么将有助于常温液奶收入的恢复，驱动业绩提升； 

3）市场竞争改善。过去几年行业价格战激烈，若未来竞争格局改善，价盘回升，那么

有利于盈利能力改善。 

 

核心风险假设： 

1）原奶价格大幅度波动。若原奶价格大幅度波动，则会影响成本端的稳定性，原奶价

格若大幅度上涨会造成成本上升，损害毛利，而原奶价格大幅度下跌又会造成存货减值风

险，原奶价格大幅度波动可能对利润造成不可预测的风险。 

2）食品安全问题。历史上乳制品行业出现过多次食品安全问题，对行业造成深远的影

响，未来若出现食品安全问题将损害公司的品牌力，对业绩造成不利影响。 

3）竞争格局恶化。乳制品相对而言较为同质化，若竞争对手发起激烈的价格战，会影

响公司的费用投放策略，进而对盈利造成不确定性，同时恶性价格战亦会对品牌造成不利

的冲击。 

  



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第23页 共25页                        简单金融 成就梦想 

 

合并损益表 

单位：百万元（人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 98,624.04 88,674.77 90,440.53 94,030.71 97,336.03 

主营收入 98,624.04 88,674.77 90,440.53 94,030.71 97,336.03 

营业成本 -61,983.95 -53,584.33 -53,746.94 -55,598.41 -57,358.11 

销售及营销费用 -25,192.21 -23,092.60 -23,514.54 -24,353.95 -25,112.70 

一般行政管理费用 -4,742.53 -4,229.00 -4,431.59 -4,560.49 -4,672.13 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 1,069.39 1,031.64 949.63 940.31 876.02 

利息收入 0.00 0.00 1,091.81 936.81 936.51 

利息支出 0.00 -1,467.79 -1,558.67 -1,662.59 -1,662.59 

投资收益 91.92 -871.73 -900.00 0.00 0.00 

资产减值损失 -309.63 -371.71 -300.00 -250.00 -200.00 

其他非经常性损益 -1,244.85 -5,090.08 -1,600.00 -1,700.00 -1,700.00 

除税前利润 6,312.19 999.18 6,430.23 7,782.38 8,443.04 

所得税 -1,425.21 -774.57 -1,607.56 -1,945.60 -2,110.76 

净利润 4,886.98 224.61 4,822.67 5,836.79 6,332.28 

少数股东损益及其他 77.78 120.10 150.00 190.00 210.00 

归属普通股东净利润 4,809.20 104.51 4,672.67 5,646.79 6,122.28 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

 

合并资产负债表 

单位：百万元（人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 34,128.26 35,767.79 37,978.08 41,185.59 44,144.75 

现金及等价物 12,443.80 17,339.16 19,054.61 22,581.48 25,444.73 

应收款项 6,764.16 5,241.14 5,306.09 5,438.15 5,559.74 

存货 6,088.45 4,936.67 5,366.56 4,915.13 4,889.45 

其他流动资产 8,831.85 8,250.83 8,250.83 8,250.83 8,250.83 

非流动资产 81,091.69 70,525.01 71,340.57 71,922.80 72,182.80 

长期投资 30,880.42 26,096.24 26,096.24 26,096.24 26,096.24 

固定资产 24,064.16 23,183.24 23,998.81 24,581.03 24,841.04 

投资物业 59.42 57.78 57.78 57.78 57.78 

无形资产及商誉 24,303.78 19,091.61 19,091.61 19,091.61 19,091.61 

其他非流动资产 1,783.91 2,096.15 2,096.15 2,096.15 2,096.15 

资产总计 115,219.95 106,292.79 109,318.65 113,108.39 116,327.55 

流动负债 32,594.06 37,006.56 36,757.29 37,046.59 37,321.54 

短期借款 9,806.94 16,661.58 16,661.58 16,661.58 16,661.58 

应付款项 22,732.46 20,262.10 20,012.83 20,302.13 20,577.08 

其他流动负债 54.66 82.88 82.88 82.88 82.88 

非流动负债 31,974.18 21,260.74 21,703.90 21,703.90 21,703.90 

负债合计 64,568.24 58,267.30 58,461.19 58,750.49 59,025.44 

股本 358.14 356.66 356.66 356.66 356.66 

总储备 34,064.96 33,232.73 44,019.86 47,330.31 50,064.52 

其他股东权益  ,.  ,.  .  .  .  
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非控股权益 6,331.75 6,463.20 6,613.20 6,803.20 7,013.20 

权益总额 50,651.71 48,025.49 50,857.45 54,357.90 57,302.11 

负债和股东权益合计 115,219.95 106,292.79 109,318.65 113,108.39 116,327.55 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 

 

合并现金流量表 

单位：百万元（人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 4,886.98 224.61 4,822.67 5,836.79 6,332.28 

加：折旧摊销减值     1,984.44 2,067.77 2,139.99 

利息净支出   466.86 725.77 726.07 

投资损失     900.00 0.00 0.00 

营运资本变动   -1,044.11 358.65 -20.95 

其它经营现金流     2,043.16 1,700.00 1,700.00 

经营活动现金流 8,349.34 8,332.26 9,173.02 10,688.98 10,877.40 

资本开支     -2,500.00 -2,400.00 -2,200.00 

其它投资现金流   -2,500.00 -1,700.00 -1,700.00 

投资活动现金流 -285.83 -3,500.12 -5,000.00 -4,100.00 -3,900.00 

支付股利和利息   -2,457.57 -3,062.11 -4,114.15 

其它融资现金流     0.00 0.00 0.00 

融资活动现金流 -6,802.39 -6,325.42 -2,457.57 -3,062.11 -4,114.15 

净现金流 1,261.13 -1,493.28 1,715.45 3,526.87 2,863.25 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究   
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方
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具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法

律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合
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股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报

告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的

行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 
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