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招商证券（香港）有限公司 

证券研究部 

 

此为 2025 年 8 月 29 日“China Mengniu Dairy (2319 HK) - Growth narrative weakens; d/g to HOLD”的中文版 1 

蒙牛乳业 (2319 HK) 
增长逻辑减弱；下调为中性评级 
■ 因液态奶销售同比下滑11%以及联营公司亏损进一步扩大，上半年业绩
未达预期 

■ 复苏进程受阻；管理层下调下半年销售增速至中高单位数百分比 

■ 下调25-26年净利润预测约20%；目标价基于13倍26年中预测市盈率；
下调评级至中性 

复苏进程受需求疲弱影响；下调评级至中性 
我们将蒙牛评级从增持下调至中性，因 25 年上半年业绩显示复苏慢于预
期，偏离此前投资逻辑。我们在 3 月因上游改革初现成效及需求趋稳而上
调评级，但上半年营收同比下滑 6.9%，核心液态奶业务持续疲软，反映出
消费环境依然脆弱。尽管受益于原材料成本下降与运营效率提升，毛利率
与营业利润率均有所改善，但由于联营公司（尤其是中国现代牧业）亏损
拖累，净利润同比下滑 16.4%。管理层对下半年需求，尤其在 9月-11月假
期高峰期间的礼品需求方面，仍持谨慎态度。相较于伊利上半年实现 3.4%

的营收增长（即便考虑基数效应，下半年增长或将持平），我们认为两者业
绩分化凸显出战略上的重要差异。伊利更偏向大众市场的定位，在当前消
费环境下展现出更强的韧性。尽管蒙牛通过稳定派息及持续回购在一定程
度上稳住股价，但在增长预期疲弱的背景下，这些举措难以完全抵消股价
所面临的压力。此次评级下调主要源于我们对 3 月业绩乐观预期的修正：
我们目前预计 2025 年销售将同比下降 6.6%，与公司指引一致。但考虑到
减值损失规模缩小，我们仍预计净利润将在 2026 财年逐步恢复。 

电话会要点 
• 2025 目标：管理层预计 2025 年销售将录得中至高单位数百分比

的下滑，营业利润率则大致持平。 

• 减值：蒙牛在 25 年上半年计提约 2.22 亿元人民币的库存减值，相
较以往规模更小，受益于售价提升。管理层预计全年减值损失将
同比下降约 50%。 

• 联营公司亏损：上游业务的亏损主因奶牛存栏量的减少。管理层
预计现代牧业的亏损将有所收窄，但中国圣牧在下半年可能略有
增加。 

盈利预测调整，估值与风险 
• 由于需求前景疲弱偏离此前预期，我们将 2025-27 年营收预测下

调9%-14%。鉴于上半年减值损失增加，我们也将营业利润与净利
润预测下调 5%-25%。 

• 我们将目标价基于 13.0 倍滚动至 2026 年中期的预测市盈率（此前
为 2025 年底的 14.0 倍），该估值仍低于自 2022 年以来的平均水
平约 1个标准差。关键催化因素：成本节约好于预期。主要风险：
价格战、原材料成本上涨、库存减值。 

•  财务摘要 
12 月 31 日年结 

（人民币百万元） 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入 98,624 88,675 82,793 80,263 82,791 

同比增长（%） 6.5 (10.1) (6.6) (3.1) 3.1 

净利润 4,809 105 3,865 4,842 5,776 

每股收益（人民币） 1.3 1.1 1.1 1.3 1.5 

同比增长（%） (19.7) (14.6) 3.2 15.0 16.1 

P/E (x) 12.1 n.m 15.0 12.0 10.0 

股息收益率（%） 3.7 3.9 3.0 4.2 5.6 

ROE (%) 9.5 0.2 7.7 9.2 10.3 

资料来源：公司、招商证券（香港）预测；股价截止2025年8月28日 

黄铭谦 

+852 3189 6357 
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最新变动 
上半年业绩不及预期，下半年前景疲软，下调

评级 
 

 中性 
 

前次评级 增持 

股价（2025年8月28日） 15.8港元 

12个月目标价 

(上涨/下跌空间) 
16.5港元 (+4.4%) 

前次目标价 23.0港元 

 

股价表现 

 
资料来源：彭博；股价截至 2025年 8 月 28日 

% 1m 6m 12m 

2319 HK (8.7) (13.0) 17.0 

恒生指数 (1.2) 9.9 41.8 
 

行业： 消费品 

恒生指数（2025年8月28日） 24,999 

  

重要数据  

52周股价区间（港元） 11.8 - 22.5 

港股市值（百万港元） 60,700 

日均成交额（百万港元） 44 

每股净资产（人民币） 11.1 

主要股东   
COFCO  24.2% 

Others 0.5% 

总股数（百万股） 3,918 

其他/自由流通量 75.2%  
资料来源：公司，彭博 

 

相关报告  
1. China Mengniu Dairy (2319 HK) - Growth 

resumed; U/G to BUY（增持）（2025/3/27）  
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2025 年上半年业绩摘要 

主要财务指标 

• 收入：人民币 415.7 亿元，同比下降 6.9%，主要由于需求减弱及原奶供应过剩。 

• 毛利润：人民币 173.5 亿元，同比下降 3.5%；毛利率提升 1.4 个百分点至 41.7%，得益于

原奶成本下降。 

• 经营利润：人民币 35.4 亿元，同比增长 13.4% 经营利润率提升 1.5 个百分点至 8.5%，反

映成本效益提升及结构性改善。 

• 归属净利润：人民币 20.5 亿元，同比下降 16.4%，主要受联营公司（尤其是现代牧业）亏

损及 2024 年上半年处置收益缺失影响。 

• 每股收益：基本每股收益为人民币 0.523 元，同比下降 16.1%。 

• 未派发中期股息。 

 

营运资金、库存及资本性支出 

• 经营活动现金净流入：人民币 28.1 亿元，同比增长 46.2%，驱动因素为营运资本改善及生

鲜乳成本节约。 

• 资本性支出：人民币 10.1 亿元，同比下降 40.3%，符合战略性生产升级及效率提升的方向。 

• 净借款：人民币 140.5 亿元，较 2024 财年末的人民币 173.0 亿元改善，反映自由现金流充

裕及去杠杆成效。 

• 资产负债率：降至 61.8%（2024 年末为 72.1%）。 

• 存货周转：存货为人民币47.1亿元，环比基本保持稳定，通过渠道优化及精简SKU管理。 

 

业务分部业绩表现 
液态奶业务 

• 收入：人民币 321.9 亿元，同比下降 11.2%。 

• 占总收入的 77.4%。 

• 销售受消费信心疲软及行业供给过剩影响。 

• 持续推动有机及A2β-酪蛋白牛奶的创新；特仑苏与纯甄通过包装升级及 IP合作实现了持续

增长。 

 

冰淇淋 

• 收入：人民币 38.8 亿元，同比增长 15.1%。 

• 收入占比提升至 9.3%（较 2024 年上半年的 7.5%）。 

• 增长由高端新品推出（如有机冰淇淋、酸奶类创新产品）及渠道加速扩展（如零食门店、

RTM）驱动。 

 

奶粉 

• 收入：人民币 16.8 亿元，同比增长 2.5%。 

• 品类趋于稳定，高端及功能型产品线（睿哺恩、贝拉米、悠瑞）实现较快增长。 

• 贝拉米 A2 有机配方奶粉及睿哺恩专利 MLCT 技术产品获得市场认可。 

 

奶酪 

• 收入：人民币 23.7 亿元，同比增长 12.3%。 

• 妙可蓝多持续保持领先，市场份额超过 38%。 

• 增长受益于创新（如芝士零食、功能性芝士）、B2B 业务扩展，以及进入会员店和零食零售

商等新渠道。 
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战略与运营最新进展 
• “一体两翼”战略：核心乳制品业务持续推进，同时向营养健康及国际市场拓展。 

• 数字化转型：先进的 AI 应用和追溯系统提升了运营效率与消费者互动。 

• 可持续发展：持续投资于低碳及循环经济项目；7 家工厂正在推进 AWS 水资源认证。 

• 股份回购：2025 年上半年回购 1,130 万股（1.97 亿港元）；2025 年 6 月后进一步回购了

290 万股。管理层计划在未来 12 个月内以相同或更大规模继续回购。 

 

分析师电话会议问答要点 

• 2025 年上半年销售及需求点评 

管理层表示，2025 年上半年收入同比下降 6.9%，主要由于多重因素：销量下降约 4%，同

时平均售价（ASP）下跌近 3%，均反映了基础需求疲软。尽管如此，渠道库存水平依然健

康，继续作为运营关注的重点领域。对于 2025 年下半年，管理层指出，7–8 月的液态奶销

售与第二季度趋势基本一致，但对 9 月及 11 月假期高峰期间的礼品相关需求持谨慎态度。 

 

• 产品策略：聚焦高附加值和营养型产品 

o 公司正加快推进产品组合升级，向营养型和高毛利产品转型。 

o 在专业乳品板块，公司正推进产能扩张，并与茶饮、烘焙及餐饮等食品服务渠道的

合作持续深化。值得一提的是，星巴克与茶百道已成为合作伙伴，后续发展正在推

进中。 

o 在功能性营养领域，公司正在拓展自有HMOs（母乳低聚糖）在更广泛产品矩阵中

的应用，旨在挖掘新的消费者使用场景。 

o 整体而言，战略以深加工创新、高端化及健康驱动消费为核心，并通过消费者教育

推动长期品类升级。 

 

• 运营及财务动态 

o 原奶粉减值：2025年上半年，蒙牛计提原奶粉存货减值约人民币 2.22 亿元（2024

年上半年为人民币 3.46 亿元），受益于销售价格提升。管理层预计全年减值金额将

同比下降约 50%，稳定的原奶价格为该预测提供支撑。 

o 联营公司亏损：上游业务亏损主要原因在于奶牛存栏量减少。现代牧业上半年录

得约人民币 7.8 亿元亏损，贡献联营公司整体亏损约人民币 9.8 亿元，其中圣牧亏

损约人民币 1 亿元。展望未来，管理层预计现代牧业亏损将有所收窄，但下半年圣

牧亏损将略有增加。 

o 利息支出：受美元债务成本上升、外汇波动持续，以及银行监管趋严导致存款收

益率下滑影响，下半年净利息成本预计将增加约人民币 1 亿元。 

o 管理层重申其提升盈利能力的承诺，目标是长期每年实现 30–50 个基点的营业利

润率扩张，同时保持审慎投资和健康现金流。 

 

• 资本回报政策 

公司重申其对股东回报的承诺，表示将维持派息比例，并推进第二轮股份回购。明年回购

计划的人民币 10 亿元额度保持不变。 
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图1: 盈利调整 

 
资料来源：招商证券（香港）预测 

 
图2: 招证预测对比一致预测 

 
资料来源：彭博、招商证券（香港）预测 

 
图3：前瞻市盈率水平  图4: 市净率水平 

 

 

 
资料来源：彭博、招商证券（香港）预测   资料来源：彭博、招商证券（香港） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

RMB mn FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E

Revenue 82,793 80,263 82,791 90,438 93,010 95,669 -8.5% -13.7% -13.5%

Gross Profit 32,455 31,303 31,875 35,271 36,460 37,502 -8.0% -14.1% -15.0%

EBIT 5,095 6,368 7,586 6,802 7,721 9,458 -25.1% -17.5% -19.8%

Net profit 3,865 4,842 5,776 5,136 5,880 6,138 -24.7% -17.6% -5.9%

GPM 39.2% 39.0% 38.5% 40.2% 40.3% 40.2% -1ppt -1.3ppt -1.7ppt

OPM 6.2% 7.9% 9.2% 9.1% 9.2% 9.1% -3ppt -1.3ppt 0ppt

NPM 4.7% 6.0% 7.0% 5.6% 6.1% 6.8% -0.9ppt -0.1ppt 0.2ppt

New Old Diff (%)

RMB mn FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E

Revenue 82,793 80,263 82,791 89,248 91,945 94,920 -7.2% -12.7% -12.8%

Gross Profit 32,455 31,303 31,875 35,429 36,421 37,616 -8.4% -14.1% -15.3%

EBIT 5,095 6,368 7,586 6,775 7,305 9,462 -24.8% -12.8% -19.8%

Net profit 3,865 4,842 5,776 5,070 5,722 7,075 -23.8% -15.4% -18.4%

GPM 39.2% 39.0% 38.5% 37.6% 37.7% 37.7% 1.6ppt 1.3ppt 0.8ppt

OPM 6.2% 7.9% 9.2% 7.6% 7.9% 10.0% -1.4ppt 0ppt -0.8ppt

NPM 4.7% 6.0% 7.0% 5.7% 6.2% 7.5% -1ppt -0.2ppt -0.5ppt

Diff (%)ConsensusCMS
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财务预测表 

资产负债表 

人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

非流动资产 81,092  70,525  66,930  64,081  61,688  

固定资产／物业、厂房及设

备 

21,715  20,905  18,595  16,235  13,826  

商誉 8,952  7,678  7,678  7,678  7,678  

其他非流动资产 50,424  41,942  40,657  40,168  40,184  

流动资产 34,128  35,768  37,634  43,220  48,918  

现金 12,444 17,339 19,721 25,527 30,952 

应收账款 3,669  3,262  3,045  2,952  3,045  

存货 6,088  4,937  4,638  4,511  4,691  

其他流动资产 11,927  10,230  10,230  10,230  10,230  

总资产 115,220  106,293  104,563  107,301  110,606  

流动负债 32,594  37,007  33,268  33,134  33,325  

借款 9,807 16,662 16,662 16,662 16,662 

应付账款 22,392  19,891  16,153  16,019  16,209  

其他流动负债 396  454  454  454  454  

非流动负债 31,974  21,261  21,261  21,261  21,261  

借款 27,604  17,976  17,976  17,976  17,976  

递延所得税负债 3,730  2,557  2,557  2,557  2,557  

其他非流动负债 641 728 728 728 728 

总权益 50,652  48,025  50,034  52,906  56,020  

股本 358  357  357  357  357  

留存利润 34,065  33,233  35,328  38,308  41,550  

其他储备 9,897  7,973  7,973  7,973  7,973  

少数股东权益 6,332 6,463 6,377 6,269 6,140 

总负债与权益 115,220  106,293  104,563  107,301  110,606  

      

现金流量表      

人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

净利润 4,809  105  3,865  4,842  5,776  

折旧与摊销 3,301  3,407  3,701  3,788  3,876  

营运资金变动 429  409  (3,223) 86  (82) 

其他 (190) 4,412  (1,498) (1,520) (1,541) 

经营活动净现金流 8,349  8,332  2,845  7,196  8,029  

资本支出及投资 (1,534) (739) (739) (739) (739) 

收购 1  872  970  136  (407) 

其他 1,247  (3,728) 1,076  1,076  1,076  

投资活动净现金流 (286) (3,596) 1,307  473  (71) 

股权融资 -    -    -    -    -    

债务变动 (2,365) - - - - 

已支付股息 (1,757) (1,959) (1,770) (1,863) (2,534) 

其他 (2,681) 598  -    -    -    

融资活动净现金流 (6,802) (1,361) (1,770) (1,863) (2,534) 

现金净变动 1,261  3,375  2,381  5,806  5,425  
 

损益表 
人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入 98,624  88,675  82,793  80,263  82,791  

销售成本 (61,984) (53,584) (50,338) (48,961) (50,917) 

毛利润 36,640  35,090  32,455  31,303  31,875  

折旧与摊销 (3,301) (3,407) (3,701) (3,788) (3,876) 

销售费用 (25,192) (23,093) (21,278) (20,307) (20,284) 

行政费用 (4,743) (4,229) (3,948) (3,828) (3,948) 

其他经营费用 (193) (6,102) (1,112) (812) (712) 

其他 2,994  2,794  2,679  3,800  4,531  

息税前利润 6,206  1,055  5,095  6,368  7,586  

净财务成本 (1,569) (1,468) (1,468) (1,468) (1,468) 

非经营性收入 1,676  1,412  1,412  1,412  1,412  

税前利润 6,312  999  5,039  6,313  7,530  

所得税 (1,425) (775) (1,260) (1,578) (1,883) 

减：少数股东权益 (78) (120) 86  108  129  

净利润 4,809 105 3,865 4,842 5,776 

      
财务比率      

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

损益表比率 (%)      

毛利率 37.2  39.6  39.2  39.0  38.5  

经营利润率 6.3  1.2  6.2  7.9  9.2  

税前利润率 6.4  1.1  6.1  7.9  9.1  

净利率 4.9  0.1  4.7  6.0  7.0  

实际税率 (22.6) (77.5) (25.0) (25.0) (25.0) 

资产负债表分析      

流动比率 (倍) 0.4  0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转天数 13.6  13.4  13.4  13.4  13.4  

存货周转天数 35.9  33.6  33.6  33.6  33.6  

应付账款周转天数 35.2  35.6  35.6  35.6  35.6  

净债务与股本比率 (%) 49.3  36.0  29.8  17.2  6.6  

回报率 (%)      

ROE 9.5  0.2  7.7  9.2  10.3  

股息收益率 3.7  3.9  3.0  4.2  5.6  

每股数据      

每股收益 (人民币) 1.3  1.1  1.1  1.3  1.5  

每股股息 (人民币) 0.5  0.5  0.4  0.6  0.7  

每股净资产(人民币) 11.2  10.6  11.1  11.9  12.7  

资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上
述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在
及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 
 
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html

或 http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 
免责条款 
 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香港）
有限公司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、有效
性和完整性均不作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，概不负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及
推荐等。本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参与其中的
一些或全部。某些服务和产品受法律限制，不能在全球范围内不受限制地提供，和/或可能不适合向所有投资者
出售。招商证券并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第 15(a)-6条款所容许外，招商证
券的产品及服务并不向美国人提供。 

 

招商证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。过往表现并不代表
未来表现。未来表现的估计，可能基于无法实现的假设。本报告包含的分析，基于许多假设。不同的假设可能
导致重大不同的结果。由于使用不同的假设和/或标准，此处表达的观点可能与招商证券其他业务部门或其他成
员表达的观点不同或相反。 

 

编写本报告时，并未考虑投资者的财务状况和投资目标。投资者自行决定使用其中的任何信息，并承担风险。
投资者须按照自己的判断，决定是否使用本报告所载的内容和信息，并自行承担相关的风险。且投资者应自行
索取独立财务及／或税务专业意见，并按其本身的投资目标及财务状况自行评估个别投资风险，而非本报告作
出自己的投资决策。 

 

招商证券可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资
银行业务服务。 

 

本报告版权归招商证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和刊登。对于因使用或
分发本文档而引起的任何第三方索赔或诉讼，招商证券不承担任何责任。 
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本报告仅在适用法律允许的情况下分发。如果在任何司法管辖区、任何法律或法规禁止或限制下，您仍收到本
报告，则不旨在分发给您。尤其是，本报告仅提供给根据美国证券法允许招商证券接触的某些美国人，而不能
以其他方式直接或间接地将其分发或传播入美国境内或给美国人。 

 

在香港，本报告由招商证券（香港）有限公司分发。招商证券（香港）有限公司现持有香港证券及期货事务监
察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。目前的经营范围包括第 1类
（证券交易）、第 2 类（期货合约交易）、第 4 类（就证券提供意见）、第 6 类（就机构融资提供意见）和第 9 类
（提供资产管理）。 

 

在韩国，专业客户可以通过 China Merchants Securities (Korea) Co., Limited 要求获得本报告。 

 

 

如本免责条款的中、英文两个版本有任何抵触或不相符之处，须以英文版本为准。 
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