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买入 经营利润率提升，静待液奶需求复苏 

蒙牛乳业（2319.HK） 
2025-09-02星期二 

 【投资要点】 

 
➢ 收入表现承压，经营利润保持增长 

2025 上半年，公司实现收入 415.67 亿元，同比-6.95%；实现经营利润 35.38

亿元，同比+13.43%；实现归母净利润 20.46 亿元，同比-16.37%。由于原奶

仍阶段性供给过剩，需求恢复不及预期，行业仍处于调整阶段。 

➢ 液奶需求承压，其他业务表现较好 

2025 上半年，公司液态奶 /冰激凌 /奶粉 /奶酪 /其他业务分别实现收入 

321.9/38.8/16.8/23.8/14.5 亿元，同比-11.2%/+15%/+2.5%/+12.3%/-4.3%。公司

液态奶业务因下游需求疲弱而下滑，预计价和量均承压。按细分品类拆分，

预计常温奶双位数下滑，低温奶维持正增长，冰激凌和奶酪业务在产品创新、

品牌建设和渠道精耕等作用下，实现了增长。 

➢ 毛销差扩大，经营利润率提升 

2025 上半年，公司实现毛利率 41.7%，同比提升 1.5 个百分点，主因原材料

奶价同比下降；销售费用率 27.9%，同比下降 0.4 个百分点，其中广告费用

44.8 亿，同比-0.4%，毛销差同比扩大。公司管理费用率 4.7%，同比上升 0.3

个百分点。在成本红利及费用管控促进下，经营利润率同比提升 1.5 个百分

点至 8.5%。唯联营公司中现代牧业业绩亏损拖累公司净利润，净利率同比

下滑 0.5 个百分点至 5.18%。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 20.0 港元/股 

考虑到公司液奶基本盘仍承压，且管理层对下半年经营存谨慎态度，我们下

调公司 25-27 年归母净利润至 42.16/51.85/56.96 亿元，给予 20.0 港元/股目

标价，对应 2025 年约 15 倍 PE，较现价有 32.2%的涨幅空间，给予“买入”

评级。 

百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业额

同比增长

毛利率

归母净利润

同比增长

净利润率

每股盈利(元)

98,624 88,675 82,847 85,675 88,829

6.51% -10.09% -6.57% 3.41% 3.68%

37.2% 39.6% 40.4% 40.3% 40.3%

4,809 105 4,216 5,185 5,696

-9.3% -97.8% 3934.5% 23.0% 9.9%

4.9% 0.1% 5.1% 6.1% 6.4%

1.22 0.03 1.07 1.32 1.45 

PE 11.3 518.3 12.9 10.5 9.5 

数据来源 ： 、 公司年报 、 国元证券经纪 （ 香港 ） 整理W ind  
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重要数据  

日期 2025-9-1 

收盘价（港元） 15.13 

总股本（亿股） 39.04 

总市值（亿港元） 590.64 

净资产（亿元） 480.2 

总资产（亿元） 997.9 

52 周高低（港元） 12.16/22.55 

每股净资产（元） 10.57 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 20.0 港元 

现  价： 15.13 港元 

预计升幅： 32.2% 
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【报告正文】 
 

➢ 收入表现承压，经营利润保持增长 

2025 上半年，公司实现收入 415.67 亿元，同比-6.95%；实现经营利润 35.38 亿

元，同比+13.43%；实现归母净利润 20.46 亿元，同比-16.37%。由于下游需求恢

复不及预期，行业仍处于调整阶段。 

图 1：公司营收及同比情况（单位：亿元） 图 2：公司净利润及同比情况（单位：亿元） 

  

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 
➢ 液奶需求承压，其他业务表现较好 

2025 上半年，公司液态奶 /冰激凌 /奶粉 /奶酪 /其他业务分别实现收入 

321.9/38.8/16.8/23.8/14.5 亿元，同比-11.2%/+15%/+2.5%/+12.3%/-4.3%。公司液

态奶业务因下游需求疲弱而下滑，预计价和量均承压。按细分品类拆分，预计

常温奶双位数下滑，低温奶维持正增长，当中鲜奶取得双位数增长，高端品牌

每日鲜语继续高速增长，持续引领高端鲜奶市场，子品牌小鲜语为年轻人打造

「轻鲜奶」品类，拓宽消费群体。 

奶粉业务方面，国内婴配粉持续聚焦瑞哺恩品牌，实现双位数增长，贝拉米品

牌夯实「澳洲有机奶粉销量第一」定位，旗下高端产品线上半年同比增长翻倍。

冰激凌业务方面，公司通过强化经典大单品优势、打造多款爆款新品、深化营

销联动、拓展渠道铺市铺货等举措带动其实现双位数增长。奶酪业务方面，受

益奶酪营养健康的功能属性，公司持续产品创新、渠道深耕，市场份额持续提

升，妙可蓝多在中国奶酪零售市场品牌市场占有率排名第一。 

 
➢ 毛销差扩大，经营利润率提升 

2025 上半年，公司实现毛利率 41.7%，同比提升 1.5 个百分点，主因原材料奶

价同比下降；销售费用率 27.9%，同比下降 0.4 个百分点，其中广告费用 44.8
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亿，同比-0.4%，毛销差同比扩大。公司管理费用率 4.7%，同比上升 0.3 个百分

点。在成本红利及费用管控促进下，经营利润率同比提升 1.5 个百分点至 8.5%。

唯联营公司中现代牧业业绩亏损拖累公司净利润，净利率同比下滑 0.5 个百分

点至 5.18%。 

根据管理层指引，因市场终端需求相对偏弱，公司采取产品降价等措施，且奶

价同比降幅收窄，下半年经营利润率可能低于上半年，但通过成本节约和费用

管控实现整体稳定。 

图 2：公司毛利率情况 图 3：公司销售费用率情况 

  

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 
➢ 给予“买入”评级，目标价 20.0 港元/股 

考虑到公司液奶基本盘仍承压，且管理层对下半年经营存谨慎态度，我们下调

公司 25-27 年归母净利润至 42.16/51.85/56.96 亿元，给予 20.0 港元/股目标价，

对应 2025 年约 15 倍 PE，较现价有 32.2%的涨幅空间，给予“买入”评级。 

 表 1：行业估值比较（20250901） 

 公司名称 代码
收盘价 市值 营业收入增速 归母净利润增速 PE
（港元） (亿港元) FY1 FY2E FY1 FY2E FY1 FY2E

中国飞鹤 6186.HK 4.3 389 6.2% 2.0% 5.3% -2.2% 12.8 10.2 

H&H 1112.HK 14.0 90 -6.8% 7.9% -109.2% 1072.8% -98.5 15.7 

澳优 1717.HK 2.5 45 0.3% 5.0% 35.3% 27.8% 13.1 13.6 

优然牧业 9858.HK 3.8 146 7.5% 7.3% 34.2% 154.0% -8.6 35.7 

现代牧业 1117.HK 1.3 101 -1.5% 3.7% -908.8% 84.8% -4.8 -42.5 

中国圣牧 1432.HK 0.4 30 -7.6% -4.5% -176.1% 211.5% -20.0 37.7 

国际

蒙牛乳业 2319.HK 15.13 591 -10.1% -6.6% -97.8% 3934.5% 518.3 12.9  
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 【风险提示】 

 1. 原奶价格大幅上涨； 

2. 市场竞争加剧； 
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3. 消费需求恢复不达预期； 

4. 新品表现不佳； 

5. 食品安全等。 
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【财务报表摘要】 

98,624 88,675 82,847 85,675 88,829 

(61,984) (53,584) (49,377) (51,111) (53,001) 37.2% 39.6% 40.4% 40.3% 40.3%

36,640 35,090 33,470 34,564 35,828 4.9% 0.1% 5.1% 6.1% 6.4%

(25,192) (23,093) (21,126) (22,061) (22,811) 22.6% 77.5% 22.6% 22.6% 22.6%

(4,743) (4,229) (3,728) (3,641) (3,775)

1,069 1,032 861 866 803 ROE 9.5% 0.2% 8.3% 9.4% 9.6%

(1,126) (6,362) (1,480) (1,100) (1,000) ROA 4.2% 0.1% 3.9% 4.6% 4.8%

(1,569) (1,468) (1,463) (1,463) (1,463)

1,676 1,412 1,046 1,222 1,424 

6,312 999 5,584 6,895 7,602 56.0% 54.8% 53.2% 51.7% 50.3%

(1,425) (775) (1,262) (1,558) (1,718) 1.05 0.97 1.06 1.19 1.31

4,887 225 4,322 5,337 5,884 0.86 0.83 0.93 1.06 1.19

4,809 105 4,216 5,185 5,696 

35.9 33.6 33.6 33.6 33.6

6.5% -10.1% -6.6% 3.4% 3.7% 12.8 13.1 13.1 13.1 13.1

-9.3% -97.8% 3934.5% 23.0% 9.9% 36.0 37.9 37.9 37.9 37.9

34,128 35,768 38,510 44,404 50,490 6,312 999 5,584 6,895 7,602 

12,444 17,339 20,678 26,311 32,109 3,301 3,407 3,438 3,423 3,370 

3,457 3,180 2,971 3,073 3,186 (106) 56 417 241 39 

212 81 81 81 81 8,349 8,332 8,232 9,272 9,487 

6,088 4,937 4,549 4,709 4,883 

81,092 70,525 69,933 69,185 68,293 (730) (592) (554) (522) (485)

21,715 20,905 20,909 20,264 19,492 444 (2,908) (2,345) (1,431) (869)

2,349 2,278 1,940 2,090 2,217 (286) (3,500) (2,899) (1,953) (1,354)

2,733 2,585 2,443 2,308 2,178 

8,952 7,678 7,678 7,678 7,678 (1,590) (1,534) (1,994) (1,687) (2,333)

12,618 8,829 8,712 8,596 8,479 (5,212) (4,791) 0 0 0 

115,220 106,293 108,442 113,589 118,783 (6,802) (6,325) (1,994) (1,687) (2,333)

32,594 37,007 36,411 37,411 38,464 

9,616 16,471 16,471 16,471 16,471 247 491 0 0 0 

9,499 8,647 8,008 8,286 8,592 1,261 (1,493) 3,339 5,633 5,799 

13,478 11,888 11,932 12,653 13,400 5,693 7,202 6,199 9,538 15,171 

31,974 21,261 21,261 21,261 21,261 

23,679 15,420 15,420 15,420 15,420 

8,295 5,841 5,841 5,841 5,841 

64,568 58,267 57,672 58,671 59,724 

358 357 357 357 357 1.22 0.03 1.07 1.32 1.45

34,065 33,233 35,455 38,954 42,317 2.12 2.12 2.09 2.36 2.41

10,045 8,105 8,523 9,019 9,610

利润表 主要财务比率

营业收入 盈利能力(%)

偿债能力(%)

利润总额

归属母公司净利润

营运能力

资产负债表 现金流量表

流动资产

经营活动产生现金

非流动资产

投资活动产生现金

资产总计 融资活动产生现金

流动负债

非流动负债 现金的期末余额

负债合计 每股资料(元)

估值比率(倍)

股东权益合计

负债及权益合计

单位:人民币 百万元

营业成本 毛利率

毛利 净利率

销售费用 实际税率

行政费用

其他收益

其他费用

财务费用

利息收入

资产负债率

所得税 流动比率

净利润 速动比率

存货周转天数

应收账款周转天数

应付账款周转天数

单位:人民币 百万元

税前利润

货币资金 折旧和摊销

应收账款 融资成本

其他应收款

存货

资本性支出

物业厂房及设备 其他投资

在建工程

使用权资产

商誉 支付股利合计

其他无形资产 其他筹资活动

短期借款 汇率变动

应付票据及账款 现金净变动

其他流动负债 现金的期初余额

长期借款

其他

股本 每股收益

未分配利润 每股经营现金

其他储备 每股净资产

少数股东权益

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

7,202 6,199 9,538 15,171 20,970 

 12.85 12.23 12.90 13.96 15.01

6,332 6,463 6,569 6,720 6,908 

50,652 48,025 50,771 54,918 59,059 PE 11.3 518.3 12.9 10.5 9.5

115,220 106,293 108,442 113,589 118,783 PB 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9

增长

总收入（%）

净利润（%）
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 
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