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海外羊奶粉拉动增长  
事件：澳优 25 年上半年实现总营业收入 38.9 亿元，同比增长 5.6%；实现净利润

1.81 亿元，同比增长 21.4%。我们认为海外羊奶粉业务将为公司重要增长因素。

考虑国内奶粉业务仍然承压，我们下调 25/26/27 年净利润为 3.1/3.5/3.8 亿元,

（2025/4/22 预测为 3.3/3.7/4.0 亿元），对应每 EPS 收益为 0.19/0.21/0.23 港元

（2025/4/22 预测为 0.18/0.21/0.22 港元）。 维持“买入”评级，考虑同行估值上

升，目标价自 2.7 港元上调至 3.0 港元（基于 DCF 及可比公司估值法），较当前股

价有 17%的涨幅。 

报告摘要 

羊奶粉海外销售支撑增长。25 年上半年羊奶粉收入 18.6 亿元，同比增长 3.1%。

其中海外羊奶粉收入 4.8 亿，同比增长 65.7%，占羊奶粉收入比重达到 26%，重

要性逐渐凸显。这一优异表现主要得益于中东、北美及独立国家联合体（独联体）

三大核心区域的战略性突破，各市场在渠道拓展、产品创新及品牌建设方面均取得

显著进展。国内羊奶粉收入 13.8 亿，同比下降 8.9%。根据尼尔森最新数据，佳贝

艾特截至六月底品牌市占率稳步攀升至 30.4%，排名第一。第二季度启动内码系

统升级及主动调节渠道库存导致短期出货量承压。 

牛奶粉业绩承压。牛奶粉 25 年上半年收入 9.6 亿元，同比下降 14.9%。销售额下

滑主因第二季度启动内码系统升级及主动调节渠道库存导致短期出货量减少所致。

尼尔森 IQ 最新数据显示，公司的牛奶粉品牌市占率止跌回稳。 

营养品业务稳健增长。25 年上半年营养品业务收入 1.55 亿元，同比增长 7%。NC

爱益森在药线渠道、私域电商渠道、国际展会等渠道积极布局，以产品创新为驱动，

森实施多维度的品牌升级战略，有效提升品牌影响力与公信力。由于 Amaltha 并

表，新增羊奶酪业务，上半年收入 4.8 亿元。 

产品结构拉低毛利率。25 年上半年毛利率为 41.9%，同比下降 1.5pct。羊奶粉的

毛利率同比下降 0.8pct 至 55.1%，牛奶粉的毛利率下降 0.8pct 至 52.3%。上半年

由于推动内码产品，略微拉低了羊奶粉和牛奶粉的毛利率。此外由于新合并的羊奶

酪业务毛利率仅为 6.8%，显著拉低了整体毛利率。销售费用率下降。上半年销售

费用率为 26.1%，同比下降 3.8pct，得益于渠道策略优化，且营销费用短期减少。 

我们认为海外羊奶粉业务将为公司重要增长因素。考虑国内奶粉业务仍然承压，

我们下调 25/26/27 年净利润为 3.1/3.5/3.8 亿元,（2025/4/22 预测为 3.3/3.7/4.0 亿

元），对应每 EPS 收益为 0.19/0.21/0.23 港元（2025/4/22 预测为 0.18/0.21/0.22

港元）。 维持“买入”评级，考虑同行估值上升，目标价自 2.7 港元上调至 3.0 港

元（基于 DCF 及可比公司估值法），较当前股价有 17%的涨幅。 

风险提示：出生人口下滑；行业竞争加剧；行业或公司发生严重食品安全问题。  

财务及估值摘要 

年结 31/12；人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7,796 7,382 7,402 7,801 8,196 8,578 

增长率(%)  -5.31% 0.28% 5.38% 5.06% 4.66% 
净利润 189 169 247 307 346 376 

增长率(%)  -10.66% 46.40% 24.23% 12.83% 8.62% 
毛利率(%) 43.52% 38.64% 41.98% 41.14% 41.53% 41.74% 

净利润率(%) 2.42% 2.29% 3.34% 3.94% 4.23% 4.39% 

每股收益(港元) 0.13 0.11 0.14 0.19 0.21 0.23 

每股净资产(港元) 3.44 3.55 3.57 3.70 3.84 3.98 

市盈率 38.27 29.13 16.41 13.45 11.91 10.96 

市净率 0.74 0.72 0.71 0.69 0.66 0.64 

股息率 1.2% 1.6% 2.6% 3.1% 3.5% 3.8% 

净资产收益率(%) 3.60% 2.98% 4.29% 5.22% 5.68% 5.95% 

数据来源：公司资料，国证国际预测  
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奶粉 
 

投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 3.0 港元 

股价 2025-9-4 2.55 港元 
 

 

总市值(亿港元) 45.88 

流通市值(亿港元) 45.88 

总股本(亿股) 17.78 

流通股本(亿股) 17.78 

12 个月低/高(港元) 1.8/2.8 

平均成交(百万港元) 0.01 

 

股东结构（截止 2024-12-31） 

伊利股份 60.1% 

晟德大药厂 8.2% 

Bartle van der Meer 5.2% 

中信农业产业基金 5.2% 

其他股东 21.3% 

总计 100.0% 
  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -0.62 25.17 -0.83 

绝对收益 2.79 32.31 42.42 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

曹莹   行业分析师 

gloriacao@sdicsi.com.hk 
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1. 财务报表预测 

图表 1：盈利预测 

 

 

2. 估值分析 

我们采用可比公司和 DCF 两种方法进行估值。 

我们选取了港股和 A 股中乳制品相关公司作为可比公司。2026 年预测 PE 的平均值在

11.3x。考虑澳优海外业务的发展，我们给与 13x PE。2026 年预测 EPS 为 0.21 港元，对

应股价测算为 2.8 港元。 

用 DCF 方式估算时，我们给予 WACC 为 7.8%，短期增速给与 4%，同时，长期给予 2%

的增速。合理市值为 57 亿港元，对应价格为 3.2 港元。 

综合可比公司和 DCF 的估值，我们认为公司目标价为 3.0 港元，较最新的收盘价有 17%

的上涨空间。 

 

  

人民币百万 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

主营业务收入 7,796          7,382          7,402          7,801          8,196          8,578          

羊奶粉 3,591          3,283          3,699          3,724          3,997          4,253          

牛奶粉 2,924          2,562          2,107          1,792          1,846          1,901          

营养品 133             285             305             326             336             346             

奶酪私人品牌及其他 1,148          1,252          1,292          1,958          2,017          2,078          

营业成本 -4,403         -4,529         -4,295         -4,592         -4,792         -4,997         

毛利 3,393          2,853          3,108          3,209          3,404          3,580          

毛利率 43.5% 38.6% 42.0% 41.1% 41.5% 41.7%

销售费用 -2,167         -1,908         -2,077         -2,022         -2,125         -2,224         

占收入比例 -27.8% -25.8% -28.1% -25.9% -25.9% -25.9%

管理费用 -801            -667            -676            -732            -769            -805            

占收入比例 -10.3% -9.0% -9.1% -9.4% -9.4% -9.4%

财务费用 -15              -58              -52              -34              -35              -37              

占收入比例 -0.2% -0.8% -0.7% -0.4% -0.4% -0.4%

其他收入/支出 -158           -18             9                 -12             -12             -13             

占收入比例 -2.0% -0.2% 0.1% -0.1% -0.1% -0.1%

除税前溢利 252             202             313             409             462             502             

所得税 -63              -33              -65              -102            -116            -125            

所得税率 -25.0% -16.3% -20.9% -25.0% -25.0% -25.0%

净利润(含少数股东权益) 189             169             247             307             346             376             

净利率 2.4% 2.3% 3.3% 3.9% 4.2% 4.4%

少数股东损益 -28              -6                11               0                 -              -              

净利润(不含少数股东权益) 217             174             236             307             346             376             

EPS（港元） 0.13            0.11            0.14            0.19            0.21            0.23            

市盈率（倍） 19.3            23.2            17.9            13.5            11.9            11.0            

数据来源：公司财报，国证国际研究预测
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图表 2:可比上市公司当前市盈率对比 

 

 

图表 3:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 

数据来源：公司年报，国证国际研究预测 

 

图表 4: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

 

3. 风险提示 

行业竞争加剧、出生人口下滑、发生严重的食品安全问题。 

  

市值

（亿） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

中国飞鹤 6186.HK 397    HKD 37.2   39.2   37.5 42.5 46.6 10.7   10.1   10.6   9.3    8.5    

yoy -31% 5% -4% 13% 10%

H&H国际控股1112.HK 88     HKD 6.4    -0.6   5.7    7.6    8.8    13.7   15.3   11.6   10.0   

yoy -5% N/A N/A 32% 16%

蒙牛乳业 2319.HK 585    HKD 52.8   1.1    50.7   59.7   66.8   11.1   510.2  11.6   9.8    8.8    

yoy -9% -98% 4317% 18% 12%

伊利股份 600887.SH 1,781  CNY 104.3  84.5   112.4  122.9  132.3  17.1   21.1   15.8   14.5   13.5   

yoy 11% -19% 33% 9% 8%

平均估值 13.1   180.5  13.3   11.3   10.2   

注：时间截止2025/9/4，预测值为Wind一致预测

资料来源：Wind，国证国际证券研究

归母净利润（亿元） P/E
公司 代码 货币

0.17                    0.19                    0.21                    0.24                    0.26                    

7x 1.2                      1.3                      1.5                      1.6                      1.8                      

9x 1.6                      1.7                      1.9                      2.1                      2.3                      

11x 1.9                      2.1                      2.4                      2.6                      2.9                      

13x 2.3                      2.5                      2.8                      3.1                      3.4                      

15x 2.6                      2.9                      3.2                      3.5                      3.9                      

17x 2.9                      3.3                      3.6                      4.0                      4.4                      

19x 3.3                      3.7                      4.1                      4.5                      4.9                      

2026年EPS

PE

FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 2029 FY 2030 FY 2031 FY 2032 FY 2033 FY 2034

(年结31/12；RMB 000) 实际 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 7,796        7,382        7,402        7,801        8,196        8,578        8,991        9,441        

     增長率% -5.3% 0.3% 5.4% 5.1% 4.7% 4.8% 5.0%

EBIT 267           260           364           443           497           539           586           638           

     增長率% -2.8% 40.3% 21.7% 12.2% 8.3% 8.7% 9.0%

     EBIT率% 3.4% 3.5% 4.9% 5.7% 6.1% 6.3% 6.5% 6.8%

有效稅率% 25.0% 16.3% 20.9% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

EBIT x (1-有效稅率) 200           217           288           332           373           404           439           479           

 + 折旧摊销 275           253           246           256           260           263           266           268           

 + 营运资金变动 -1,049       -399          -267          -177          -83            -84            -91            -98            

 + 金融资产公允价值损失 -            -            -            -            -            -            -            -            

 - 资本支出 -600          -684          -551          -300          -300          -300          -300          -300          

自由现金流, FCF -1,174       -613          -283          112           249           282           314           349           363           377           393           408           425           

增长率% -47.8% -53.7% -139.4% 123.5% 13.3% 11.1% 11.1% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

折现年份 -            1.00          2.00          3.00          4.00          5.00          6.00          7.00          8.00          9.00          

折现因子 1.0000 0.9276 0.8605 0.7983 0.7405 0.6869 0.6372 0.5911 0.5483 0.5087

FCF现值 112           231           243           251           258           249           240           232           224           216           

FY2025-34 FCF现值总额 2,041        

永续期价值现值 3,936        

企业价值 5,977        

 加：净现金 -722          

 减：少数股东权益 -62            

DCF 估值(HKD 000) 5,706        

假设：

WACC 7.8%

短期增长率 4.0%

永续增长率 2.0%

资料来源：国证国际研究预测
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附表：财务报表预测 

  

资产负债表 利润表
年结31/12；人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 年结31/12；人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等值项目 2,038           1,421           1,191           1,091           1,026           主营业务收入 7,382           7,402           7,801           8,196           8,578           

贸易应收款项 591              690              675              709              742              营业成本 1,252           1,292           1,958           2,017           2,078           

预付及其他应收款项 256              263              277              291              305              毛利 2,853           3,108           3,209           3,404           3,580           

存货 2,089           1,930           2,149           2,243           2,338           销售费用 -1,908          -2,077          -2,022          -2,125          -2,224          

受限制存款 6                  9                  9                  9                  9                  管理费用 -667             -676             -732             -769             -805             

其他流动资产 101              85                85                85                85                其他收益及损失 -18               9                  -12               -12               -13               

流动资产总额 5,081           4,398           4,386           4,428           4,506           营业利润 260              364              443              497              539              

物业、厂房及设备 3,140           3,266           3,310           3,350           3,387           财务费用 -58               -52               -34               -35               -37               

土地使用权及权益 -               -               -               -               -               除税前利润 202              313              409              462              502              

长期应收款项 86                69                69                69                69                所得税 -33               -65               -102             -116             -125             

无形资产 1,350           1,554           1,554           1,554           1,554           净利润 169              247              307              346              376              

商誉 192              368              368              368              368              归属母公司净利润 174              236              307              346              376              

于联营及合营企业投资 319              127              127              127              127              EPS（港元） 0.11             0.14             0.19             0.21             0.23             

递延税项资产 366              365              365              365              365              EBITDA 513              611              699              757              802              

其他非流动资产 -499             -485             -485             -485             -485             

非流动资产总额 4,953           5,264           5,308           5,348           5,385           

总资产 10,034         9,662           9,694           9,776           9,891           

贸易应付款项 517              534              562              586              611              

合同负债 451              234              247              259              271              

其他应付款项 265              427              427              449              470              

短期有息债务 2,378           2,138           1,922           1,728           1,554           

应付即期税项 11                35                35                35                35                

其他流动负债 468              258              258              258              258              

流动负债总额 4,090           3,626           3,451           3,316           3,199           

长期有息债务 -               -               -               -               -               主要财务比率

递延收入-非流动负债 81                79                79                79                79                2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

递延税负债 81                72                72                72                72                同比增长率：

其他非流动负债 32                101              101              101              101              营业收入增长率（%） 0.3% 5.4% 5.1% 4.7%

非流动负债总额 194              252              252              252              252              除税前利润增长率（%） 40.3% 21.7% 12.2% 8.3%

总负债 4,285           3,878           3,703           3,568           3,451           净利润增长率（%） 46.4% 24.2% 12.8% 8.6%

股本 154              154              154              154              154              

储备 5,539           5,567           5,775           5,992           6,223           盈利能力：

少数股东权益 56                62                62                62                62                毛利率（%） 38.6% 42.0% 41.1% 41.5% 41.7%

总股东权益 5,749           5,783           5,991           6,209           6,439           净利率（%） 2.3% 3.3% 3.9% 4.2% 4.4%

ROE（%） 3.0% 4.3% 5.2% 5.7% 6.0%

现金流量表

年结31/12；人民币百万 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力：

息税前利润 260              364              443              497              539              资产负债率（%） 42.7% 40.1% 38.2% 36.5% 34.9%

利息支出 -44               -66               -34               -35               -37               流动比率（x） 1.24             1.21             1.27             1.34             1.41             

所得税 -83               -48               -102             -116             -125             利息覆盖倍数（x） 8.88             11.82           20.77           21.40           21.65           

营运资本变动 -399             -267             -177             -83               -84               股息支付率（%） 46.3% 42.0% 42.0% 42.0% 42.0%

折旧及摊销 246              276              256              260              263              

公允价值变动 -56               -64               -               -               -               营运能力

经营性现金流净额 225              299              386              523              555              存货周转天数 -174             -171             -171             -171             -171             

资本开支 -684             -551             -300             -300             -300             应收账款周转天数 31                32                32                32                32                

其他 -57               -348             -               -               -               应付账款周转天数 -43               -45               -45               -45               -45               

投资性现金流净额 -741             -899             -300             -300             -300             

新发股份 -77               -15               -               -               -               每股资料

支付股息 -104             -82               -99               -129             -146             EPS（港元） 0.11             0.14             0.19             0.21             0.23             

新增债务 945              781              -216             -194             -174             BPS（港元） 3.55             3.57             3.70             3.84             3.98             

其他 -82               -957             -               -               -               每股经营现金（港元） 0.14             0.19             0.24             0.32             0.34             

筹资性现金流净额 682              -274             -315             -323             -320             

现金净变动 176              -823             -24               -100             -65               估值比率

现金期初余额 1,862           2,038           1,215           1,191           1,091           PE 29.13           16.41           13.45           11.91           10.96           

现金期末余额 2,038           1,215           1,191           1,091           1,026           PB 0.72             0.71             0.69             0.66             0.64             

数据来源：国证国际研究预测
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