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蒙牛（2319.HK）：2H23 经营利润率面临高基

数，但长期利润率持续提升确定性强 
蒙牛能够在 1H23 的市场逆境中保持产品结构的稳定，从而将原奶成本
下降的正面影响完全转化为毛利率的扩张，很大程度上体现了公司产
品结构高端化的能力。我们预计蒙牛 2H23内生收入增长有望快于 1H23，
然而 2H23 经营利润率在较高的基数下，恐较难有显著扩张。 

 2H23 内生收入增速有望好于 1H23：在经过充满挑战的 1H23 后，蒙
牛管理层更新了 2023 年收入目标：全年整体收入同比增长高单位数，
内生收入（不包括妙可蓝多）同比增长中单位数。这意味着公司 2H23
内生收入同比增速不低于中单位数，相较 1H23 有所加速。尽管整体
乳制品行业依然面临挑战，但考虑到（1）去年下半年液态奶整体收
入基数较低，（2）今年下半年奶粉行业竞争格局有望改善，（3）冰淇
淋在海外市场加速扩张，我们认为蒙牛 2H23 内生收入增速有望高于
1H23，助力公司达到全年收入目标。 

 2H23 经营利润率面临高基数挑战：尽管蒙牛 1H23 经营利润率同比
大幅扩张 110bps，但管理层依然维持全年经营利润率同比扩张 50bps
的目标不变，这似乎令资本市场有些失望。然而，我们认为蒙牛 2H23
的经营利润率扩张的确面临以下挑战：（1）公司 2H22 大幅缩减了广
告营销费用（A&P）以及线下渠道费用，导致销售费用率同比大幅下
降 3.6ppt。公司 2H23 将加大对特定产品（比如贝拉米与每日鲜语）
以及线下传统渠道的投入，可能导致销售费用率同比大幅反弹；（2）
明年春节相较今年延后可能对液态奶整体毛利率带来负面影响，令
2H23 毛利率扩张幅度小于 1H23；（3）奶价下跌对公司 2H23 毛利率
的帮助相较 1H23 可能有所减弱。我们预测蒙牛 2H23 经营利润率同
比基本持平，而 2023 全年经营利润率同比扩张 60bps，略高于指引。 

 多措并举推动经营利润率长期持续提升：公司将持续挖掘常温液奶产
品（尤其是特仑苏）的潜在价值，推动产品结构进一步升级。鲜奶、
奶粉、冰淇淋等业务的盈利能力有望持续提升。随着奶粉与冰淇淋等
高毛利产品的增长，品类结构有望得到改善。同时，RTM 变革与渠道
数字化稳步推进，有望在未来持续降低销售费用率。以上战略目标将
共同助力公司长期经营利润率持续扩张。 

 估值性价比高，维持蒙牛“买入”评级：蒙牛今年股价大幅回撤，估
值大幅下降至 14 倍 2024 年 P/E，低于伊利。结合蒙牛稳健的基本面
以及较高的长期增长确定性，我们认为蒙牛当前的估值具有较强的吸
引力。考虑到市场短期对乳制品行业的负面情绪，我们下调蒙牛目标
价至 32.2 港元（相当于 16 x2024 P/E）。维持蒙牛“买入”评级。 

 投资风险：行业需求放缓、行业竞争加大、原奶价格增长高于预期。 
 
图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入 88,141 92,593 99,276 106,734 113,985 
  同比变动（%） 15.9% 5.1% 7.2% 7.5% 6.8% 
归母净利润 5,026 5,303 5,807 7,042 8,129 
  同比变动（%） 42.6% 5.5% 9.5% 21.3% 15.4% 
PE（X） 16.0 16.4 16.4 13.5 11.7 
ROE（%） 17.0% 15.1% 13.8% 15.0% 15.5% 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 32.2 

潜在升幅/降幅 +22.0% 

目前股价（港元） 26.4 

52 周内股价区间（港元） 24.3-39.6 

总市值（百万港元）     104,015 

近 3月日均成交额（百万港元） 294.5 

注：截至 2023 年 8 月 31 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 蒙牛乳业

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E (百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 88,141 92,593 99,276 106,734 113,985 税前利润 5,868 6,502 7,054 8,672 10,043

同比 15.9% 5.1% 7.2% 7.5% 6.8% 固定资产折旧 2,396 2,878 2,662 2,860 3,043

财务费用 -284 -260 -249 -584 -986

营业成本 -55,752 -59,904 -62,783 -67,295 -71,849 外汇损益 0 0 -20 0 0

毛利润率 32,390 32,690 36,493 39,440 42,137 资产处置损失 916 521 0 0 0

毛利率 36.7% 35.3% 36.8% 37.0% 37.0% 减值准备 392 527 0 0 0

附属公司收益 -693 -409 -254 -451 -564

销售及管理费用 -27,528 -27,267 -30,082 -32,022 -33,863 存货的减少 -616 -1,158 1,180 -151 -267

经营利润 4,862 5,423 6,411 7,418 8,273 经营性应收项目的减少 -1,975 701 31 -442 -424

经营利润率 5.5% 5.9% 6.5% 6.9% 7.3% 经营性应付项目的增加 3,395 831 -845 683 647

税金 -903 -930 -1,199 -1,561 -1,808

其他收入 1,563    1,842     920        920        920        其他 -952 -871 -1,338 -1,338 -1,338

财务收入 284       260        269        584        986        经营活动产生的现金流量净额 7,545 8,333 7,022 7,689 8,348

其他营业收入（支出） -841 -1,023 -546 -249 -136

利润总额 5,868 6,502 7,054 8,672 10,043 资本开支 -17,728 -17,101 -9,012 -8,000 -8,000

投资支付的现金 4,160 -16,217 -11,313 -173 0

所得税 -905 -1,318 -1,199 -1,561 -1,808 利息收入 1,234 994 1,587 1,921 2,323

所得税率 -15.4% -20.3% -17.0% -18.0% -18.0% 其他 -3,106 17,462 16,055 3,642 3,406

投资活动产生的现金流量净额 -15,440 -14,862 -2,684 -2,609 -2,271

净利润 4,964 5,185 5,855 7,111 8,235

减：少数股东损益 62 118 -48 -70 -106 取得借款收到的现金 4,086 15,703 7,690 0 0

归母净利润 5,026 5,303 5,807 7,042 8,129 收到其他与筹资活动有关的现金 214 -1,733 0 0 0

归母净利率 5.7% 5.7% 5.8% 6.6% 7.1% 分配股利、利润或偿付利息支付的现金 -1,862 -2,594 -3,107 -3,331 -3,852

同比 42.6% 5.5% 9.5% 21.3% 15.4% 其他 4,335 -7,229 -6,173 1,590 1,741

筹资活动产生的现金流量净额 6,773 4,147 -1,590 -1,741 -2,111

核心归母净利润 5,942 5,824 5,807 7,042 8,129

核心归母净利率 6.7% 6.3% 5.8% 6.6% 7.1% 现金及现金等价物净增加额 -1,134 -2,339 2,748 3,339 3,965

同比 47.4% -2.0% -0.3% 21.3% 15.4% 期初现金及现金等价物余额 11,397 11,217 12,766 15,514 18,853

期末现金及现金等价物余额 10,263 8,878 15,514 18,853 22,818

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

货币资金 11,420 13,050 15,798 19,137 23,102 每股数据 (人民币)

应收票据及应收账款 4,160 3,660 4,015 4,313 4,589 摊薄每股收益 1.5 1.5 1.5 1.8 2.1

预付款项 4,286 4,640 4,779 4,922 5,070 每股销售额 22.3 23.4 25.2 27.1 28.9

短期金融资产投资 4,667 6,827 7,000 7,000 7,000 每股股息 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6

存货 6,485 8,073 6,893 7,044 7,311 同比变动

其他流动资产 2 526 2 2 2 收入 15.9% 5.1% 7.2% 7.5% 6.8%

流动资产合计 31,020 36,777 38,487 42,418 47,074 经营溢利 39.6% 11.6% 18.2% 15.7% 11.5%

固定资产 17,335 19,653 21,464 23,135 24,686 归母净利润 42.6% 5.5% 9.5% 21.3% 15.4%

在建工程 2,619 4,111 4,111 4,111 4,111 费用与利润率

使用权资产 2,142 2,783 2,783 2,783 2,783 毛利率 36.7% 35.3% 36.8% 37.0% 37.0%

长期预付款项 463 453 400 400 400 经营利润率 5.5% 5.9% 6.5% 6.9% 7.3%

无形资产 7,999 12,374 12,374 12,374 12,374 归母净利率 5.7% 5.7% 5.8% 6.6% 7.1%

商誉 4,858 8,888 8,888 8,888 8,888 回报率

附属公司投资 15,794 10,396 10,403 10,854 11,418 平均股本回报率 17.0% 15.1% 13.8% 15.0% 15.5%

备供出售金融资产 14,236 20,240 20,240 20,240 20,240 平均资产回报率 7.3% 6.1% 5.8% 6.6% 7.1%

其他非流动资产 1,635    2,137      2,061      2,061      2,061      资产效率

非流动资产合计 67,081 81,036 82,725 84,847 86,962 应收账款周转天数 14.8 15.4 14.1 14.2 14.3

短期借款 4,265 9,095 9,095 9,095 9,095 库存周转天数 39.3 44.4 43.5 37.8 36.5

应付票据及应付账款 8,804 10,201 9,355 10,038 10,685 应付账款周转天数 54.9 57.9 56.8 52.6 52.6

其他应付款 14,576 13,581 13,581 13,581 13,581 财务杠杆

其他流动负债 1,426 276 276 276 276 流动比率 (x) 1.1 1.1 1.2 1.3 1.4

流动负债合计 29,072 33,153 32,308 32,990 33,638 速动比率 (x) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

长期借款 18,786 26,106 26,106 26,106 26,106 现金比率 (x) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

其他非流动负债 8,244 8,502 8,502 8,502 8,502 负债/ 权益 1.3 1.4 1.2 1.1 1.0

非流动负债合计 27,030 34,608 34,608 34,608 34,608 估值

股本及储备 36,826 40,099 44,296 49,596 55,614 市盈率 (x) 16.0 16.4 16.4 13.5 11.7

少数股东权益 5,174 9,953 10,001 10,070 10,176 市销率 (x) 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0

所有者权益合计 41,999 50,052 54,296 59,667 65,790 股息率 1.3% 1.4% 1.5% 1.9% 2.1%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：蒙牛乳业 2023 年上半年盈利表现以及下半年和全年预测 
 

百万人民币 1H22 1H23 YoY 2H22 2H23E YoY 2022 2023E YoY 

收入 47,722 51,119 7% 44,871 48,157 7% 92,593 99,276 7% 

-液态奶 39,665 41,640 5% 38,604 39,502 2% 78,269 81,142 4% 

-冰淇淋 3,904 4,309 10% 1,749 1,909 9% 5,652 6,218 10% 

-奶粉 1,894 1,894 0% 1,968 1,968 0% 3,862 3,862 0% 

-其他 2,259 3,275 45% 2,550 4,778 87% 4,810 8,054 67% 

销售成本 -30,263 -31,488 4% -29,640 -31,295 6% -59,904 -62,783 5% 

毛利润 17,459 19,630 12% 15,231 16,863 11% 32,690 36,493 12% 

毛利率 36.6% 38.4%   33.9% 35.0%   35.3% 36.8%   

                    

销售管理费用 -14,939 -16,355 9% -12,328 -13,726 11% -27,267 -30,082 10% 

销售管理费用率 31.3% 32.0%   27.5% 28.5%   29.4% 30.3%   

                    

经营利润 2,520 3,275 30% 2,903 3,136 8% 5,423 6,411 18% 

经营利润率 5.3% 6.4%   6.5% 6.5%   5.9% 6.5%   

                    

财务费用 87 130 49% 173 139 -19% 260 269 3% 

其他费用 1,168 187 -84% -16 -67 n.m. 1,153 120 -90% 

合营/联营公司损益 372 111 -70% 37 142 282% 409 254 -38% 

商誉减值亏损 0 0 n.a. -742 0 -100% -742 0 -100% 

                    

税前盈利 4,148 3,703 -11% 2,355 3,350 42% 6,502 7,054 8% 

所得税 -505 -644 28% -813 -555 -32% -1,318 -1,199 -9% 

少数股东权益 108 -39 -136% 10 -9 -192% 118 -48 -140% 

归母净利润 3,751 3,020 -19% 1,552 2,787 80% 5,303 5,807 10% 

归母净利润率 7.9% 5.9%   3.5% 5.8%   5.7% 5.8%   

                    

归母净利润 

（扣除一次性损益项） 
2,977 3,104 4% 2,294 2,787 21% 5,271 5,891 12% 

归母净利润率 

（扣除一次性损益项） 
6.2% 6.1%   5.1% 5.8%   5.7% 5.9%   

 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司数据，浦银国际 
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图表 3：蒙牛各品类 1H23 同比增速 
 

品类 增速 

液态奶 ▲增长 5% 

-基础白奶 ▲增长高单位数 

-特仑苏 ▲增长 10% 

-低温鲜奶 ▲增长高单位数 

-常温酸奶 ▼下降低双位数 

-乳饮料 ▲增长中单位数 

-低温酸奶 ▼下降低单位数 

冰淇淋 ▲增长 10.4% 

-国内 ▼下降 

-海外 ▲增长 30% 

奶粉 —持平 

-贝拉米 ▲增长 20%以上 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 

图表 4：SPDBI 财务预测变化 
 

（人民币百万） 2023E 2024E 2025E 

营业收入    

旧预测 105,519 116,459 125,849 

新预测 99,276 106,734 113,985 

变动 -5.9% -8.4% -9.4% 

    

归母净利润    

旧预测 6,626 7,961 9,214 

新预测 5,807 7,042 8,129 

变动 -12.4% -11.5% -11.8% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 5：SPDBI 目标价：蒙牛乳业（2319.HK） 
 

 

注：截至 2023 年 8 月 31 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 6：浦银国际消费行业公司覆盖 
 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 37.1 买入 52.8 2023 年 8 月 11 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 88.4 买入 100.9 2023 年 8 月 23 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.7 买入 0.8 2023 年 8 月 14 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 6.4 买入 8.4 2023 年 7 月 3 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 4.8 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 53.6 买入 77.2 2023 年 8 月 1 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 418.0 买入 601.8 2023 年 8 月 1 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 21.4 持有 24.9 2023 年 8 月 30 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 13.6 买入 21.1 2023 年 7 月 31 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 12.6 买入 17.1 2023 年 8 月 23 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 46.1 买入 56.9 2023 年 8 月 20 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 91.4 买入 115.9 2023 年 8 月 17 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 17.0 持有 19.9 2023 年 8 月 3 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 65.4 买入 100.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 91.1 持有 121.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 10.4 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 26.0 买入 32.6 2023 年 8 月 29 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 26.4 买入 32.2 2023 年 9 月 1 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 10.4 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 4.7 持有 5.4 2023 年 8 月 30 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 3.3 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 18.4 买入 42.8 2023 年 2 月 20 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.5 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.7 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 
 

注：截至 2023 年 8 月 31 日收盘价  

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 7：蒙牛乳业市场普遍预期  
  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：蒙牛乳业 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：40.3 港元 

概率：25% 

 目标价：25.8 港元 
概率：20% 

 2024 年液态奶销量增速超 10%； 

 原奶价格稳重有降，2024 年公司毛利率水平同比

提升 50bps； 

 整体费用率增速放缓，经营利润率 2024 年同比提

升 80bps。 

  2024 年液态奶销量增速持平； 

 原奶价格提升较快，2024 年公司毛利率同比持平； 

 整体费用率增速加快，经营利润率 2024 年同比

持平。 

 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并
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