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公司数据 

市值(百万港元)  121,229  

3月平均流通量 (百万港元)  379.89  

52周内股价高/低 (港元)   34.37/ 24.19  

总股本 (百万)  3,935.0  

资料来源：彭博 

 

股东结构 

COFCO 16.3% 

Danone 9.9% 

Arla 5.3% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 5.8% 3.5% 

3-月 -0.2% 5.3% 

6-月 -4.6% 2.1% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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蒙牛宣布今年上半年净利润预计下跌 45-60%，我们认为这很大程度已反映在股
价上。今年首季度内生收入增长持平， 4、5 月份提速至双位数增长，好于早前
管理层指引的上半年收入同比轻微下跌。上半年净利润不明朗因素消除，业务恢
复速度好于指引，因此我们重申买入评级。 

 上半年净利润下跌 45-60%。原因包括 1）为降低渠道库存而投入额外营销费
用；2）为保证员工健康安全、正常复工复产而投入额外疫情防控费用；以及
3）向社会捐赠款物，涉款约 7.4 亿元人民币。 

 销售业务恢复良好。今年首季度内生收入增长持平， 4、5 月份提速至双位数
增长。我们认为，上半年内生收入增长将好于指引预测的同比轻微下跌。 

 渠道库存水平有改善。根据我们来自湖南的渠道调查，商超渠道的特仑苏零售
价（250 毫升*12 包装）由 5 月下旬的 44.9 元人民币上升至目前的 49.9 元人
民币。这将减少公司的营销费用，并提升其盈利能力。一般渠道库存生产日期
主要在 4、5 月，属于正常水平。 

 市场顾虑已消除。管理层维持其 2020 下半年目标指引，包括内生收入低双位
数增长，以及经营利润率同比增加 30-50 个基点。考虑到公司 2020 上半年下
跌 45-60%净利润，2020下半年预计内生收入低双位数增长，以及预计下半年
经调整后净利率同比增长 0.5 个百分点，我们估计公司 2020 全年录得净利润
29-32 亿元人民币，低于我们先前估测的 35 亿，但达到市场最低至平均预测
区间的偏高数值（25-34 亿）。因此，我们相信上半年净利润下跌 45-60%的
预期，很大程度已反映在股价上。 

 重申买入评级。我们上调 2020/21/22 年收入预测 4%/3%/2%，并调整
2020/21/22 年净利润预测-8%/2%/1%。目标价由 34.20 港元上调至 37.90 港
元，相当于 2020 下半年及 2021 上半年每股盈利预测总和的 28 倍（相对原先
2020 全年及 2021 全年每股盈利预测平均的 28 倍）。催化剂：收入及利润率
好于预期；风险：业务恢复速度慢于预期、食物安全问题。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 68,977  79,030  74,513  85,337  95,293  

变动 (%) 15  15  (6) 15  12  

净利润 (百万元人民币) 3,043  4,105  3,184  5,247  6,348  

经调整净利润 (百万元人民币) 2,942  3,867  3,184  5,247  6,348  

经调整每股盈利 (人民币) 0.754  0.988  0.809  1.333  1.613  

变动 (%) 43  31  (18) 65  21  

市场每股盈利预测 不适用 不适用 0.875 1.264 1.508 

经调整市盈率 (倍) 34.5  28.0  34.2  20.7  17.1  

市凈率 (倍) 4.1  3.7  3.4  3.0  2.6  

股息率 (%) 0.7  0.7  0.7  1.1  1.3  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测 

  

蒙牛（2319HK） 

 

 

盈警消除市场顾虑；复苏好于指引预期 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

截止 12 月底 (百万元人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   截止 12月底 (百万元人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

销售收入 68,977  79,030  74,513  85,337  95,293    税前利润 3,853  5,605  3,805  6,292  7,660  

液态奶 59,389  67,878  66,956  76,770  85,685    联营及合资企业 300  (175) (246) (321) (408) 

冰淇淋 2,723  2,561  2,305  2,444  2,492    折旧和摊销 1,838  2,260  1,779  1,972  2,108  

 奶粉 6,017  7,870  4,396  5,039  5,735    运营资金变动 1,653  452  557  792  797  

其他 848  721  856  1,084  1,380   其它 (1,280) (1,835) (1,863) (2,327) (2,723) 

销售成本 (43,193
) 

(49,351
) 

(46,755
) 

(53,074
) 

(59,121
) 

  经营活动所得现金流 6,363  6,307  4,032  6,407  7,433  

毛利 25,784  29,679  27,758  32,263  36,172      
     

        资本开支 (3,149) (4,318) (4,000) (3,000) (3,000) 

其他收入 635  769  339  413  459    收购 (309) (6,686) (458) 0  0  

销售费用 (18,833
) 

(21,536
) 

(20,789
) 

(23,138
) 

(25,539
) 

  其它 (773) (6,525) 2,657  (688) (510) 

管理费用 (2,915) (3,319) (2,906) (3,243) (3,621)   投资活动所得现金净额 (4,232) (17,530
) 

(1,801) (3,688) (3,510) 

其它费用 (936) (1,482) (1,221) (878) (951)     
     

息税前收益 3,734  4,110  3,182  5,418  6,521    凈借贷 (383) 11,791  (1,383) 0  0  

        股息 (526) (1,374) (712) (732) (1,207) 

财务收入, 凈额 318  461  377  553  731    其它 8  197  0  0  0  

其他 101  860  0  0  0    融资活动所得现金净额 (900) 10,614  (2,095) (732) (1,207) 

联营及合资企业 (300) 184  246  321  408          

税前利润 3,853  5,615  3,805  6,292  7,660    现金增加净额 1,231  (608) 136  1,987  2,717  

所得税 (649) (1,310) (605) (1,015) (1,233)   年初现金及现金等价物 3,129  4,370  3,798  3,934  5,920  

非控制股东权益 (161) (190) (16) (30) (79)   汇兑 10  36  0  0  0  

净利润 3,043  4,115  3,184  5,247  6,348    年末现金及现金等价物 4,370  3,798  3,934  5,920  8,637  

经调整净利润 2,942  3,867  3,184  5,247  6,348    定期存款 2,927  2,678  2,678  2,678  2,678  

        现金及等价物 7,298  6,476  6,612  8,599  11,315  

             

                          
                          

资产负债表             主要比率           

截止 12 月底 (百万元人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   截止 12月底 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 36,716  41,052  44,577  45,926  47,226    销售组合 (%)           

固定资产 14,734  11,103  13,027  14,134  15,175    学费 86.1  85.9  89.9  90.0  89.9  

商誉及无形资产 6,980  12,302  12,235  12,168  12,101    住宿费 3.9  3.2  3.1  2.9  2.6  

合资及联营公司投资 7,202  7,492  8,196  8,516  8,924     其他 8.7  10.0  5.9  5.9  6.0  

其它非流动资产 7,800  10,155  11,119  11,108  11,026    其他 1.2  0.9  1.1  1.3  1.4  

  
     

        

流动资产 29,741  37,486  36,737  42,529  48,935    盈利能力比率      

现金及现金等价物 7,298  6,476  6,612  8,599  11,315    毛利率 37.4  37.6  37.3  37.8  38.0  

已抵押存款 623  74  74  74  74    息税前利润率 5.4  5.2  4.3  6.3  6.8  

存货 4,282  5,090  5,575  6,329  7,050    净利润率 4.4  5.2  4.3  6.1  6.7  

应收账 2,892  3,587  3,929  4,499  5,024   经调整净利润率 4.3  4.9  4.3  6.1  6.7  

其它流动资产 14,646  22,259  20,547  23,029  25,472   派息比率 23.2  17.3  23.0  23.0  23.0  

              

流动负债 25,109  31,734  33,406  36,003  38,489    资产负债比率      

借贷 6,523  13,838  13,838  13,838  13,838    流动比率 (x) 1.2  1.2  1.1  1.2  1.3  

应付款 7,022  6,739  7,381  8,378  9,333    应收账天数  15  15  18  18  18  

其它应付款 10,889  10,808  11,838  13,437  14,968    应付账天数 56  51  55  54  55  

其它 675  349  349  349  349    存货周转天数 33  35  42  41  41  

        资产周转率 (x) 1.0  1.0  0.9  1.0  1.0  

非流动负债 10,884  13,456  12,073  12,073  12,073    凈现金 (百万元人民币) 4,410  3,808  3,327  7,314  12,030  

递延收入 8,192  9,635  8,252  8,252  8,252          

借贷 856  279  279  279  279    回报率 (%)      

其它 1,835  3,542  3,542  3,542  3,542    经调整资本回报率 12.3  14.2  10.5  15.5  16.4  

        经调整资产回报率 4.7  5.3  4.0  6.2  6.9  

净资产总额 30,464  33,347  35,835  40,379  45,599          

股东权益 25,212  29,132  31,604  36,118  41,259    每股数据(人民币)      

少数股东权益 5,252  4,215  4,231  4,260  4,339    经调整每股盈利 (人民币) 0.75  0.99  0.81  1.33  1.61  

        每股股息 (人民币) 0.18  0.18  0.19  0.31  0.37  

       每股凈资产 (人民币) 6.42  7.40  8.03  9.18  10.48  

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银国际证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或

回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业

财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为

或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作

出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任

何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布
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是公平、合理。招银国际证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有
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