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[Table_Title] 

 与国际巨头合作深化创新不断 
 

[Table_Summary] 2014 年，蒙牛实现营业额 500.5 亿人民币，同比增长 15.4%；净利润 23.51 亿人民币，同比

大幅增长 44.1%；每股收益 1.21 元。毛利率提升 3.86 个百分点至 30.8%。每股拟派股息 0.28 元，

派息比率 23%。 

投资要点： 

 2015扩大酸奶市占，雅士利新总裁新气象，创新品类不断：核心业务液奶收入同比增长13.5%

至 430.36 亿，其中，常温奶占比 55.1%，收入 237 亿同比增长 7.5%，乳饮料占比 27.7%，收入

119.2 亿同比增长 14.3%，酸奶大幅增长 36.7%占比提升 2.9 个百分点。由于酸奶合资工厂于去年

8 月投产，今年三大品类蒙牛、优益 C 和碧悠齐发力，并开发了儿童酸奶等新产品，酸奶的增长幅

度将大于去年。达能带来先进的冷链技术让成本控制更加高效，未来三年，预期低温收入占比将加

大，效率提升带来单位成本下降，公司目标 EBITDA 利润率每年增长 1 个百分点。发展业务婴幼

儿奶粉合并雅士利后收入提升至 39.61 亿，占总收入比 7.9%。达能委任卢敏放先生为雅士利新

CEO，新总裁成功运营多美滋品牌且擅长于线上营销，产品升级和渠道多元化正是雅士利面临的转

型难题，我们看好新总裁将为雅士利带来的变革。雅士利两款全新进口产品正全线上线，预计全年

销售额将取得高单位数回升，接下来将以少数股权形式入股多美滋，贡献奶粉业务利润。植朴磨坊

作为萌芽业务今年全国铺货发展空间较大。公司针对小众市场将推出更多个性化产品。 

 焦距明星产品，加大基础白奶推广：14 年明星产品占比 34.5%，机会产品提升 2 个百分点

至 5.1%，基础产品占比进一步下降。今年继续把资源集中在三大核心产品：特仑苏、纯甄和低温

酸奶。纯甄通过赞助热门综艺节目销量发展强劲，目前市占率 22%；特仑苏引入新口味扩大系列

梯队。今年奶源供应充裕，基础白奶产量增加，在牧场纷纷转型做常温奶竞争激烈的背景下，基础

白奶将投入更多的促销以抢占市场，预期单价将承受小幅下降的压力。 

 原奶供应充裕成本利好，强化渠道终端掌控，抓住跨界营销机会：原奶作为大宗商品在供给

和需求上具备周期性，今年规模牧场供应放量外加欧盟放开牛奶配额制度，预期奶价走势将继续下

行。渠道改革继续推进，一线城市建立销售分公司，直接掌握销售终端，分公司销售额占比 13%；

其余省会和区域中心城市采用 CBU 模式，雇佣业务员拿订单，经销商退变为配送商，今年目标扩

展到 50 个城市。强化传统渠道，便利店网点开发，助推餐饮等特殊渠道，开拓互联网新兴渠道。 

 维持“推荐”评级，目标价上调至 45 港元：公司目标 15 年销售收入增长在 10%，一半来

自销量增长，一半来自结构升级，低端奶的促销扩大将部分抵消结构升级和原奶成本下降的利好，

盈利能力较 14 年微幅提升。集团成立战略采购中心，未来蒙牛、雅士利的原料采购将携手阿拉、

达能实现全球化布局。预测蒙牛 14—16 年销售收入年均复合增长 8.6%，归母公司净利润年均合

增长 12%。给予公司 2015 年预测利润 26 倍的估值，围绕其历史估值中枢，目标价上调至 45 港

元，维持“推荐”评级。 

    风险提示：激烈竞争导致销售增长低于预期，雅士利与达能奶粉业务整合磨合期延长。 

  主要财务指标 

      

   资料来源：中投证券（香港） 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： HKD 45 (+11%) 

当前股价： HKD40.55 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,960 

流通股本(百万股) 1,333 

总市值(亿元) 795 

流通市值(亿元) 541 

52 周股价波幅 27.0-43.8 

主要股东 中粮集团有限公司

(31.54%) 
 
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《蒙牛乳业—开启整合的元年 打造多元

化乳制品龙头》2014-11-27 

《蒙牛乳业—从更好的自己出发》

2014-12-29 

 
 

单位：百万人民币 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

主营收入 36,000.0 43,356.9 50,049.2 54,631.5 58,985.8

(+/-%) -3.7 20.4 15.4 9.2 8.0

归母公司净利润 1,257.1 1,630.9 2,350.8 2,710.9 2,967.8

(+/-%) -20.9 29.7 44.1 15.3 9.5

毛利率（%） 25.1 27.0 30.8 31.0 31.0

ROE(%) 10.1 10.6 9.6 10.0 9.9

EPS（元） 0.71 0.90 1.20 1.38 1.51

P/E(倍) 45.0 35.4 26.7 23.1 21.1

P/B(倍) 4.8 3.5 2.6 2.3 2.1

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

1
4
/4

/2

1
4

/5
/4

1
4
/6

/5

1
4

/7
/7

1
4
/8

/8

1
4

/9
/9

1
4
/1

0
/1

1

1
4
/1

1
/1

2

1
4
/1

2
/1

4

1
5

/1
/1

5

1
5

/2
/1

6

1
5

/3
/2

0

蒙牛乳业 恒生指数



 

公司点评 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3 

 

附：财务预测表 

 

资料来源：中投证券（香港），公司报表，单位：百万人民币 

 

 

 

截止至12月31日 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 截止至12月31日 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

销售收入 36,000.0 43,356.9 50,049.2 54,631.5 58,985.8 税前利润 1,685.0 2,204.5 3,150.0 3,645.7 3,991.2

销售成本 (26,945.4) (31,659.7) (34,615.6) (37,695.7) (40,700.2) 折旧摊销 993.9 1,178.9 1,295.4 1,438.2 1,552.8

毛利 9,054.6 11,697.2 15,433.6 16,935.8 18,285.6 存货（增加）/减少 252.1 (337.6) (1,765.2) (519.9) (387.5)

销售费用 (6,425.8) (8,168.2) (10,563.7) (11,581.9) (12,446.0)
应收帐款及其他应收款（增

加）/减少
(369.1) (862.1) 518.3 (283.5) (239.5)

行政开支 (1,195.4) (1,605.8) (1,941.2) (2,130.6) (2,300.4)
应付款项及其他应付款增加/

（减少）
1,072.6 1,644.4 430.1 287.4 193.9

经营溢利 1,494.3 1,851.7 2,664.5 3,103.3 3,419.1 经营性现金流 2,006.9 3,283.7 3,131.0 4,052.8 4,542.2

融资收入净额 176.9 198.9 207.7 200.0 200.0 购置物业 (770.7) (746.2) (421.2) (985.8) (849.1)

应占联营公司溢利及亏损 13.9 153.9 277.7 342.4 372.0 在建工程增加 (1,189.5) (1,735.3) (754.2) (155.2) 120.8

税前盈利 1,685.0 2,204.5 3,150.0 3,645.7 3,991.2 支付及预付土地使用权款项 (195.1) (6.6) (1.8) (96.7) (91.4)

所得税 (245.5) (366.7) (459.3) (565.1) (618.6)
原到期日为三个月以上的定期

存款出售/(增加）
(671.3) (803.0) 306.1 (17.6) (21.8)

少数股东权益 182.4 182.4 182.4 182.4 182.4 收取利息 175.5 321.3 547.6 200.0 200.0

净利润 1,257.1 1,630.9 2,350.8 2,710.9 2,967.8 投资性现金流 (3,239.2) (15,268.8) (323.5) (1,055.3) (641.6)

每股收益（RMB） 贷款 549.9 25,031.7 (1,000.0) 500.7 587.0

—基本及摊薄 0.71 0.90 1.20 1.38 1.51 偿还贷款 (421.9) (17,192.1) 0.0 (1,000.0) (3,000.0)

成长能力 股利分配 (421.4) (384.7) (548.2) (596.4) (652.9)

销售收入 -3.7% 20.4% 15.4% 9.2% 8.0% 融资性现金流 (181.5) 12,330.8 (1,548.2) (1,095.7) (3,065.9)

毛利 -5.6% 29.2% 31.9% 9.7% 8.0% 现金变化 (1,413.8) 345.7 1,259.3 1,901.9 834.8

营业利润 -21.2% 23.9% 43.9% 16.5% 10.2%
于综合财务状况表中列账的现

金及银行结存
5,258.2 7,101.6 4,649.6 6,551.4 7,386.2

净利润 -20.9% 29.7% 44.1% 15.3% 9.5%
于综合现金流量表中列账的现

金及现金等价物
2,943.9 3,354.6 4,649.6 2,851.4 3,686.2

截止至12月31日 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 截止至12月31日 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

现金及银行结余 5,778.4 7,101.6 4,649.6 6,551.4 7,386.2

应收帐款 625.1 754.3 1,148.2 1,365.8 1,474.6 毛利率 25.1% 27.0% 30.8% 31.0% 31.0%

预付款项及按金 950.0 2,485.3 1,573.1 1,638.9 1,769.6 净利率 3.5% 3.8% 4.7% 5.0% 5.0%

存货 1,419.9 2,577.1 4,342.3 4,862.2 5,249.7 ROE 10.1% 10.6% 9.6% 10.0% 9.9%

流动资产小计 9,761.2 16,321.1 20,324.2 23,432.6 25,023.0 ROA 6.9% 4.6% 5.7% 6.1% 6.3%

在建工程 596.8 1,275.9 2,030.1 2,185.3 2,064.5 实际税率 14.6% 16.6% 14.6% 15.5% 15.5%

土地使用权 807.4 1,048.8 1,050.6 1,147.3 1,238.7 偿还能力

物业、厂房及设备 7,891.9 9,246.1 9,667.3 10,653.1 11,502.2 资产负债率 37.7% 55.4% 48.0% 46.1% 44.1%

于联营公司之权益 77.9 2,843.2 3,840.6 4,370.5 4,718.9 流动比率 1.4 0.9 1.4 1.6 1.6

非流动资产小计 11,229.5 24,018.3 26,748.2 26,878.7 28,726.1 营运能力

资产总计 20,990.7 40,339.4 47,072.4 50,311.2 53,749.1 存货周转天数 20.7 22.7 36.0 44.0 44.7

应付款项及票据 3,678.9 4,761.3 4,991.8 4,916.8 4,718.9 应收账款天数 6.0 5.7 6.8 8.3 8.7

其他应付款及预提费用 573.7 8,461.5 4,360.6 4,752.9 5,131.8 每股指标（元）

银行贷款 573.7 8,461.5 4,360.6 4,752.9 5,131.8 每股收益 0.71 0.90 1.20 1.38 1.51

流动负债小计 6,980.6 18,063.3 14,350.6 14,859.8 15,395.3 派息比率 0.0% 22.1% 23.3% 22.0% 22.0%

长期借款 144.6 3,235.5 5,464.0 5,572.4 5,780.6 每股净资产 6.68 9.20 12.51 13.82 15.32

非流动负债小计 938.2 4,264.9 8,236.8 8,358.6 8,317.0 估值比率（倍）

股本 181.1 186.5 196.2 196.2 196.2 PE 45.0 35.4 26.7 23.1 21.1

保留利润、其他储备 12,262.1 15,568.0 21,293.2 26,896.6 29,840.5 PB 4.8 3.5 2.6 2.3 2.1

股东权益 12,443.2 15,360.9 24,492.9 27,092.9 30,036.8

损益表（百万人民币） 现金流量表（百万人民币）

获利能力

资产负债表（百万人民币）
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免责声明 
 

投资评级定义： 
公司评级： 
强烈推荐：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅 20%以上 

推荐：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅介于 10%-20%之间 

中性：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数变动介于±10%之间 

回避：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数跌幅 10%以上 
行业评级 
看好：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于恒生指数 5%以上 

中性：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对恒生指数持平 

看淡：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于恒生指数 5%以上 
 

本报告所载信息、工具及数据仅作参考数据用途，并不用作或视作为销售、提呈或招揽购买或认购本报告所述证券、投资产品或其他金融
工具之邀请或要约，也不构成对有关证券、投资产品或其他金融工具的任何意见或建议。编制本研究报告仅作一般发送。并不考虑接获本
报告之任何特定人士之特定投资对象、财政状况及特别需求。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下
须就本报告所述任何证券咨询独立财务顾问。 
  
本报告所载信息、工具及数据并非用作或拟作分派予在分派、刊发、提供或使用有关信息、工具及数据抵触适用法例或规例之司法权区或
导致中投证券(香港)金融控股有限公司的子公司包括中投证券国际经纪有限公司及中投证券国际期货有限公司（统称「中投证券(香港)」）

须遵守该司法权区之任何注册或申领牌照规定的有关司法权区的公民或居民。 
  
本报告所载资料及意见均获自或源于中投证券(香港)可信之数据源，但中投证券(香港)并不就其准确性或完整性作出任何声明，于法律及／

或法规准许情况下，中投证券(香港)概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。中投证券(香

港)可能已刊发与本报告不一致及与本报告所载资料达致不同结论之其他报告。该等报告反映不同假设、观点及编制报告之分析员之分析方

法。 
  
主要负责编制本报告之研究分析员确认：（a）本报告所载所有观点准确反映其有关任何及所有所述证券或发行人之个人观点；及 
（b）其于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不论直接或间接概与其薪酬无关。 

 
 过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 
中投证券(香港)之董事或雇员，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决定，可能与这报告所述的观

点并不一致。 
  
一般披露事项 
 中投证券(香港)及其高级职员、董事及雇员（包括编制或刊发本报告之相关人士）可以在法律准许下不时参与及投资本报告所述证券发行

人之融资交易，为有关发行人提供服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益
或进行交易。此外，其可能为本报告所呈列资料所述之证券担任市场庄家。中投证券(香港)可以在法律淮许下，在本报告所呈列的数据刊发

前利用或使用有关数据行事或进行研究或分析。中投证券(香港)一名或以上之董事、高级职员及／或雇员可担任本报告所载证券发行人之董

事。 
本研究报告的编制仅供一般刊发。本报告所并无考虑收取本报告的任何个别人士之特定投资目标、财务状况及个别需。本报告所载数据相
信为可予信赖，然而其完整性及准确性并无保证。本报告所发表之意见可予更改而毋须通知，本报告任何部分不得解释为提呈或招揽购买
或出售任何于报告或其他刊物内提述的任何证券或金融工具。中投证券(香港)毋须承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何

责任。 

 
根据香港证券及期货事务监察委员会规定之监管披露事项 
中投证券(香港)之政策： 

        刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向其报告。 
        研究分析员之薪酬或酬金不应与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 
        禁止研究分析员或其聨系人从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生产品的买卖活动。 
        禁止研究分析员或其聨系人担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或其他职务。 

  
中投证券(香港)并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

中投证券(香港)与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有任何投资银行业务关系。 
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