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证券研究报告 

2017 年 3 月 31 日 

蒙牛乳业   

复苏继续，但可能已经被充分预期   

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

内生业务盈利同比减少 7.4%，低于预期 

蒙牛乳业公布 2016 年业绩：收入 537.79 亿元，同比增长 9.7%；
净利润-7.51 亿元，同比下降 131.7%，对应每股盈利-0.19 元。 
2016 年，蒙牛内生盈利（剔除雅士利和现代牧业后的利润，但包
括抛售高成本库存奶粉的损失）同比减少 7.4%至 20.1 亿元，而
2016 年上半年同比增速为 7%左右，主要受抛售库存奶粉造成的
损失（税前 5.53 亿元）拖累。   

发展趋势 

1） 组织架构重组和持续的利润分享机制可能再次助力 2017年收
入实现高单位数增长。 

2） 2017 年利润率改善或将主要取决于毛利润的水平，以及现代
牧业和雅士利能否扭亏。 

3） 现代牧业：预计 2017 年录得微利，但净现金流可能仍然为负。 

4） 雅士利：预计 2017 年销售止跌，但仍然很难实现盈利。 

5） 长期前景取决于产品创新和结构升级，以及如何最大化蒙牛家
族全员间的协同效应。（完整版见第 3 页） 

盈利预测 

上调 2017 和 2018 年销售预测，但基本维持公司的盈利预期，因
为我们认为蒙牛仍需要进行市场投资，以确保获得高于行业和主
要竞争对手的收入增速。同时，我们尚未并表现代牧业，因为我
们认为蒙牛仍在寻找办法使其资产负债表和现金流量表尽可能少
的受到增持现代牧业的影响。预计 2017 年蒙牛内生盈利同比增长
33%至 26.7 亿元，合并盈利 27.3 亿元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 20.5 倍的 2017 年市盈率。维持 2017 年底
目标价 16.37 港元。维持推荐。股价上行可能取决于今年业绩能
否超预期。目前，我们认为业绩超预期可能性不大，市场一致预
期的 28 亿港元甚至高于我们的预期。 

风险 

盈利复苏不及预期；蒙牛未能避免与现代牧业并表，给我们基于
DCF 模型的目标价带来下行压力（现代牧业杠杆较高且目前净现
金流为负）。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  
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 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 15.94 

 目标价  

 

港币 16.37 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 16.82~11.58 

 总市值(亿)  

 

港币 630 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 122.93 

 发行股数(百万)  

 

3,925 

 其中：自由流通股(%)  
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(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 49,027 53,779 59,565 65,415 

    增速 -2.0% 9.7% 10.8% 9.8% 

归属母公司净利润 2,367 -751 2,734 3,141 

    增速 0.7% -131.7% N.M. 14.9% 

每股净利润 0.60 -0.19 0.70 0.80 

每股净资产 5.64 5.31 5.92 6.56 

每股股利 0.14 0.09 0.16 0.18 

每股经营现金流 0.49 0.22 1.92 1.52 

市盈率 22.1 N.M. 20.5 18.2 

市净率 2.4 2.7 2.4 2.2 

EV/EBITDA 14.5 42.8 11.9 10.7 

股息收益率 1.0% 0.6% 1.1% 1.3% 

平均总资产收益率 4.8% -1.5% 5.2% 5.4% 

平均净资产收益率 10.9% -3.5% 12.4% 12.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 49,027 53,779 59,565 65,415 

  营业成本 -33,651 -36,144 -39,008 -42,785 

  营业费用 -10,985 -13,435 -14,716 -16,135 

  管理费用 -1,871 -2,471 -2,559 -2,767 

  其他 -393 -2,851 -531 -647 

  营业利润 2,648 -420 3,452 3,783 

  财务费用 245 184 3 151 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 3,030 -461 3,465 3,972 

  所得税 -510 -351 -593 -670 

  少数股东损益 -153 62 -137 -160 

  归属母公司净利润 2,367 -751 2,734 3,141 

  EBITDA 4,092 1,455 5,608 6,124 

  扣非后净利润 2,367 -751 2,734 3,141 

资产负债表     

  货币资金 8,654 7,031 8,163 11,458 

  应收账款及票据 3,777 5,045 3,595 3,952 

  存货 4,340 3,314 4,257 4,681 

  其他流动资产 5,651 4,447 5,170 5,170 

  流动资产合计 22,420 19,837 21,185 25,262 

  固定资产及在建工程 12,539 13,970 15,480 15,256 

  无形资产及其他长期资产 15,693 15,317 19,904 20,025 

  非流动资产合计 28,232 29,287 35,384 35,281 

  资产合计 50,653 49,124 56,568 60,543 

  短期借款 6,081 3,045 1,143 1,143 

  应付账款 9,634 11,917 10,583 11,648 

  其他流动负债 262 341 572 463 

  流动负债合计 15,976 15,303 12,298 13,254 

  长期借款 4,970 5,542 11,599 11,599 

  非流动负债合计 8,061 8,318 14,693 14,693 

  负债合计 24,037 23,621 26,991 27,947 

  股本 357 357 357 357 

  未分配利润 21,779 20,488 22,873 25,388 

  股东权益合计 22,136 20,845 23,230 25,746 

  负债及股东权益合计 50,653 49,124 56,568 60,543 

现金流量表     

  税前利润 3,030 -461 3,465 3,972 

  折旧和摊销 1,444 1,875 2,156 2,341 

  营运资本变动 -1,063 -648 2,177 175 

  其他 -1,502 95 -256 -509 

  经营活动现金流 1,909 861 7,542 5,979 

  资本开支 -2,890 -10,181 -3,300 -3,000 

  其他 3,427 5,927 -3,327 1,341 

  投资活动现金流 537 -4,254 -6,627 -1,659 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 882 4,654 473 0 

  其他 -193 -3,460 -1,212 -1,023 

  筹资活动现金流 689 1,194 -739 -1,023 

  汇率变动对现金的影响 92 1,435 0 0 

  现金净增加额 3,135 -2,198 175 3,296  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -2.0% 9.7% 10.8% 9.8% 

  营业利润 -0.6% -115.9% N.M. 9.6% 

  EBITDA 2.1% -64.4% 285.3% 9.2% 

  净利润 0.7% -131.7% N.M. 14.9% 

盈利能力     

  毛利率 31.4% 32.8% 34.5% 34.6% 

  营业利润率 5.4% -0.8% 5.8% 5.8% 

  EBITDA 利润率 8.3% 2.7% 9.4% 9.4% 

  净利润率 4.8% -1.4% 4.6% 4.8% 

偿债能力     

  流动比率 1.40 1.30 1.72 1.91 

  速动比率 1.13 1.08 1.38 1.55 

  现金比率 0.54 0.46 0.66 0.86 

  资产负债率 47.5% 48.1% 47.7% 46.2% 

  净债务资本比率 9.0% 6.1% 15.5% 3.9% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.8% -1.5% 5.2% 5.4% 

  净资产收益率 10.9% -3.5% 12.4% 12.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.60 -0.19 0.70 0.80 

  每股净资产（元） 5.64 5.31 5.92 6.56 

  每股股利（元） 0.14 0.09 0.16 0.18 

  每股经营现金流（元） 0.49 0.22 1.92 1.52 

估值分析     

  市盈率 22.1 N.M. 20.5 18.2 

  市净率 2.4 2.7 2.4 2.2 

  EV/EBITDA 14.5 42.8 11.9 10.7 

  股息收益率 1.0% 0.6% 1.1% 1.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国蒙牛乳业股份有限公司在中国生产及销售优质乳制品。凭借其主要品牌蒙牛，集团已成为中国领先的乳制品生产商之一。集团提
供多元化的产品，包括液体奶、冰淇淋及其他乳制品(如奶粉)。近年蒙牛乳业在全国市场同类产品销量、销售额稳居前二。2013 年，
蒙牛先后控股现代牧业与雅士利，实现从奶源到产品的全面提升。  
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发展趋势完整版 

组织架构重组和持续的利润分享机制可能再次助力 2017 年收入实现高单位数增长 

去年新 CEO 上任后，蒙牛开始将原有的按功能划分的组织架构转为以部门为基础的组织
结构。按部门划分的组织结构将关注常温和冷冻产品板块，开发具备高潜力的业务（如
奶酪和植物乳制品），加速配方奶业务同时稳定冰激凌业务。此外，公司将继续全权授权
各地区分部执行利润分享机制，去年公司收入同比增速高于行业水平和主要竞争者的主
要原因可能在于施行利润分享机制。因此，我们预计 2017 年收入将实现高单位数增长，
1 季度表现可能小幅高于目标。 

2017 年利润率改善或将主要取决于毛利润的水平，以及现代牧业和雅士利能否扭亏 

今年中国原奶价格并没有显示出明显反弹的迹象，蒙牛在 2016 年消化了高成本库存奶粉，
有机会降低今年的吨生产成本，尽管包装和其他原材料成本有所上升。此外，公司依然
要进行产品结构升级，蒙牛已经从去年起将竞争模式从价格战转向了品牌投资，因此我
们预计销售均价将保持上涨（2016 年因产品结构升级销售均价增长 1~2%）。2017 年因
效率提升销售费用率可能不会进一步增长（2016 年为 24.8%，同比增 2.3 个百分点），
但下降的空间也比较有限，因为蒙牛可能仍需要进行市场再投资以保持高于行业和主要
竞争对手的收入增速。预计管理费用率在 2017 年将保持弹性，因为公司推出了新的奖金
和期权计划，2017~2020 年可能产生额外费用，尽管这些为非现金成本。因此，我们认
为蒙牛内生业务利润率的改善将主要取决于毛利润水平，而非削减销售和管理费用率。
整体利润率的改善还取决于现代牧业和雅士利能否扭亏，二者去年均有大幅亏损。 

现代牧业：预计 2017 年录得微利，但净现金流可能仍然为负 

管理层对今年的指引仍然较弱，预计原奶价格为 3.8元/千克（我们预计为 3.90元/千克）。
下游液态奶销售可能实现同比低双位数增长，主要因为蒙牛向现代牧业开放了液态奶的
经销商，以扩大现代牧业常温奶的市场，但是销售费用率可能仍然维持在 28%（我们预
计为 27%）。预计运营现金流为 10 亿元左右，不足以覆盖 12 亿元左右的资本支出，因
此净现金流仍然为负。今年，生物资产重估亏损从 2016 年的 10 亿元下降至 6 亿元左右，
下游销售费用率从 2016 年的 35%减少到 27%，有望削减亏损。原奶价格攀升或者下游
利润率进一步改善均有望改变现金流为负的现状。 

雅士利：预计 2017 年销售止跌，但仍然很难实现盈利 

公司努力降低新西兰工厂的生产费用，寻求相关方的 OEM 合同，但是原材料价格上涨和
包装成本增加可能抵消了公司的努力，使得毛利率在产品结构改善后，仍然承受下行压
力。进一步削减正常销售费用的空间较小，因此即使非经常性费用减少 1.5 亿元左右
（2016 年人员处臵成本和关闭部分亏损婴幼儿配方奶粉厂），实现盈利仍然十分困难。
我们预计 2017 年净利润 5200 万元，看上去稍微有一些激进，主要因为我们可能夸大了
收入增长前景，并预计关闭广州亏损婴幼儿配方奶粉厂可能录得较多收益。至少在 2017
年上半年，中国婴幼儿配方奶粉市场仍然步履维艰，雅士利的品牌认知可能面临更多挑
战，且品牌认知并非通过增开母婴店或者增加广告宣传预算就能够轻易的实现。 

长期前景取决于产品创新和结构升级，以及如何最大化蒙牛家族全员间的协同效应。蒙
牛已经采取措施促进增长，但是，我们认为在策划产品方案以及搭建全球市场顶级供应
链方面，蒙牛还可以做的更好。并购是快速实现增长的一个方向，但是我们不清楚在近
期刚以 42.2亿元增持现代牧业，造成短期净资产负债率攀升后，蒙牛是否还会考虑并购。 
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2016 年业绩回顾完整版 

财务要点。2016 年，销售收入同比增长 9.7%至 537.8 亿元，剔除雅士利后，收入同比
增长 10.2%至 516 亿元（雅士利全年收入 23.03 亿元）。特仑苏、纯甄和蒙牛纯牛奶等
品牌录得良好收入。2016 年整体毛利率小幅下降 1.4 个百分点至 32.8%（上半年，剔除
雅士利有增长 1.8 个百分点至 32.2%），主要因为产品升级和原奶价格下降。公司息税折
旧和摊销前利润同比下降 77.4%至 9.56 亿元，主要受到商誉减值（22.54 亿元）以及现
代牧业大幅亏损的拖累。息税折旧和摊销前利润率下降至 1.8%（2015 年为 8.6%）。剔
除雅士利和商誉减值，蒙牛内生业务 2016 年的息税折旧和摊销前利润为 35.25 亿元，息
税折旧和摊销前利润率为 6.8%（2015 年为 9%）。净利润转亏至 7.51 亿元，剔除雅士利
和一次性商誉减值损失后，蒙牛内生业务净利润为 16.87 亿元，同比减少 27.6%。 

液态奶。2016 年，收入同比增长 11%至 481.03 亿元，占蒙牛总收入的 89.4%。 

► 常温奶业务录得 238.52 亿元收入，同比增长 11.6%，占液态奶收入的 49.6%（同
比增长 0.3 个百分点）。 

► 乳饮料收入同比增长 10.1%至 93.8 亿元，占液态奶收入的 19.5%（同比减少 4.6
个百分点）。 

► 酸奶产品收入同比增长 29%至 3090 万元，占液态奶总销售的 30.9%（同比增长 4.3
个百分点）。 

冰激凌销售收入同比小幅增长 1.8%至 21.799 亿元，占蒙牛总收入的 4.1%（同比减少
0.3 个百分点）。 

配方奶粉板块录得 31.509 亿元收入，同比增长 2.5%，占总收入的 5.9%（同比减少 0.7
个百分点）。 

产能：2016 年底，蒙牛在全国共有 33 个生产基地，在新西兰有一个生产基地，总产能
为 921 万吨（2015 年底为 868 万吨）。 

销售成本和渠道渗透：2016 年销售成本同比增长 22.3%，销售费用比率同比增长 2.6 个
百分点至 25%（2015 年为 22.4%；剔除雅士利后，2016 年该比率为 23.8%，同比增长
2.7 个百分点），主要应为竞争环境恶化，品牌投入增加。2016 年广告和宣传成本增长
30.6%至 53.34亿元，占收入比重同比增长 1.6个百分点至 9.9%（剔除雅士利后为 9.4%，
同比增长 1.8 个百分点）。 

资本支出：2016年资本支出攀升至43.53亿元（2015年为30.27亿元），同比增长43.8%。
剔除雅士利后，资本支出为 33.652 亿元（2015 年为 26.822 亿元）。 

股息：公司公布每股支付 0.089 元期末股息（2015 年为 0.14 元每股），总计 3.49 亿元，
全年支付率为 21%（基于剔除雅士利和商誉减值损失后的盈利）。 
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图表 1: 业绩对比 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 2: 历史财务数据 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 2015A 2016E 2016A
2016A

YoY

vs CICC

estimate
2017E

2017E

YoY

收入 49,027 52,653 53,779 9.7% 2.1% 59,565 10.8%

毛利 15,375 17,606 17,635 14.7% 0.2% 20,556 16.6%

营业利润 2,648 2,273 -420 -115.9% -118.5% 3,452 n.m

净利润 2,367 -3,380 -751 -131.7% -77.8% 2,734 n.m

全面摊薄每股收益（元） 0.60 -0.86 -0.19 -131.7% -77.8% 0.70 n.m

毛利率 31.4% 33.4% 32.8% 1.4ppt -0.6ppt 34.5% 1.7ppt

营业利润率 5.4% 4.3% -0.8% -6.2ppt -5.1ppt 5.8% 6.6ppt

净利润率 4.8% -6.4% -1.4% -6.2ppt 5ppt 4.6% 6ppt

人民币 百万 2H16 2H15 YoY 2016 2015 YoY 2015 2016 2017E 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16

收入 26,522 23,159 14.5% 53,779 49,027 9.7% 49,027 53,779 59,565 25,836 24,213 25,564 23,159 27,257 26,522

  蒙牛 25,471 21,862 16.5% 51,576 46,265 11.5% 46,265 51,576 57,194 24,290 22,943 24,403 21,862 26,105 25,471

  雅士利 1,051 1,297 -19.0% 2,203 2,762 -20.2% 2,762 2,203 2,371 1,546 1,271 1,162 1,297 1,152 1,051

毛利 8,454 7,080 19.4% 17,635 15,375 14.7% 15,375 17,635 20,556 8,382 7,065 8,143 7,080 9,181 8,454

  蒙牛 8,009 6,400 25.1% 16,598 13,973 18.8% 13,973 16,598 19,443 7,549 6,440 7,573 6,400 8,590 8,009

  雅士利 457 680 -32.9% 1,037 1,402 -26.0% 1,402 1,037 1,113 820 625 722 680 580 457

销售费用 (6,986) (5,315) 31.5% (13,435) (10,985) 22.3% (10,985) (13,435) (14,716) (5,897) (4,667) (5,565) (5,315) (6,449) (6,986)

管理费用 (1,313) (605) 117.0% (2,471) (1,871) 32.1% (1,871) (2,471) (2,559) (962) (979) (1,094) (605) (1,158) (1,313)

其他费用 (2,100) 142 n.m (2,149) 129 n.m 129 (2,149) 170 (302) 38 (12) 142 (49) (2,100)

息税前利润 (1,946) 1,303 -249.3% (420) 2,648 -115.9% 2,648 (420) 3,452 1,221 1,457 1,472 1,303 1,525 (1,946)

  蒙牛 (1,475) 1,368 n.m 24 2,688 -99.1% 2,688 24 3,473 995 1,415 1,320 1,368 1,499 (1,475)

  雅士利 (361) (65) n.m (444) (40) n.m (40) (444) (21) 212 43 25 (65) (84) (361)

财务费用 58 110 n.m 184 245 -24.7% 245 184 3 78 130 139 110 127 58

联营及合营公司业绩 (71) (5) n.m (225) 138 n.m 138 (225) 9 183 98 143 (5) (155) (71)

除税前利润 (1,959) 1,408 n.m (461) 3,030 n.m 3,030 (461) 3,465 1,481 1,682 1,754 1,408 1,498 (1,959)

所得税 (38) (189) -79.7% (351) (510) -31.1% (510) (351) (593) (253) (207) (321) (189) (313) (38)

少数股东权益 169 (180) n.m 62 (153) n.m (153) 62 (137) (180) (151) (94) (180) (107) 169

净利润 (1,828) 1,040 n.m (751) 2,367 n.m 2,367 (751) 2,734 1,049 1,324 1,339 1,040 1,077 (1,828)

  蒙牛 643 1,092 -41.1% 1,872 2,241 n.m 2,241 1,872 2,699 785 1,239 1,163 1,092 1,229 643

  雅士利 (335) 9 n.m (320) 118 n.m 118 (320) 52 209 39 109 9 15 (335)

毛利率 31.9% 30.6% 1.3% 32.8% 31.4% 1.4% 31.4% 32.8% 34.5% 32.4% 29.2% 31.9% 30.6% 33.7% 31.9%

   蒙牛 31.4% 29.3% 2.2% 32.2% 30.2% 2.0% 30.2% 32.2% 34.0% 31.1% 28.1% 31.0% 29.3% 32.9% 31.4%

   雅士利 43.5% 52.5% -9.0% 47.1% 50.8% -3.7% 50.8% 47.1% 47.0% 53.0% 49.2% 62.1% 52.5% 50.4% 43.5%

销售费用率 26.3% 22.9% 3.4% 25.0% 22.4% 2.6% 22.4% 25.0% 24.7% 22.8% 19.3% 21.8% 22.9% 23.7% 26.3%

管理费用率 5.0% 2.6% 2.3% 4.6% 3.8% 0.8% 3.8% 4.6% 4.3% 3.7% 4.0% 4.3% 2.6% 4.2% 5.0%

息税前利润率 -7.3% 5.6% -13.0% -0.8% 5.4% -6.2% 5.4% -0.8% 5.8% 4.7% 6.0% 5.8% 5.6% 5.6% -7.3%

  蒙牛 -5.8% 6.3% -12.0% 0.0% 5.8% -5.8% 5.8% 0.0% 6.1% 4.7% 6.0% 5.8% 5.6% 5.6% -7.3%

  雅士利 -34.3% -5.0% -29.3% -20.2% -1.5% -18.7% -1.5% -20.2% -0.9% 13.7% 3.3% 2.1% -5.0% -7.2% -34.3%

税前利润率 -7.4% 6.1% -13.5% -0.9% 6.2% -7.0% 6.2% -0.9% 5.8% 5.7% 6.9% 6.9% 6.1% 5.5% -7.4%

税率 -2.0% 13.4% -15.4% -76.2% 16.8% -93.0% 16.8% -76.2% 17.1% 17.0% 12.3% 18.3% 13.4% 20.9% -2.0%

净利率 -6.9% 4.5% -11.4% -1.4% 4.8% -6.2% 4.8% -1.4% 4.6% 4.1% 5.5% 5.2% 4.5% 4.0% -6.9%

   蒙牛 2.5% 5.0% -2.5% 3.6% 4.8% -1.2% 4.6% 3.5% 4.5% 3.2% 5.4% 4.8% 5.0% 4.7% 2.5%

   雅士利 -31.9% 0.7% -32.6% -14.5% 4.3% -18.8% 4.3% -14.5% 2.2% 13.5% 3.1% 9.4% 0.7% 1.3% -31.9%

历史数据

半年度同比 年度
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图表 3: 盈利预期调整 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 4: 中国原奶价格 图表 5: 现代渠道高端 UHT 奶销售同比增速 

  

资料来源： 农业部、中金公司研究部 资料来源： 商务部、中金公司研究部 

图表 6: 现金流贴现法模型 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

蒙牛 (合并利润表)

（百万人民币） 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

营业收入 55,215 59,565 7.9% 57,984 65,415 12.8%

毛利 18,813 20,556 9.3% 19,923 22,630 13.6%

销售费用 (13,038) (14,716) 12.9% (13,635) (16,135) 18.3%

管理费用 (2,431) (2,559) 5.3% (2,520) (2,767) 9.8%

经营利润 3,397 3,452 1.6% 3,803 3,783 -0.5%

财务费用 96 3 -96.4% 189 151 -20.2%

税前利润 3,499 3,465 -1.0% 4,017 3,972 -1.1%

所得税 (627) (593) -5.4% (715) (670) -6.4%

净利润 2,734 2,734 0.0% 3,141 3,141 0.0%

每股净利润(全面摊薄)(人民币) 0.70        0.70      -0.1% 0.80        0.80      -0.1%

毛利率 34.1% 34.5% 0.4% 34.4% 34.6% 0.2%

销售费用率 23.6% 24.7% 1.1% 23.5% 24.7% 1.2%

管理费用率 4.4% 4.3% -0.1% 4.3% 4.2% -0.1%

经营利润率 6.2% 5.8% -0.4% 6.6% 5.8% -0.8%

有效税率 17.9% 17.1% -0.8% 17.8% 16.9% -0.9%

净利率 5.0% 4.6% -0.4% 5.4% 4.8% -0.6%

2018E2017E

（人民币百万） 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

息税前利润 3,452 3,783 4,047 4,290 4,505 4,685 4,825 4,898 4,947 4,998 5,048

同比变化(%) n.m 9.6% 7.0% 6.0% 5.0% 4.0% 3.0% 1.5% 1.0% 1.0% 1.0%

自由现金流 3,754 4,729 4,910 5,071 5,139 5,101 4,941 4,597 4,156 3,779 3,559

同比变化(%) n.m 26.0% 3.8% 3.3% 1.4% -0.7% -3.1% -7.0% -9.6% -9.1% -5.8%

期末增长率 1.0%

加权资本成本 7.6% 自由现金流贴现值 35,775

  税后债务成本率 4.5% 期末价值折现金额 26,314

  股本成本率 8.0% 企业价值 62,089

    无风险回报率 2.5% 净现金(债务) (4,580)

    风险补偿率 5.5% 权益价值 57,510   

    Beta 系数 1.0

  最优资本结构 10.0% 每股价值(港币) 16.37     

3.2
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图表 7: 关键假设 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 8: 可比公司估值 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

 

 

   

人民币百万 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E

销售收入 36,000 41,858 47,233 46,265 51,576 57,194 62,746

液态奶

销量 (千吨) 5,796 6,236 6,379 6,492 7,055 7,694 8,304

单价 (元/吨) 5,579 6,078 6,746 6,674 6,818 6,978 7,091

销售收入 32,337 37,903 43,036 43,327 48,103 53,691 58,883

冷饮

销量 (千吨) 540 508 448 358 366 373 380

单价 (元/吨) 5,870 5,953 6,064 5,975 5,964 6,046 6,046

销售收入 3,172 3,023 2,716 2,141 2,180 2,254 2,299

其他乳品

销量 (千吨) 11.6 17.9 27.1 18.3 20.1 22.1 24.3

单价 (元/吨) 49,503 51,978 54,577 43,662 49,687 56,544 64,347

销售收入 572 932 1,481 797 1,293 1,249 1,564

毛利率 24.9% 26.1% 29.6% 30.2% 32.2% 34.0% 34.1%

销售费用 6,223 7,604 9,457 9,665 12,264 13,717 15,063

销售费用率 17.3% 18.2% 20.0% 20.9% 23.8% 24.0% 24.0%

管理费用 1,175 1,523 1,748 1,663 2,082 2,300 2,490

管理费用率 3.3% 3.6% 3.7% 3.6% 4.0% 4.0% 4.0%

息税前利润 1,608 1,713 2,410 2,688 24 3,473 3,746

息税前利润率 4.5% 4.1% 5.1% 5.8% 0.0% 6.1% 6.0%

净利润 1,303 1,536 2,229 2,331 1,687 2,708 3,091

净利润率 3.6% 3.7% 4.7% 5.0% 3.3% 4.7% 4.9%

股价 市值

2017/3/31 百万港元 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E

食品饮料

中国食品 0506.HK 3.26          6.02     9,119         推荐 n.m 17.8 14.7 1.7 1.5 1.4 1.4 8.5 9.6 0.3 2.0 2.4 10.1 7.5 3.5

万洲国际 0288.HK 6.68          8.95     97,869       推荐 16.0 14.2 11.7 2.2 2.0 1.7 13.6 13.7 14.9 1.9 2.1 2.6 8.5 7.7 6.5

康师傅控股 0322.HK 9.91          10.60   55,541       推荐 27.8 40.2 29.9 2.4 2.7 2.6 8.8 6.8 8.6 1.8 1.2 1.7 9.9 8.5 6.9

合生元 1112.HK 25.90        20.71   16,367       中性 58.1 24.0 21.2 4.1 3.4 2.9 7.0 14.1 13.8 0.0 0.0 0.0 30.6 11.9 11.5

雅士利国际 1230.HK 1.51          1.57     7,166         中性 54.2 n.m 123.0 1.1 1.1 1.1 2.0 -5.3 0.9 0.6 0.0 0.2 25.0 n.m 19.1

蒙牛乳业 2319.HK 15.94        16.37   62,565       推荐 23.7 n.m 20.5 2.5 2.7 2.4 10.7 -3.6 11.8 1.0 0.6 1.1 15.4 42.7 11.9

现代牧业 1117.HK 1.81          1.51     11,098       中性 26.7 28.5 15.3 1.4 1.2 1.3 5.4 4.2 8.6 0.6 0.0 0.0 13.0 61.5 15.7

中国圣牧 1432.HK 1.93          2.73     12,264       推荐 13.7 16.1 13.3 2.4 2.1 1.8 17.6 12.7 13.4 0.0 0.0 0.0 10.2 11.2 9.6

青岛啤酒股份 0168.HK 36.05        29.97   48,703       中性 25.4 28.5 29.3 2.6 2.5 2.4 10.4 8.8 8.0 1.2 1.0 1.0 14.2 14.2 13.6

张裕B 200869.SZ 20.02        34.00   23,536       推荐 12.2 12.9 12.9 1.3 1.5 1.5 10.5 11.9 11.9 2.7 2.6 2.7 8.1 7.6 7.0

中国旺旺 0151.HK 5.26          5.13     65,824       中性 17.4 16.7 17.6 4.9 4.8 4.2 27.9 28.7 23.8 2.1 2.1 2.3 10.8 10.1 10.2

华润啤酒 0291.HK 18.00        20.00   58,395       推荐 n.m 83.1 26.4 5.2 3.0 2.7 n.m 3.6 10.2 n.m 0.5 0.8 18.1 14.9 12.5

统一企业中国 0220.HK 5.29          4.45     22,849       中性 24.5 33.7 43.4 1.8 1.7 1.7 7.2 5.0 3.8 0.8 0.6 0.5 10.2 8.8 10.0

颐海国际 1579.HK 3.30          5.19     3,455         推荐 24.8 16.8 13.0 21.8 2.4 2.1 87.8 14.6 15.8 0.0 0.0 0.0 17.0 8.2 5.8

平均 27.0 27.7 28.0 4.0 2.3 2.1 16.2 8.8 11.1 1.0 0.9 1.1 14.4 16.5 10.3

市盈率  (x) 市净率  (x) 净资产收益率 股息收益率  (%) EV/EBITDA (x)
目标价 评级公司 代码
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