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买入 液奶恢复增长，上调收入指引 

蒙牛乳业（2319.HK） 
2026-09-02星期三 

 【投资要点】 

 
➢ 收入表现超预期，核心利润增长亮眼 

2026 年上半年，公司实现收入 447.9 亿元，同比+7.8%，收入端表现好于年

初预期的中单位数增长指引；实现归母净利润 23.7 亿元，同比+15.9%，若

扣除一次性补缴税款 3.2 亿元的影响，净利润同比+31.6%。  

➢ 液奶恢复增长，奶粉和奶酪增长提速 

2026 年上半年，公司液态奶/冰激凌/奶粉/奶酪/其他业务分别实现收入 

338.7/42.1/20.6/31.5/15.2 亿元，同比+5.2%/+8.5%/+22.8%/+32.6%/+4.8%。公

司液态奶业务上半年显著跑赢行业及竞品，特仑苏实现高个位数增长，鲜奶

同比增长 30%+，增长得益于核心大单品聚焦和功能性新品布局。冰淇淋国

内业务实现双位数增长，海外业务实现高单位数增长。奶粉和奶酪业务增长

提速，妙可蓝多连续三个季度增速高于 20%，瑞哺恩保持 20%+增长，贝拉

米增长超 60%。 

➢ 毛利率下滑，费用管控良好 

2026 年上半年，公司实现毛利率 40.8%，同比-0.9 ppt，主要由于去年应对

奶价下行及市场竞争，对部分产品进行调价，影响延续至今年上半年，以及

受国际环境影响，包材、砂糖、乳脂类等原辅料价格上涨。费用管控良好，

销售费用率 27.6%，同比-0.3 ppt；管理费用率 4.3%，同比-0.4 ppt。综合影

响下，归母净利率 5.3%，同比+0.4 ppt。 

➢ 维持“买入”评级，目标价 26.58 港元/股 

公司液态奶业务恢复增长，且收入表现超年初预期，后续随着产品结构优化

及费用管控得当，经营利润率有提升空间。我们调整盈利预测，预计公司 26-

28 年归母净利润为 49.67/54.72/61.30 亿元，给予 2026 年 18 倍 PE，对应

26.58 港元/股目标价，较现价有 48.4%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业额

同比增长

毛利率

归母净利润

同比增长

净利润率

每股盈利(元)

88,675 82,245 88,696 94,224 98,828

-10.1% -7.3% 7.8% 6.2% 4.9%

39.6% 39.9% 38.8% 38.5% 38.4%

105 1,545 4,967 5,472 6,130

-97.8% 1378.7% 221.4% 10.2% 12.0%

0.1% 1.9% 5.6% 5.8% 6.2%

0.03 0.40 1.28 1.41 1.58 

PE@17.91HKD 573.8 39.2 12.1 11.0 9.8 

数据来源 ： 、 公司年报 、 国元证券经纪 （ 香港 ） 整理W ind  
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重要数据  

日期 2026-9-2 

收盘价（港元） 17.91 

总股本（亿股） 38.71 

总市值（亿港元） 693.33 

净资产（亿元） 473.24 

总资产（亿元） 1016.36 

52 周高低（港元） 13.88/19.67 

每股净资产（元） 10.49 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 26.58 港元 

现  价： 17.91 港元 

预计升幅： 48.4% 
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【报告正文】 
 

➢ 收入表现超预期，核心利润增长亮眼 

2026 年上半年，公司实现收入 447.9 亿元，同比+7.8%，收入端表现好于年初预

期的中单位数增长指引；实现归母净利润 23.7 亿元，同比+15.9%，若扣除一次

性补缴税款 3.2 亿元的影响，净利润同比+31.6%。 

图 1：公司营收及同比情况（单位：百万元） 图 2：公司净利润及同比情况（单位：百万元） 

  

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 
➢ 液奶恢复增长，奶粉和奶酪增长提速 

2026 年上半年，公司液态奶 /冰激凌 /奶粉 /奶酪 /其他业务分别实现收入 

338.7/42.1/20.6/31.5/15.2 亿元，同比+5.2%/+8.5%/+22.8%/+32.6%/+4.8%。公司

液态奶业务上半年显著跑赢行业及竞品，特仑苏实现高个位数增长，鲜奶同比

增长 30%+，增长得益于核心大单品聚焦和功能性新品布局。冰淇淋国内业务实

现双位数增长，海外业务实现高单位数增长。奶粉和奶酪业务增长提速，妙可

蓝多连续三个季度增速高于 20%，瑞哺恩保持 20%+增长，贝拉米增长超 60%。 

展望 2026 年下半年，7-8 月各业务收入保持良好增长趋势，基于上半年表现及

当前发展势头，公司将全年收入目标从中单位数上调为高单位数增长。公司主

要从两方面保证实现全年目标：1）产品端：聚焦核心大单品和功能性新品布局，

常温奶板块持续提升特仑苏的市场份额，延展特仑苏功能性系列产品，大力推

广 M-PLUS 每日蛋白、分离乳清蛋白等面向健康营养、运动补充场景的新品；

推进自主创新益生菌功能产品、椰果果粒饮料等产品的推广。2）渠道端：顺势

而为适配渠道变化，针对会员店、即时零售、仓储店、闪电仓等快速增长的势

能渠道和新消费场景加大产品推广力度，提升产品渗透效率。 
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➢ 毛利率下滑，费用管控良好 

2026 年上半年，公司实现毛利率 40.8%，同比-0.9 ppt，主要由于去年应对奶价

下行及市场竞争，对部分产品进行调价，影响延续至今年上半年，以及受国际

环境影响，包材、砂糖、乳脂类等原辅料价格上涨。费用管控良好，销售费用率

27.6%，同比-0.3 ppt；管理费用率 4.3%，同比-0.4 ppt。综合影响下，归母净利

率 5.3%，同比+0.4 ppt。 

根据管理层指引，预计奶价同比和环比将有小幅上涨，包材、蛋白、棕榈油等

原辅料价格也会有一定上涨，毛利率存在压力；但奶价适度增长会推动行业竞

争环境好转，公司也将同步收窄终端折扣率、管控费用率，预计下半年经营利

润率同比会有更好表现。 

图 2：公司毛利率情况 图 3：公司销售费用率情况 

  

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 
➢ 维持“买入”评级，目标价 26.58 港元/股 

公司液态奶业务恢复增长，且收入表现超年初预期，后续随着产品结构优化及

费用管控得当，经营利润率有提升空间。我们调整盈利预测，预计公司 26-28

年归母净利润为 49.67/54.72/61.30 亿元，给予 2026 年 18 倍 PE，对应 26.58 港

元/股目标价，较现价有 48.4%的涨幅空间，维持“买入”评级。 
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 表 1：行业估值比较（截至 20260902） 

 

 

 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 【风险提示】 

 1. 原奶价格大幅上涨； 

2. 市场竞争加剧； 

3. 消费需求恢复不达预期； 

4. 新品表现不佳； 

5. 食品安全等。 

  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

9858.HK 优然牧业 HKD 4.30 193 -40.3 10.5 5.8 4.6 1.2 1.2 1.0 0.8

1117.HK 现代牧业 HKD 1.59 125 -10.0 16.0 7.1 5.2 1.3 1.1 0.9 0.8

1717.HK 澳优 HKD 1.16 21 10.5 -8.8 6.8 5.8 0.4 0.3 0.3 0.3

1112.HK H&H国际控股 HKD 18.70 121 55.6 11.7 9.4 8.1 1.6 1.6 1.4 1.3

6186.HK 中国飞鹤 HKD 2.82 256 11.9 10.9 10.2 9.3 0.9 0.9 0.9 0.8

600887.SH 伊利股份 CNY 26.57 1,681 14.5 15.4 12.8 11.9 3.1 2.9 2.7 2.5

平均 7.0 9.3 8.7 7.5 1.4 1.3 1.2 1.1

2319.HK 蒙牛乳业 HKD 17.91 693 39.2 12.1 11.0 9.8 1.3 1.2 1.1 1.0

PB
代码 简称 货币 股价

市值
(原始货币,亿元)

PE
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【财务报表摘要】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(53,584) (49,437) (54,323) (57,928) (60,896) 39.6% 39.9% 38.8% 38.5% 38.4%

35,090 32,808 34,373 36,296 37,932 0.1% 1.9% 5.6% 5.8% 6.2%

(23,093) (21,612) (22,529) (23,745) (24,608) 77.5% 44.2% 20.3% 20.3% 20.3%

(4,229) (4,150) (4,386) (4,565) (4,690)

160 (113) 665 937 1,078 ROE 0.2% 3.3% 9.9% 10.2% 10.7%

(6,874) (3,896) (1,330) (1,413) (1,482) ROA 0.1% 1.6% 4.9% 5.1% 5.5%

(56) (129) (246) (298) (151)

(775) (1,285) (1,327) (1,461) (1,637) 54.8% 51.1% 50.4% 49.6% 48.6%

225 1,624 5,220 5,750 6,441 0.97 1.00 1.12 1.22 1.32

0.83 0.87 0.97 1.07 1.17

-10.1% -7.3% 7.8% 6.2% 4.9% 37.5 35.9 35.9 35.9 35.9

-97.8% 1378.7% 221.4% 10.2% 12.0% 14.3 12.6 12.6 12.6 12.6

999 2,909 6,547 7,212 8,078 

17,339 13,255 17,864 22,318 26,877 3,288 3,191 3,116 3,138 3,158 

3,262 2,429 3,069 3,260 3,419 (56) (129) (246) (298) (151)

10,230 14,286 14,425 14,850 15,273 4,101 2,780 (305) (550) (1,136)

4,937 4,799 5,349 5,704 5,996 

20,905 18,119 17,638 17,164 16,720 (653) (470) (800) (880) (968)

2,278 2,669 2,601 2,559 2,532 (2,847) 3,805 (1,685) (1,685) (1,685)

2,585 2,124 1,921 1,743 1,588 

7,678 7,661 7,661 7,661 7,661 

37,079 31,237 31,145 31,278 31,514

利润表 主要财务比率

营业收入 盈利能力(%)

利润总额 偿债能力(%)

归属母公司净利润

营运能力

资产负债表 现金流量表

流动资产

经营活动产生现金

非流动资产

投资活动产生现金

资产总计

流动负债 融资活动产生现金

非流动负债

现金的期末余额

负债合计 每股资料(元)

估值比率(倍)

股东权益合计

负债及权益合计

单位:人民币 百万元

营业成本 毛利率

毛利 净利率

销售费用 实际税率

行政费用

其他收益

其他费用

利息收入

所得税 资产负债率

净利润 流动比率

速动比率

存货周转天数

应收账款周转天数

单位:人民币 百万元 单位:人民币 百万元

税前利润

货币资金 折旧和摊销

应收账款 融资成本

其他应收款 其他

存货

物业厂房及设备 资本性支出

在建工程 其他投资

使用权资产

商誉

其他无形资产 支付股利合计

其他筹资活动

短期借款

应付票据及账款 汇率变动

其他流动负债 现金净变动

现金的期初余额

长期借款

其他

股本 每股收益

未分配利润 每股经营现金

其他储备 每股净资产

少数股东权益

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

88,675 82,245 88,696 94,224 98,828 

999 2,909 6,547 7,212 8,078 

105 1,545 4,967 5,472 6,130 

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

35,768 34,768 40,707 46,132 51,565 

8,332 8,751 9,112 9,502 9,949 

70,525 61,811 60,967 60,406 60,015 

(3,500) 3,335 (2,485) (2,565) (2,653)

106,293 96,578 101,673 106,538 111,581 

37,007 34,627 36,389 37,856 39,064 (6,325) (11,714) (2,017) (2,484) (2,736)

21,261 14,770 14,900 15,030 15,161 

11,441 17,176 17,864 22,318 26,877 

58,267 49,397 51,289 52,886 54,224 

48,025 47,182 50,385 53,651 57,357 

106,293 96,578 101,673 106,538 111,581 

 (1,924) (1,994) (2,017) (2,484) (2,736)

(4,401) (9,720) 0 0 0 

16,662 13,874 13,874 13,874 13,874 

8,647 7,920 9,102 9,707 10,204 491 (535) 0 0 0 

11,698 12,833 13,412 14,275 14,986 (1,493) 372 4,610 4,454 4,560 

12,444 17,339 13,255 17,864 22,318 

17,976 11,515 11,515 11,515 11,515 

3,285 3,255 3,385 3,516 3,646 

357 353 353 353 353 0.03 0.40 1.28 1.41 1.58

33,233 32,681 35,631 38,619 42,013 2.12 2.24 2.35 2.45 2.56

8,087 7,568 7,568 7,568 7,568 12.23 12.09 12.99 13.83 14.79

6,463 6,663 6,915 7,194 7,506 

PE 573.8 39.2 12.1 11.0 9.8

PB 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0

增长

总收入（%）

净利润（%）
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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