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表 1：盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万人民币） 16,246 21,318 21,098 22,476 28,670

变动（%） 50 31 (1) 7 28

净利润（百万人民币） 727 936 (1,500) 944 1,378

每股摊薄收益（人民币） 0.53 0.66 (0.96) 0.60 0.88

变动（%） 59 25 -245 不适用 46
市盈率（倍） 16.5 13.2 不适用 14.5 9.9

每股派息（人民币） 0.18 0.25 0.00 0.21 0.30

息率（%） 1.58 2.22 0.00 1.83 2.68
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

許斐娜 

86755-33367861 

feina.xu@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 消費品(食品飲料) 

股價 9.94 港元 

目標價 12.8 港元 

 （+29.2%） 

股票代碼 2319 

已發行股本 15.62 億股 

市值 155.3 億港元 

52 周高/低 30.1—6.0 港元 

每股淨現值 3.8 元人民幣 

主要股東 銀牛乳業（8.49%）

金牛乳業（7.93%）

 

 

零售恢復速度快於預期，靜待長期投資的最佳買點出現 

 零售恢復速度快於預期：隨著公司積極推行品質信心恢復工

程，蒙牛管理層表示出貨量恢復至“三聚氰胺＂事件事發前的

70%—80%。我們從一家經營 77 家超市的零售資料發現，蒙牛產

品的 11 月銷售額恢復到事發前的 82.5%，消費者的消費信心恢

復速度快於我們的預期。 

 行業格局並未因“三聚氰胺＂事件而改變，雙寡頭局面將延

續：07 年，中國約 54%的原奶產於內蒙古，黑龍江及河北三個

人口較少的省份，中國的奶源集中在華北地區。蒙牛及伊利擁

有的奶源、品牌、管道及資金優勢並未因“三聚氰胺＂事件而

被打破，雙寡頭局面將延續。 

 蒙牛仍將成為中國乳業未來大贏家：公司擁有卓越的創新能

力，較強的執行能力，以及全國性的銷售網路，並由始至終地

堅持品牌行銷戰略，是其全面超越，成為中國乳業未來大贏家

的基礎，“三聚氰胺＂事件並未動搖公司的成功基礎，待行業

完全復蘇後，公司仍將繼續向大贏家地位邁進。 

 “三聚氰胺＂事件導致 08 年虧損，短期資金緊張：我們預

測公司因“三聚氰胺＂事件召回的貨品成本高達 21.4 億元人民

幣，導致 08 年虧損 15 億元人民幣。雖然銷售逐漸恢復正常，

但我們預期公司在 09 年仍將需要借款以保持充裕的自由現金

流。我們預測公司 08 年及 09 年的負債率將快速上升至 27%及

20%。 

 調升目標價至 12.8 港元, 調升評級至買入：根據新的資訊，

我們調升公司的 09 年的預測每股盈利 15.7%至 0.60 元人民

幣。根據自由現金流折算法計算，我們同時將公司的 12 個月目

標價由 9.6 港元調升至 12.8 港元，目標價較現價有 29.2%的上

升空間，我們調升投資評級至買入。 

 靜待最佳買點出現：我們估計公司的實際虧損額將超過市場

的預期，實際虧損額正式公告後可望出現長期投資的買入低

點，建議投資者靜待最佳買點出現。 

 
港元 人民幣
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終端銷售恢復速度快於預期，靜待長期投

資的最佳買點出現 
中國乳製品行業的 “三聚氰胺＂事件逐步被淡化 

 08 年 9 月，中國乳製品行業爆發“三聚氰胺＂事件，波及大部分的乳製品企業，其

中包括行業三大龍頭蒙牛，伊利及光明，事件引發的是行業性危機。隨後，大批國

際知名品牌的食品均被檢測出含有三聚氰胺，“三聚氰胺＂事件涉及的範圍進一步

擴大至大品牌的含乳製品，有助淡化消費者對乳製品行業的負面感受。11 月，媒體

廣泛報導海外生產的國際嬰兒奶粉品牌亦被驗出含有三聚氰胺，令“三聚氰胺＂事

件變得更具普遍性，更進一步降低中國消費者對國內的乳製品消費的抵觸情緒。 

 

零售端的銷售恢復速度快於預期 
 隨著公司積極推行品質信心恢復工程，消費者的消費信心恢復速度快於我們的預

期，蒙牛管理層表示出貨量恢復至“三聚氰胺＂事件事發前的 70%—80%，由於 10

月中旬公司全面召回事發前生產的產品，零售終端的補貨行動也會令出貨量上升。

因此，我們尋找了一家在廣東、湖北、湖南、四川及山東省共經營 77 家超市的零

售終端的銷售資料，以反映消費信心的復蘇情況，在此超市網路裏，蒙牛產品的 11

月銷售額恢復到事發前的 82.5%，11 月並沒有如 10 月初舉行的全場買一送一清貨

活動，因此較真實地反映了消費者的信心恢復程度。 

 

行業格局並未因“三聚氰胺＂事件而改變 
 07 年，中國約 54%的原奶產於內蒙古，黑龍江及河北三個人口較少的省份，中國的

奶源集中在華北地區，因華北地區的氣候環境較適宜養殖優質的荷斯坦良種奶牛，

荷斯坦良種奶牛的單頭年產量在 8.5 噸以上，是全國單頭產量平均值的一倍以上。

地區龍頭要增加原奶供應量，也必須像行業三大龍頭那樣花時間投資或培養合作牧

場，在開拓奶源的速度上，地區龍頭並不具備優勢，全國奶源分佈不平衡的局面仍

將持續，便於長途運輸及儲存期長的高溫奶不會被巴氏奶快速取代，目前市場的產

品結構不會因“三聚氰胺＂事件而改變。 

從資源上說，地區品牌在資金、管道及推廣資源上遠遠落後於行業龍頭，“三聚氰

胺＂事件發生至今僅約三個月時間，銷售已恢復到事發前約 80%，我們預期 09 年第

一季度行業的銷售可望恢復正常，地區品牌未有足夠的時間獲取額外的原奶快速提

高產量來佔領市場，快速提高市場分額。蒙牛及伊利擁有的奶源、品牌、管道及資

金優勢並未因“三聚氰胺＂事件而被打破，雙寡頭局面將延續。 
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圖表 1：2007 年，中國原奶產量的地區分佈圖 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

北
京

天
津

河
北

山
西

内
蒙
古

辽
宁

吉
林

黑
龙
江

上
海

江
苏

浙
江

安
徽

福
建

江
西

山
东

河
南

湖
北

湖
南

广
东

广
西

海
南

重
庆

四
川

贵
州

云
南

西
藏

陕
西

甘
肃

青
海

宁
夏

新
疆

資料來源：國家統計局 

 

因需求量倒退，09 年原奶價格將維持穩定 

 根據國家統計局資料顯示,07 年中國的原奶產量為 3525 萬噸,我們估計 08 年的原奶

產量同比增長約 10%,至 3870 萬噸。根據中國海關總署統計，受“三聚氰胺＂事件

影響，08 年 10 月的乳製品出口量跌至前 9 個月均值的 9%，11 月回升至 37%，08 年

前 11 個月累計的乳製品出口量為 11.4 萬噸，與 07 年的 13.5 萬相近，我們預測出

口量將持續回升，但 09 年的出口量將同比呈現下降趨勢。07 年進口乳製品 29.9 萬

噸，我們預期因“三聚氰胺”事件令國內對進口嬰兒奶粉的需求急增，08 年乳製品

進口量將快速上升，我們預測 09 年的進口量增速將變得平緩，由此看來，09 年的

乳製品淨進口量將較 08 年有所擴大。 

由於行業人士表示有部分奶農在事發後開始殺奶牛，因此我們希望估測行業可承受

的殺牛量。如按全國平均的頭牛單產 4 噸原奶來計算，08 年全國約有 960 萬頭牛。

如根據我們預測 09 年乳製品行業的銷售將恢復至 07 年的水準，那麼對原奶的需求

量將有 9%的缺口，約為 350 萬噸原奶，即約 88 萬頭牛的年產奶總和，88 萬頭牛相

當於內蒙古奶牛總數的 1/3，我們認為同時殺如此大量的奶牛的可能性較小，加上

各乳製品生產商在時間爆發後紛紛計畫投資牧場或鼓勵投資者建新牧場，原奶供應

量可望穩步上升，09 年原奶因供應量短缺而引發的價格快速上漲的風險較小，但由

於原奶價格一直存在不合理現象，因此我們預測原奶價格不會大幅度倒退，將長期

穩步上升。 
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圖表 2：89—07 年，中國的原奶產量及增速 
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資料來源：國家統計局 

蒙牛仍將成為中國乳業未來大贏家 
 公司擁有卓越的創新能力，較強的執行能力，以及全國性的銷售網路，並由始至終

地堅持品牌行銷戰略，是其全面超越，成為中國乳業未來大贏家的基礎，“三聚氰

胺＂事件並未動搖公司的成功基礎，待行業完全復蘇後，公司仍將繼續向大贏家地

位邁進。 

“三聚氰胺＂事件導致 08 年虧損 
 公司的成品庫存期約為 20 天，管理層表示分銷商的庫存期約為一個月，我們將公

司及分銷商的庫存期加起來推算召回貨品的銷售額，我們估計包括 10 月中旬公司

召回的所有貨品的銷售額約為 22.7 億元人民幣，召回貨品的成本約為 17.7 億元人

民幣，再加上我們估算的 10 月上旬做的買一送一清庫存活動的貨品，我們預測公

司因“三聚氰胺＂事件召回的貨品成本高達 21.4 億元人民幣，導致 08 年虧損 15

億元人民幣。 

短期資金緊張， 負債率將快速上升 
 “三聚氰胺＂事件令公司短期資金出現緊張，公司於 11 月借款入帳約 5 億元人民

幣，部分緩解了資金緊張的狀況。我們從公司的香精香料供應商處瞭解到，公司有

向原料供應商要求暫時性延長帳期，我們預期公司將用以貨易貨的方式來補償給分

銷商及直銷的零售終端，並拉長清點過程，以緩解資金的壓力。雖然銷售逐漸恢復

正常，但我們預期公司在 09 年仍將需要借款以保持充裕的自由現金流。我們預測

公司 08 年及 09 年的負債率將快速上升至 27%及 20%。 

產品結構優化過程可能因“三聚氰胺＂事件而加速 
 “三聚氰胺＂事件爆發後，管理層表示高端產品特侖蘇的銷售穩定，與其他產品形

成明顯反差，我們認為主要是由於特侖蘇沒有檢測出含有三聚氰胺，而且當消費者

瞭解到牛奶的污染途徑後會青睞產自大型牧場的高端產品，因此轉向消費特侖蘇等

高端產品。我們認為“三聚氰胺＂事件被廣泛報導及關注，其中也對消費者進行了

教育，讓他們認識到產自大型牧場的高端產品的品質的確是更好，消費者將重新衡
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量高端產品的性價比。我們預測事件發生後，購買高端產品的消費者比例將快速提

升，公司高端產品的銷售額增速也將高於高溫奶業務的整體增速，公司的產品結構

優化過程將加速。08 上半年特侖蘇的銷售額約為 7 億元人民幣，產品需求快速增

長，但受限於現代牧場的產奶量，特侖蘇出現供不應求的情況，公司未來快速加強

大型牧場的供奶比例，保證有充足的原奶供應生產高端產品。 

根據目前零售端的銷售恢復速度，我們預測公司 09 年的銷售額不但會恢復至 07 年

的水準並將較 07 年增長 5%，2010 年的銷售額將恢復至事發前的 98%。 

09 年整體毛利則因產品結構的加速優化而上升 

 我們預測公司的 08 年的毛利率因“三聚氰胺＂事件而下降至 13.4%，我們預測公司

的 09 年各業務的毛利率可望重拾正常水準，但因促銷活動的增加而輕微下降，整

體毛利則因產品結構的加速優化而上升至 23.2%的水準。 

08 年起公司的高溫奶業務可享受免征企業所得稅 

 國家於近期發佈了《享受企業所得稅優惠政策的農產品初加工範圍(試行)》通知，

通知裏明確了能夠享受企業所得稅優惠政策的農產品初加工的範圍，屬於此文中列

出範圍的農產品初加工企業可從 2008 年 1 月 1 日起免征企業所得稅， 文中還指

出對屬已明確的免稅專案，如有徵稅的，要及時退還稅款。農產品初加工範圍包括

奶類初加工，即公司的高溫奶業務可享受免征企業所得稅。 

調升目標價至 12.8 港元, 調升評級至買入 

 根據新的資訊，我們預測公司 08 年虧損 15 億元人民幣，我們分別調降了 09 年及

2010 年的稅率至 5%及 8%，我們同時調升公司的 09 年的預測每股盈利 15.7%至 0.60

元人民幣。根據自由現金流折算法計算，我們同時將公司的 12 個月目標價由 9.6

港元調升至 12.8 港元，新的目標價相當於 09 年預測每股盈利的 18.7 倍，目標價

較現價有 29.2%的上升空間，我們調升投資評級至買入。我們估計公司的實際虧損

額將超過市場的預期，實際虧損額正式公告後可望出現長期投資的買入低點，建議

投資者靜待最佳買點出現。 

 

圖表 3：DCF 法估值表 

时间 2008预测 2009预测 2010预测 2011预测 2012预测
期数 1 2 3 4 5
自由现金流 (2,405) 605 1,475 1,195 1,651
自由现金流折现 (2,405) 549 1,212 891 1,115
（百万人民币）

WACC 10.31%

稳定增长率 3.00%

无风险利率 3.50%

贝塔值 1.1

风险溢价 7.00%

权益/总资产 78.05%

负债/总资产 21.95%

股本数量（百万） 1,426

每股价值 12.8  
資料來源：公司資料，第一上海預測 
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主要財務報表 
损益表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

收入 16,246 21,318 21,098 22,476 28,670
毛利 3,722 4,804 2,827 5,206 6,705 22.9% 22.5% 13.4% 23.2% 23.4%
其他业务收入 0 0 0 0 0 8.5% 7.7% -5.8% 8.0% 8.5%
销售及管理费用 (2,817) (3,786) (4,789) (4,180) (5,132) 4.5% 4.4% -7.1% 4.2% 4.8%
其他收入 76 98 120 70 70
营运收入 981 1,116 (1,842) 1,096 1,643
财务开支 (47) (6) 31 (36) (37) 17.3% 17.8% 22.7% 18.6% 17.9%
联营公司 8 21 25 30 36 8.1% 1.9% 0.0% 5.0% 8.0%
税前盈利 942 1,130 (1,786) 1,090 1,643 33.5% 36.7% 0.0% 30.0% 30.0%
所得税 (76) (22) 0 (55) (131) 31 19 27 25 23
少数股东应占利润 (139) (173) 286 (91) (133) 40 35 40 34 34
净利润 727 936 (1,500) 944 1,378 7 6 10 9 8
折旧及摊销 407 530 613 704 783
EBITDA 1,388 1,646 (1,229) 1,799 2,427

净负债/股本 0.29 0.05 0.27 0.20 0.06
增长 收入/总资产 2.09 2.20 2.60 2.54 2.65
总收入 (%) 50.1% 31.2% -1.0% 6.5% 27.6% 总资产/股本 2.59 1.89 2.52 1.98 1.78
EBITDA (%) 49.3% 18.6% -174.7% 不适用 34.9% 盈利对利息倍数 21 172 59 31 45

资产负债表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

现金 1,330 2,211 (44) 157 998 EBITDA 1,388 1,646 (1,229) 1,799 2,427
应收账款 315 376 578 554 628 融资成本 63 50 13 35 40
存货 1,071 877 1,352 1,183 1,384 营运资金变化 179 486 (180) (361) 394
其他流动资产 226 299 354 379 511 所得税 (78) (34) (0) (50) (125)
总流动资产 2,942 3,764 2,240 2,272 3,521 其他營运活动 (149) (91) (31) (68) (75)
固定资产 4,637 5,585 5,660 6,362 7,072 1,403 2,058 (1,427) 1,355 2,660
无形资产 129 231 151 155 158
长期投资 56 102 56 56 56 资本开支 (1,185) (1,322) (900) (700) (700)
总资产 7,764 9,681 8,106 8,844 10,807 其他投资活动 (116) (447) (3,396) (155) (151)
应付帐款 1,358 1,574 2,002 1,599 2,022 (1,301) (1,770) (4,296) (855) (851)
短期银行贷款 234 183 780 700 250 负债变化 (125) (838) 604 0 (530)
其他短期负债 1,485 1,606 1,712 1,590 1,975 股本变化 27 1,364 3,266 0 0
总短期负债 3,077 3,363 4,495 3,889 4,247 股息 (116) (189) 51 (300) (437)
长期银行贷款 641 80 100 180 100 其他融资活动 0 (15) 0 0 0
其他负债 413 403 185 129 91 (169) 340 3,922 (300) (967)
总负债 4,131 3,847 4,780 4,198 4,437
少数股东权益 634 723 113 187 296 (68) 628 (1,801) 201 841
股东权益 2,999 5,112 3,213 4,459 6,074

1,248 1,180 1,757 (44) 157
每股账面值 2.2 3.6 2.1 2.9 3.9 0 (51) 0 0 0
营运资金 (1,189) (83) (2,540) (1,926) (916) 1,180 1,757 (44) 157 998期末持有现金

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

期初持有现金

汇兑变化

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
 
©2008 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 


