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表 1：盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 10,825 16,246 21,460 27,823 35,864

变动（%） 50 50 32 30 29

净利润（百万人民币） 457 727 888 1,233 1,784

每股摊薄收益（人民币） 0.33 0.53 0.65 0.90 1.30

变动（%） 17 59 22 39 45

市盈率（倍） 76.8 48.3 39.6 28.5 19.7

每股派息（人民币） 0.07 0.18 0.19 0.27 0.39

息率（%） 0.26 0.67 0.74 0.99 1.48
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

終止與達能的合資項目並未影響公司的基本面 
 

 終止與達能的合資項目未對公司的營運產生實質性影響：

昨天，蒙牛公告各方已相互同意不在繼續與達能的合資項

目。管理層表示由於外部條件未完善，因而終止此合資項

目。由於其中的合資公司並未投入營運，因此不會對公司

的整體營運產生實質性影響。於 07 上半年，公司僅依靠自

身研發團隊，其新產品的銷售額占比較 06 年提高 4.5 個百

分點至 7%，且由於新品受歡迎程度日益提升，07 下半年占

比可望繼續提升，我們相信公司的研發團隊具備較強的研

發實力，即使不與達能合作，也不會對新品的推出造成實

質性影響。另一方面，公司的優酪乳業務銷售額於 07 上半

年同比上升了 34%，優酪乳業務銷售額的快速增長也是公司

自身發展的成果。我們相信公司憑藉其定位明確的新品研

發能力及創意行銷理念，亦能成功發展優酪乳業務。 

 

 維持目標價為 34.3 港元，維持買入評級：總的來說，終止

此合資項目並沒有令公司的基本面發生變化，我們維持對

公司的盈利預測不變，仍維持 12 個月目標價為 34.3 港

元，相當於 08 年度預測每股盈利的 37 倍水準，目標價較

現價有 29.7%的上升空間，我們維持買入評級。 

 
★1 港元=0.97 人民幣  

第一上海研究部 

86755-33367861 

主要資料   

行業 消費品(食品飲料) 

股價 26.45 港元 

目標價 34.3 港元 

 （+29.7%） 

股票代碼 2319 

已發行股本 14.26 億股 

市值 377.18 億港元 

52 周高/低 36.75—18.3 港元 

每股淨現值 2.19 港元 

主要股東 Morgan Stanley 

Global Emerging 

Markets Inc 

（37.2%） 
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附圖表 1：07 上半年，優酪乳業務銷售額增速 
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資料來源：公司資料 
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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>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

收入 10,825 16,246 21,460 27,823 35,864
毛利 2,413 3,722 5,111 6,649 8,707 22.3% 22.9% 23.8% 23.9% 24.3%
其他业务收入 25 76 98 98 98 8.6% 8.5% 8.4% 8.8% 9.6%
销售及管理费用 (1,787) (2,817) (3,970) (4,980) (6,204) 4.2% 4.5% 4.1% 4.4% 5.0%
其他收入 0 0 0 0 0
营运收入 651 981 1,239 1,766 2,601
财务开支 (31) (47) (30) (29) (11) 16.5% 17.3% 18.5% 17.9% 17.3%
联营公司 (3) 8 0 0 0 10.0% 8.1% 10.5% 13.5% 16.0%
税前盈利 617 942 1,209 1,738 2,589 17.5% 33.5% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (62) (76) (127) (235) (414) 34 31 31 31 31
少数股东应占利润 (99) (139) (195) (271) (392) 48 40 39 39 38
净利润 457 727 888 1,233 1,784 9 7 9 10 10
折旧及摊销 278 407 562 695 842
EBITDA 930 1,388 1,801 2,461 3,443

净负债/股本 0.35 0.29 0.22 0.15 0.11
增长 收入/总资产 1.78 2.09 2.38 2.55 2.62
总收入 (%) 50.1% 50.1% 32.1% 29.6% 28.9% 总资产/股本 2.61 2.59 2.48 2.44 2.39
EBITDA (%) 52.4% 49.3% 29.8% 36.6% 39.9% 盈利对利息倍数 20.98 20.76 41.45 61.79 227.33

资产负债表

<人民币百万>, 财务年度截至<十二月>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

现金 1,248 1,330 1,022 1,378 2,543 EBITDA 930 1,388 1,801 2,461 3,443
应收账款 256 315 541 724 933 融资成本 44 63 53 48 39
存货 781 1,071 1,389 1,787 2,277 营运资金变化 492 179 (4) 287 386
其他流动资产 218 226 499 646 830 所得税 (55) (78) (123) (226) (400)
总流动资产 2,503 2,942 3,450 4,535 6,584 其他營运活动 (83) (149) (108) (101) (83)
固定资产 3,442 4,637 5,376 6,182 6,941 1,328 1,403 1,619 2,469 3,385
无形资产 116 129 128 126 125
长期投资 27 56 56 56 56 资本开支 (890) (1,185) (1,300) (1,500) (1,600)
总资产 6,087 7,764 9,010 10,899 13,706 其他投资活动 (25) (116) (97) (50) (22)
应付帐款 1,117 1,358 1,747 2,234 2,827 (915) (1,301) (1,397) (1,550) (1,622)
短期银行贷款 366 234 300 250 250 负债变化 (94) (125) (83) (150) 0
其他短期负债 1,013 1,485 1,905 2,443 3,133 股本变化 5 27 0 0
总短期负债 2,495 3,077 3,952 4,927 6,211 股息 (96) (116) (297) (413) (598)
长期银行贷款 446 641 500 400 400 其他融资活动 0 0 0 0
其他负债 379 413 211 154 98 (185) (169) (380) (563) (598)
总负债 3,320 4,131 4,664 5,481 6,708
少数股东权益 436 634 717 944 1,273 229 (68) (158) 356 1,165
股东权益 2,331 2,999 3,629 4,474 5,725

1,019 1,248 1,180 1,022 1,378
每股账面值 1.7 2.2 2.7 3.3 4.2 1,248 1,180 1,022 1,378 2,543
营运资金 (817) (1189) (1213) (946) (125)

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

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

0

0

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

 

- 3 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2007 年 12 月 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- 4 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

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。 
 
©2007 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 


