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行业：综合乳制品

报告日期：2026年9月13日

截至2026年9月11日港股收市；计价货币为港元（HKD）。部分行情页面存在收盘价差异，本文采用经多来

源交叉核对后的18.36港元。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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中国蒙牛乳业有限公司（02319.HK）2026年上半年收入为人民币447.949亿元，同比增长7.8%；

归属于公司权益股东的利润为人民币23.715亿元，同比增长15.9%，显示收入和盈利均较2025年恢

复增长。不过，2025年全年收入仍同比下降7.3%至人民币822.449亿元，且2026年上半年毛利率

约40.8%，较2025年上半年约41.7%下降约0.9个百分点，盈利修复仍伴随成本及价格压力。

公司的核心液态奶业务2025年收入为人民币649.393亿元，占总收入约79.0%，但收入仍承压；鲜

奶、奶粉、奶酪及冰淇淋等业务增长，部分业务在2026年上半年按可比口径实现超过30%的同比增

长。鲜奶、奶粉、奶酪、功能营养、精深加工及海外市场构成降低常温液态奶依赖的主要第二增长曲

线，但目前液态奶仍是收入、利润和现金流的主要基础。

盈利质量方面，2025年经营利润为人民币65.644亿元，经营利润率约8.0%；经营活动现金净流入

为人民币87.505亿元，同比增长5.0%，贸易及票据应付款人民币79.200亿元明显高于贸易及票据

应收款人民币24.292亿元，营运资金表现相对有利。但2025年确认减值拨备合计约人民币23.199

亿元，并录得应占联营公司业绩亏损人民币8.040亿元；2026年上半年另有约人民币3.199亿元企业

所得税相关一次性影响，因此归母利润的同比改善不能简单视为完全正常化。

截至2026年9月11日收市，股价为HKD18.36，较52周高点HKD19.67低约6.7%，市盈率约31.6

至 32.6倍，明显受低基数盈利影响。技术上股价略高于MA5约HKD18.28及布林带中轨约

HKD18.34，但MACD仍低于信号线、柱状图为负，且当日成交量约1,666万股，仅为三个月平均成

交量约2,463万股的68%，短线反弹尚未获得明显放量确认。公司近期持续回购股份，8月31日至9

月3日合计回购 990,000股、总代价约HKD17.73 million，股份拟注销但截至9月3日尚未完成注销。
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港股代码 02319.HK

成立年份 1999年

上市时间 2004年在香港上市

总部 内蒙古呼和浩特

第一大战略股东 中粮集团

业务范围
乳制品研发、生产、加工及销售，覆盖中国内地，并延伸至东南亚、大洋

洲、北美等海外市场

生产基地及产能

截至2025年12月31日，中国内地 45座、印尼 2座、澳大利亚 2座、菲

律宾 1座，合计年产能约1,394万吨；该产能为集团整体乳制品产能，不

代表实际产量或产能利用率

2025年收入 人民币822.449亿元，同比下降7.3%

2025年经营利润 人民币65.644亿元，经营利润率约8.0%

2025年归属于公司权

益股东的利润
人民币15.454亿元
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2025年毛利率 39.9%；2024年为39.6%

收奶及奶源 日均收奶量超过2万吨；生鲜乳100%来自规模化、集约化牧场
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液态奶：2025年收入人民币649.393亿元，占总收入约79.0%，包括 UHT常温奶、乳饮料、酸奶及

鲜奶，是公司核心业务；主要品牌包括特仑苏、纯甄、冠益乳、优益 C、每日鲜语等。

• 冰淇淋：2025年收入人民币53.933亿元，占比约6.6%，主要品牌包括随变、绿色心情、冰+、
蒂兰圣雪及海外艾雪。

• 奶粉：2025年收入人民币36.434亿元，占比约4.4%，包括婴幼儿配方奶粉、成人奶粉、营养
及功能性奶粉，主要品牌包括瑞哺恩、悠瑞及贝拉米。

• 奶酪：2025年收入人民币52.655亿元，占比约6.4%，主要依托妙可蓝多，覆盖家庭消费、儿
童奶酪、休闲奶酪及餐饮工业客户。

• 其他业务：2025年收入人民币30.034亿元，占比约3.7%，主要包括乳制品原辅料及贸易业务。

• 结构升级方向：公司将鲜奶、奶粉、奶酪及创新营养业务视为第二增长曲线，并通过海外市场、
精深加工和营养健康业务降低对常温液态奶的单一依赖。
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蒙牛位于乳业产业链中游偏下游：上游采购原奶、饲草料、乳制品辅料及包装材料，中游依托规模化

加工、品牌、研发和生产网络，下游通过全国渠道、品牌溢价和终端覆盖销售乳制品。公司对原奶、

饲料及包装等投入品缺乏绝对定价权，盈利改善更依赖原奶成本企稳、液态奶价格体系修复、产品结

构升级及渠道费用效率改善。

• 核心投入包括生鲜乳及原奶、饲草料及牧场服务，以及糖、可可、果汁、益生菌、乳清粉、植物
油脂、维生素和矿物质等辅料；包装材料包括纸盒、塑料瓶、复合膜及冷链包装。

• 原奶价格受奶牛存栏、饲料成本、牧场单产、行业供需及进口乳制品价格影响。蒙牛对原奶价格
本身没有完全定价权，整体仍属于原奶价格接受者。

• 公司通过现代牧业、中国圣牧等产业链投资及合作牧场体系加强奶源保障，并向牧场提供草料、
生产物资、精准营养指导及标准化培训。公司披露，2025年“十四五”期间合作牧场奶牛平均
单产由每日16公斤提高至35公斤，牧场平均降低公斤奶成本接近人民币0.2元；该数据为合作
牧场平均数据，不等同于全部原奶供应商的成本变化。

• 上游优势主要来自规模采购、奶源组织能力、牧场协同和生产网络，而非对单一大宗原料拥有绝
对议价权。2025年公司表示正与上下游合作伙伴协同改善供需失衡、获取有竞争力的奶价。

• 公开可查的2025年年报资料未披露前五大原奶供应商采购金额占比，也未披露前五大供应商集
中度，因此无法据此断言公司对上游供应商具有强议价权。

• 下游客户及渠道包括传统商超、经销商、便利店、电商、即时零售、会员制商店、零食折扣店，
以及餐饮、烘焙、茶饮和乳制品工业客户。

• 液态奶主要依赖全国性渠道网络和终端铺货能力。2025年公司推进线上平台、内容电商、直播
电商和即时零售，并加强山姆、盒马等会员制渠道的定制产品合作。鲜奶业务与星巴克、霸王茶
姬等头部餐饮及茶饮品牌开展B端合作。

• 常温液态奶领域，伊利、蒙牛等龙头具有较强品牌和渠道影响力，但商超、电商及大型连锁渠道
可能通过进场费、促销、返利、陈列和价格竞争压缩利润。



• 低温奶和鲜奶业务具有冷链配送、保质期和区域仓配壁垒，但同时承担较高的冷链、损耗和库存
管理成本。

• 奶酪、餐饮工业和茶饮 B端客户对产品规格、价格、稳定供应和定制化服务要求较高，单个客
户的议价能力可能强于普通零售消费者。

• 2025年年报披露没有任何单一客户贡献集团收入的10%或以上；贸易应收账款来自大量分散客
户，年报认为不存在重大客户集中信用风险。但前五大客户收入占比未在本次可查资料中披露，
因此无法进一步量化整体客户集中度。该客户集中度数据主要体现单一客户口径，不能替代前五
大客户合计占比，具体以最新年报为准。

• 截至2025年12月31日，贸易及票据应收款为人民币24.292亿元，占全年收入约3.0%；贸易

及票据应付款为人民币79.200亿元，占全年收入约9.6%，应付款明显高于应收款，且应付款主

要为无担保、免息并按约定期限支付。2025年经营活动现金净流入为人民币87.505亿元，同比
增加5.0%。公司表示库存周转天数和应收周转天数进一步优化，但公开业绩公告未给出完整的
具体周转天数，因此只能作方向性判断。应付高于应收显示公司具备一定营运资金优势，但不能
证明其对所有上下游均有强议价权。

• 2025年没有任何单一客户贡献集团收入的10%或以上；前五大客户合计收入占比、前五大供应
商及前五大原奶供应商集中度均未在本次可查资料中披露，无法进一步量化上下游集中度和议价
关系。上述客户信息为2025年口径，来源主要为公司年报披露，未能交叉核实前五大客户合计
占比，具体以最新年报为准。
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2021年 36.7% 约5.7%

原奶、饲料和渠道费用仍是主要成本约束，但液

态奶规模和品牌渠道优势较稳固。收入为人民币

881.415亿元。

2022年 35.3% 约5.7%

原奶、能源、包装及销售费用压力使毛利率下

降，净利率基本稳定。收入为人民币925.933

亿元。

2023年 37.2% 约4.9%

收入增长及原奶成本改善推动毛利率上升，但联

营公司表现及费用投入使归母净利率低于2022

年。收入为人民币986.240亿元。

2024年 39.6% 约0.12%

需求疲弱、主动去库存和液态奶承压拖累收入，

但原奶价格下降及产品结构改善推动毛利率上

升；贝拉米商誉及无形资产减值、联营公司亏损

显著压低归母净利润。收入为人民币886.748

亿元。

2025年 39.9% 约1.88%

液态奶收入继续下降，但鲜奶、奶粉、奶酪和冰

淇淋增长；原奶成本下降及产品结构改善推动毛

利率进一步提升，且2024年大额贝拉米减值不

再重复发生。收入为人民币822.449亿元。

蒙牛处于乳业产业链中游偏下游，属于依赖原奶等大宗投入的规模化加工与品牌渠道企业，而非上游

资源型或纯下游品牌型高毛利公司。进一步提升利润的关键在于原奶成本企稳、液态奶价格体系修复、

鲜奶和奶酪等高附加值品类占比提升、渠道费用效率改善，以及营养健康和海外业务的结构升级；单

纯扩产并非主要利润驱动。
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2026年上半年（截

至2026年6月30

日）

人民币447.949亿元

同比增长

7.77%（约

7.8%）

归属于公司权益股东的利

润人民币23.71亿元；本

集团利润约人民币25.01

亿元

归母净利润同比

增长15.94%

2025年全年 人民币822.449亿元
同比下降

7.3%

归属于公司权益股东的利

润人民币15.454亿元；

本集团利润人民币

16.240亿元

归母净利润同比

增长约1,378.9%

2024年全年 人民币886.748亿元 数据缺失

归属于公司权益股东的利

润人民币1.045亿元；本

集团利润人民币2.246亿

元

数据缺失

金额均以人民币计价。2026年上半年归母净利率约5.29%，经营利润为人民币36.763亿元，同比增长约3.9%，经营利润

率约8.2%；毛利率约40.8%，较2025年上半年的约41.7%下降约0.9个百分点。2025年经营利润为人民币65.644亿元，

同比下降约9.5%，经营利润率约8.0%。

2026年上半年收入及归母利润均恢复增长，但毛利率有所下降，公开研报将其归因于部分产品调价
以及包材、原辅料成本上升。报告期因所得税事项补缴税款约人民币3.20亿元，对归属股东利润造
成一次性拖累。2025年归母利润同比大幅增长主要受 2024年低基数影响，且2025年确认减值拨备

合计约人民币23.199亿元、应占联营公司业绩亏损人民币8.040亿元，因此2025年归母利润不宜直
接视为正常化盈利水平。2025年经营活动现金净流入为人民币87.505亿元；截至2025年12月31

日，计息银行及其他借贷余额为人民币253.887亿元，净借款约人民币121.342亿元。
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以上为机构预测，不是公司指引或官方财务数据。收入预测中，研究纪要仅明确披露国泰海通证券数据；归母净利润及每股

盈利区间综合国泰海通证券、光大证券、东方证券、群益证券及申万宏源预测。不同机构预测差异主要与 2025年异常低利

润基数、2026年上半年补缴所得税约人民币3.20亿元，以及对原奶价格、液态奶价格体系、奶酪及奶粉业务增长的判断不

同有关。
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2026年
约人民币863.29亿元

（国泰海通证券）

人民币42.66亿至

50.70亿元

申万宏源预计同比

增长176.1%；其

他机构同比增速数

据缺失

人民币1.23至 1.31

元

2027年
约人民币891.91亿元

（国泰海通证券）

人民币50.74亿至

56.31亿元

申万宏源预计同比

增长18.9%；其他

机构同比增速数据

缺失

人民币1.38至 1.45

元

2028年
约人民币914.59亿元

（国泰海通证券）

人民币54.78亿至

61.41亿元

申万宏源预计同比

增长8.0%；其他

机构同比增速数据

缺失

人民币1.46至 1.59

元
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国元国际 增持 约2026年9月2日 目标价HKD26.58

国投证券 买入 约2026年9月2日 目标价HKD24.39

华西证券 买入 约2026年9月1日 未披露目标价

华泰证券 买入
约2026年8月27

日
目标价HKD25.65

国泰海通证券 买入或增持
约2026年8月14

日

目标价HKD23.90；估值依据为

2026年约16倍市盈率

东方证券 买入
日期未明确，约

2026年8月中旬
目标价HKD25.96

中金公司 买入 日期缺失 目标价HKD23.00

浦银国际 买入 日期缺失 目标价HKD23.50

交银国际 买入 日期缺失

目标价由HKD21.51上调至

HKD23.30，估值依据为2026

年预测市盈率约17倍

光大证券 买入 2026年8月31日 公开摘要未明确披露目标价

群益证券 买进
日期未明确，2026

年中期业绩后
目标价约HKD21.00

申万宏源 买入 2026年9月7日 未披露目标价

估值参考日期为2026年9月10日，参考股价为HKD18.10，参考市值约HKD700亿至HKD701亿元。

公开行情平台显示 TTM市盈率约32倍，但该指标受 2025年归母利润较低影响，不能完全代表正常

化估值。按机构预测的2026年每股盈利人民币1.23至 1.31元、人民币兑港元约0.86的换算假设，
港元 EPS约HKD1.06至HKD1.13，对应预测市盈率约16.0至 17.1倍；采用国泰海通证券人民币
1.29元 EPS时，对应市盈率约16.3倍。按2027年每股盈利人民币1.38至 1.45元计算，港元 EPS约
HKD1.19至HKD1.25，对应预测市盈率约14.5至 15.2倍。2026年中期每股净资产约人民币10.49

元，按约0.86汇率换算约HKD9.02，对应市净率约2.0倍。2025年度建议末期股息为每股人民币

0.520元，折算约HKD0.45，按HKD18.10股价计算股息率约2.5%；该股息率仅按末期股息计算，
仍需结合实际派息安排、汇率及未来股息政策判断。公开机构目标价主要集中于HKD23至HKD26区
间，按HKD18.10参考价计算，HKD23.30、HKD23.90、HKD25.96及HKD26.58分别对应约
28.7%、32.0%、43.4%及46.9%的潜在升幅。整体而言，当前估值主要建立在2026年至2027年盈

利修复基础上；但毛利率变化、乳制品行业竞争、原奶价格、所得税影响及联营公司亏损仍构成主要

不确定性。
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中国蒙牛乳业有限公司于2026年9月3日在香港联交所场内回购 90,000股普通股，最高价为
HKD17.70／股，最低价为HKD17.64／股，加权平均价约为HKD17.6913／股，总代价为

HKD1,592,217。回购股份拟用于注销，但截至公告时尚未完成注销。回购后已发行股份数为

3,871,192,513股，库存股份数为0股。
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公司披露，2026年8月31日回购 500,000股，加权平均价为HKD17.9769／股；2026年9月2日回

购 400,000股，加权平均价为HKD17.8759／股；2026年9月3日回购 90,000股，加权平均价为

HKD17.6913／股。三次合计回购 990,000股，按披露的成交区间及总金额计算，合计代价约为

HKD17.73 million。上述回购股份均拟用于注销。
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2026年 6月5日股东周年大会通过股份回购授权，公司获授权最多回购 387,890,251股。截至2026

年9月3日，公司累计回购 3,931,000股，占回购授权通过日已发行股份约0.101%。公司确认相关

回购符合香港联交所《上市规则》及适用法律法规。回购股份拟用于注销，但截至2026年9月3日

尚未完成注销；公司新股发行或库存股份出售／转让的暂止期截至2026年10月3日。
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公司于2026年9月3日提交截至2026年8月31日的证券变动月报表。月报显示，截至2026年8月

31日已发行股份为3,871,192,513股，库存股份为0股，8月份已发行股份没有实际减少。截至月底，
仍有500,000股已回购但尚未注销，公众持股量要求仍获满足。因此，回购暂时主要体现为已实施、
待注销，尚未反映为已发行股本的正式减少。
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公司于2026年8月26日公布截至2026年6月30日止六个月的中期业绩。收入为人民币
44,794.932百万元，约人民币447.949亿元，同比增长7.8%；营业利润为人民币3,676.3百万元，

营业利润率为8.2%；公司拥有人应占利润为人民币2,371.5百万元，同比增长15.9%。公司说明，
报告期内缴纳了与中国企业所得税法相关的税项调整款，该事项对公司拥有人应占利润造成约人民币
319.9百万元影响。鲜奶、奶酪及奶粉等部分业务在可比口径下实现超过30%的同比增长。以上业绩

金额以人民币计价，与回购金额所用的港元不可直接混合比较。
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截至2026年9月11日，在本次检索到的香港交易所公司公告及权益披露资料中，未发现2026年9

月内有新的、明确涉及主要股东增持或减持蒙牛乳业股份的市场交易公告。Schroders PLC于2026

年7月7日增持约17,850,000股，平均价约为HKD17.0847，持股比例升至约5.43%；并于2026年

7月10日进一步增持约18,137,000股，平均价约为HKD17.384，持股比例升至约6.30%。上述交易
发生于2026年7月，属于近期机构持股背景，并非 9月新增动态。
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香港交易所权益披露系统于2026年9月发布与 02319有关的上市公司调查结果报告，指定日期为

2026年8月31日。报告列示的权益包括：BOCI Securities Limited持有399,305,266股；DBS 

Bank (Hong Kong) Limited持有4,646,278股；HSBC Broking Securities (Asia) Limited持有

2,076,200股；United Overseas Bank Nominees Pte Ltd持有866,790股；Landesbank Baden-
Württemberg持有1,771,000股；Societe Generale Bank & Trust持有1,352,000股；CMB Wing 

Lung Bank Limited持有2,067,821股。报告未列出空头持仓数据，也未显示该报告本身构成新的市



场买卖交易。相关权益主要注明为代客户或投资者持有，不能直接等同于金融机构自身的主动投资仓
位。
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截至2026年9月11日，未检索到蒙牛乳业于2026年9月发布新的盈利预警、盈利预告、业绩预增
或业绩预减公告；最近一次正式业绩披露为2026年8月26日中期业绩公告。同期未检索到公司公布

新的重大并购、出售资产、合资安排或海外项目交易，也未检索到针对公司的重大行政处罚、上市资
格风险、停牌、调查处罚或行业监管措施公告。香港交易所权益调查报告属于权益核查类披露，不宜
直接解读为公司受到监管处罚。
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截至2026年9月11日，02319消息面主要包括持续推进股份回购、2026年上半年业绩增长，以及

暂未发现新的业绩预警、重大并购、重大监管处罚或 9月新增主要股东交易。回购股份虽披露为拟注

销，但截至2026年9月3日尚未完成注销，因此不能提前从已发行股份中扣除。香港交易所披露易

公司公告列表截至本次检索显示，最新公司公告主要更新至2026年9月3日；截至2026年9月11

日之后可能存在尚未被搜索索引或尚未发布的后续公告。
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最新收盘价 18.36港元

单日涨跌 上涨 0.26港元，涨幅 1.44%

当日开盘价 18.09港元

当日最高价 18.43港元

当日最低价 17.91港元

当日成交量 约1,666万股

估算成交金额
约3.06亿港元；按收盘价乘以成交量简单估算，实际金额可能因

日内成交价格不同而略有差异

3个月平均成交量 约2,463万股

总股本 约38.7亿股

总市值
约710.6亿港元；其他行情页面显示约700亿至703亿港元，存

在数据更新时间及口径差异

市盈率
约32.6倍；理杏仁截至2026年9月10日显示约31.57倍，其他

页面显示约31.55至 32.63倍

52周价格区间 13.88至 19.67港元

相对52周高低点位置 当前价格较52周高点低约6.7%，较52周低点高约32.3%
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MA5 约18.28港元

根据2026年9月7日至9月11日五个

交易日收盘价简单计算；9月11日收盘

价高于MA5约0.08港元，显示短线价

格重新站上5日均线附近，但偏强幅度

有限

布林带中轨及MA20参考 中轨约18.34港元

最新收盘价18.36港元略高于中轨，股

价暂处于短线震荡区间中轴附近，尚未

明显脱离均线形成强趋势

布林带上轨 约18.92港元
构成短线压力参考，接近 18.90至

19.10港元压力区域

布林带下轨 约17.76港元
构成短线下方支撑参考，接近 17.70至

17.95港元强支撑区域

MA10、MA50、MA100及

MA200
未可靠核实

部分技术页面存在地区市场切换或币种

错配，未将疑似错配数据套用于港股

02319

RSI 约 51.51
处于中性区域，未进入30以下超卖区

或 70以上超买区，短线动能中性偏稳

MACD

MACD约-0.0191；信号线

约0.0052；柱状图约-

0.0243

MACD低于信号线且柱状图为负，短线

趋势动能仍偏弱，9月11日反弹暂更接

近技术性修复，尚未确认中期上升趋势

近期价格走势

2026年 9月4日至9月11

日收盘价依次为

18.24、18.23、18.50、18.

20、18.10及 18.36港元

股价经历先升、回落后反弹，近期仍处

于18港元上方；18.5港元附近曾出现

成交放大并下跌，显示该区域存在一定

抛压

K线形态

2026年9月8日看涨吞

没；2026年9月9日纺锤

线

反映 9月 8日曾有较强反弹，但9月9

日上攻后出现��，多空在18.2至 18.5

港元区域反复争�；算法形态仅供辅�

参考

相对大市表现

2026年9月11日�生指数

下跌约0.6%，蒙牛乳业上

涨 1.44%

当日相对大市表现较强，但该相对强势

仍需后续成交量配合确认

截至2026年9月11日收市，蒙牛乳业报18.36港元，略高于MA5约18.28港元及布林带中轨约

18.34港元，短线处于震荡区间中轴附近。RSI 约 51.51，未显示明显超买或超卖；但MACD约-
0.0191、低于信号线约0.0052，柱状图为负，说明短线动能仍偏弱。9月11日上涨 1.44%，但成交
量约1,666万股，仅为3个月均量约2,463万股的68%，反弹暂未获得明显放量确认。技术位置上，
18.90至 19.10港元为主要压力区，17.70至 17.95港元为强支撑区。
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短期压力 18.90至 19.10港元

依据布林带上轨约18.92港元及近期18.5港元上方的

成交�力。�有效�	 19.10港元并伴随成交量放

大，可能
开向 19.50至 19.67港元、即接近 52周高

点区域测�的空间

第一支撑 18.25至 18.40港元

对应MA5约18.28港元、布林带中轨约18.34港元及

最新收盘价附近。�能�稳定在该区域上方，仍可


�其向 18.90港元附近反复测�的可能

强支撑 17.70至 17.95港元

对应布林带下轨约17.76港元及9月11日盘中低点

17.91港元。�有效跌	 17.70港元，可能
开向

17.30至 17.50港元区域回看的空间；13.88港元为

52周低点，但并非下周的直接技术目标

②��×-Ø�Ú�Aì�½Ù非统�4X�

• 震荡整理（主
�发式权重较高，约五成；并非统计�率）：参考区间为18.10至 18.90港元。
�股价�� 18.25至 18.40港元、未能有效�	 18.90至 19.10港元，且成交量维持约1,500万
至2,500万股的近期常态区间，技术面可能继续�现区间反复。

• 偏弱下行（主
�发式权重中等，约三成；并非统计�率）：参考区间为17.70至 18.10港元。
��生指数继续走弱、乳制品��缺乏�化，或股价收盘有效跌	 18.10港元且下跌成交量明显
高于近期平均水平，可能向布林带下轨 17.76港元附近回落；�进一步跌	 17.70港元，可能

开向 17.30至 17.50港元区域的空间。

• 反弹走强（主
�发式权重偏低，约�成；并非统计�率）：参考区间为18.90至 19.30港元。
9月8日看涨吞没及9月11日反弹提供一定短线情�支持，但 RSI 约 51.5且MACD仍为负。�
股价放量�	 18.90至 19.10港元，单日成交量持续高于3,000万股，且�生指数或消费��同
步转强，�可
�其进一步测� 19.50至 19.67港元区间的可能。

③�ï»D流�ø背Ú

截至2026年9月11日，单日成交量约1,666万股，按约38.71亿股总股本计算的换�率约0.43%；
部分行情页面显示约0.30%，因此较稳�的表述为单日换�率约处于0.3%至0.4%区间，属于相对温

和的交易活�度。近期单日成交量约为1,146万至2,071万股，对应成交金额约2亿至4亿港元。股

东结构方面，公开披露资料显示：中粮乳业投资有限公司于2025年7月3日持有约9.388亿股、占

比约24.00%；Schroders Plc截至2026年7月10日持有约2.438亿股、占比约6.30%；另有资料列
出 �IL Limited约8.04%、BlackRock约6.33%、Bro�n Brothers Harriman约6.00%、UBS约
5.34%等机构或托管机构持股�录。由于披露日期不同，且部分可能属于托管、基金或可归属权益口

径，不能简单相加为无重复的最终股东集中度；上述持仓资料存在 度或事!"后，截至2026年9
月11日实际结构可能已经变化。公开披露结构显示，公司#有中粮体系核心股东，也有

Schroders、�IL、BlackRock等国际机构持股，并非主要集中于$股家%或&'股权投资者。另据理

杏仁，截至2026年9月7日港股通持仓占H股比例约9.96%，截至2026年8月28日累计(空占H
股比例约3.33%，�项均存在时间"后，不能代表9月11日即时资金方向。港股缺乏与 A股“主力



资金净流入)净流出”完全对应的统一官方统计口径，本次未能交叉核实截至9月11日的全天主力资
金净流入数值，因此不作确定性判断。�单日成交量持续放大至约3,000万股以上，或成交金额*到
约5.5亿港元以上，可作为相对于近期常态的可检查量能确认信号。

量能确认
�信号：�单日成交量持续高于约3,000万股，或成交金额*到约5.5亿港元以上，可视

为相对于近期常态的有效放量；反弹�仍维持约1,666万股附近或低于3个月均量，则量价确认仍有
限。

④�û~2点�Ýæì察思路Ù非操作Ï令�

• 
� 18.25至 18.40港元能+维持在布林带中轨及MA5附近。

• 
� 18.90至 19.10港元压力区能+在成交量持续高于约3,000万股的,!下被有效�	。

• 
� 17.70至 17.95港元强支撑区是+失�；�跌	 17.70港元，可进一步关注 17.30至 17.50
港元区域。

• 以上为技术面
�-.，非买入、卖出或持有指/。

以上情景推0基于2026年9月11日收盘数据及历1价格、技术指标测算，短期股价2会受消息面、资金面、大盘34、
行业表现及汇率等多重因素5动，技术指标本身存在"后性和6限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，
7结合最新市场信息8立判断并自行承担投资风险。

六.��ÎHD竞争õ手)*
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中国乳制品行业�现“�超多强”格6。伊利和蒙牛拥有全国性品牌、规模化生产基地、9:经销网

络及较强9告和研发投入能力，是常温液态奶领域的核心竞争者；光明乳业、新乳业、三元股份、天
润乳业等在低温鲜奶、低温酸奶或特定区域具有竞争力。奶粉、奶酪和冰淇淋等;分市场则分别面<
=>、伊利、澳优、国际品牌、妙可蓝多、和.雪、?@及区域品牌等竞争。

�76�竞争ÎH

• 行业竞争核心包括原奶供需及牧场成本、常温液态奶价格体系、低温奶和鲜奶的冷链能力、产品
结构升级、渠道变A以及食品安全和质量$制。

• 原奶供给过B可能带来奶价下降并改善加工企业毛利，但也可能导C牧场亏损、资产减值及产业
链D动。

• 伊利和蒙牛规模接近、渠道覆盖9，常温液态奶竞争容易表现为促销、价格和库存管理竞争。

• 低温奶和鲜奶业务需要较强冷链投入，区域乳企在本地鲜奶和低温酸奶领域具有竞争力，全国化
扩E则面<较高仓配和运营成本。

• 高端F奶、功能奶、鲜奶、奶酪、婴配粉和成人营养产品通常具有更高单位价值，但也需要更高
研发和营销投入。

• 电商、即时零售、会员店、零食折扣店及餐饮 B端正在改变传统商超和经销商体系，乳企需要
重新平衡渠道费用与终端G*。

• 公开行业资料对2024年市场份额的统计口径并不一C：一组资料按乳制品零售额估算伊利、蒙
牛、光明份额约为30.2%、25.9%和10.1%；另一组基于HIJK市场规模及上市公司收入测算
伊利、蒙牛、光明约为22.1%、17.0%和4.7%。�组数据分母、渠道范围和收入口径不同，不
能直接混用，但均支持伊利、蒙牛显著领先且行业集中度较高的判断。

�7I�A2竞争õ手
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内蒙古伊利实业集团股份

有限公司（A股代码

600887）

综合乳制品龙头，覆盖

液体乳、奶粉及奶制

品、冷饮、奶酪和餐饮

L业乳品

蒙牛最直接、最全面的竞争对�。2024年液

体乳收入约人民币750.03亿元，奶粉及奶制

品收入约人民币296.75亿元，冷饮产品收入

约人民币87.21亿元；整体规模大于蒙牛。

光明乳业股份有限公司

（A股代码 600597）

以液态奶、鲜奶、酸

奶、奶粉、奶酪、M油

和牧业业务为主，区域

优势集中在华东

2024年液态奶收入约人民币141.66亿元，其

他乳制品收入约人民币77.91亿元，牧业收入

约人民币10.23亿元。低温鲜奶、低温酸奶和

华东品牌认N度较强，但全国渠道、收入规模

和常温液奶竞争力弱于蒙牛及伊利。

中国=>有限公司（港股

代码 06186）

OP婴幼儿配方奶粉及

相关营养产品

与蒙牛重Q主要集中在婴配粉、儿童营养和母

婴渠道，而非常温液态奶和冰淇淋。=>

2024年年报为港交所披露文!。

新RS乳业股份有限公司

（A股代码 002946）

区域性低温乳企，主要

生产和销售液体乳、T

乳饮料和奶粉，重点发

展低温鲜奶和低温酸奶

区域覆盖以西南、华东等市场为主，2024年

低温鲜奶和低温酸奶保持中高个位数增长，低

温品类占比持续提升；蒙牛拥有更强全国常温

奶网络和综合品类规模。

UVW乳业（非上市公

司）

覆盖常温奶、低温酸

奶、婴幼儿配方奶粉和

其他乳制品，在X北及

华北市场具有较强基础

通过高性价比产品、区域深Y和婴配粉业务参

与竞争。由于非上市，公开财务及分品类数据

少于蒙牛、伊利、光明，定量比较存在数据6

限。

蒙牛是全国性综合乳企，核心利润和现金流仍由液态奶业务Z定，但正通过鲜奶、奶粉、奶酪、功能

营养、精深加工及海外市场降低对常温液态奶的单一依赖。相较伊利，蒙牛在整体规模上处于相对弱
势，但在低温酸奶、高端鲜奶、奶酪及部分海外冰淇淋市场具有竞争力；相较光明和新乳业，蒙牛拥

有更强的全国渠道、常温奶网络和综合品类规模；相较=>，蒙牛为多品类综合乳企，奶粉业务占集

团收入比例相对较低。行业比较需注[，市场份额资料存在统计口径差异，且部分可比公司数据为A

股或非上市公司资料，不能进行完全同口径的直接比较。

七.âãä¸

• 液态奶业务集中度较高：2025年液态奶收入人民币649.393亿元，占集团收入约79.0%，而该
业务收入仍在下降；�常温液态奶需求、价格体系或渠道库存继续承压，可能直接拖累集团收入
和经营利润。

• 行业竞争可能压缩蒙牛的渠道及产品利润。伊利与蒙牛在常温液态奶领域规模接近、渠道覆盖9，
商超、电商及大型连锁渠道的进场费、促销、返利、陈列和价格竞争，可能\消原奶成本下降带
来的毛利改善。

• 原奶成本改善具有周期性和不确定性。公司对原奶价格没有完全定价权，原奶价格受奶牛存栏、
饲料成本、牧场单产、行业供需及进口乳制品价格影响；�供需反转导C原奶价格回升，可能压
缩加工业务利润。

• 第二增长曲线仍需持续投入并承担运营风险。鲜奶和低温业务涉及冷链、保质期、损耗及库存管
理成本；奶酪、奶粉和餐饮工业业务2面<客户定制、价格及供应稳定性要求，较]收入增长未
^同步转化为稳定利润。



• 2025年减值及联营公司亏损对盈利造成显著影响：公司确认减值拨备合计约人民币23.199亿元，
应占联营公司业绩亏损人民币8.040亿元。�贝拉米等相关资产或联营业务表现继续_化，未来
仍可能出现减值或投资收益拖累。

• 2026年上半年企业所得税相关税项调整款约人民币3.199亿元，对公司权益股东应占利润造成
一次性影响；�后续仍存在类似税务调整或其他非经常性项目，归母利润与经营利润之间可能继
续出现偏离。

• 公司截至2025年12月31日计息银行及其他借贷余额为人民币253.887亿元，净借款约人民币
121.342亿元。虽` 2025年经营活动现金净流入为人民币87.505亿元，但�盈利修复不及预期
或资本开支、营运资金需求增加，a务及融资成本可能限制现金流弹性。

• 当前股价约HKD18.36、市盈率约31.6至 32.6倍的 TTM估值受到 2025年低归母利润影响，正
常化估值存在较大不确定性。� 2026年至2027年机构预测的盈利修复未能兑现，估值可能面
<重新定价；同时，股价在HKD18.90至 19.10压力区附近仍需成交量配合，而截至9月11日
反弹成交量低于三个月均量。

• 股份回购虽拟用于注销，但截至2026年9月3日尚未完成注销；累计回购 3,931,000股，仅占
回购授权通过日已发行股份约0.101%。因此，回购对已发行股本和每股指标的实际影响尚不能
提前计入。

八.S论DÕÖ

蒙牛的增长bc主要是盈利修复与业务结构改善并行：原奶成本下降、产品结构升级和渠道效率改善

已推动2025年毛利率升至39.9%，2026年上半年收入及归母利润恢复增长；鲜奶、奶酪、奶粉等较

]增长品类，以及餐饮、茶饮、会员制渠道和海外市场，有�于降低对常温液态奶的单一依赖。机构
预测显示，2026年至2028年收入约为人民币863.29亿元、891.91亿元和914.59亿元，归母净利润
区间分别为人民币42.66亿至50.70亿元、人民币50.74亿至56.31亿元及人民币54.78亿至61.41
亿元，但de属于机构预测，并非公司指引。

后续
�重点在于液态奶价格体系能+修复、鲜奶和奶酪等第二增长曲线能+延续较]增长，以及毛

利率能+在包材、原辅料成本上升背景下保持稳定。按参考股价HKD18.36及机构预测，2026年预
测市盈率约16.0至 17.1倍、2027年约14.5至 15.2倍；因此当前估值能+得到支撑，取Z于盈利修
复能+兑现，而非仅取Z于2025年的低基数反弹。

短线技术面仍偏震荡：HKD18.25至18.40为第一支撑区，HKD17.70至 17.95为强支撑区，
HKD18.90至 19.10为主要压力区。��	压力区并持续放量至约3,000万股以上，技术趋势�可能
获得更f分确认；�跌	HKD17.70，则可能回看HKD17.30至 17.50区间。基本面上仍需同时关注

行业价格竞争、原奶供需D动、联营公司表现、减值风险及所得税影响。
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本报告由AI基于公开渠道信息自动检索、整理并生成，信息截至 截至2026年9月11日港股收市；计价货币为港元

（HKD）。部分行情页面存在收盘价差异，本文采用经多来源交叉核对后的18.36港元。，可能存在时效性差异，具体数据

7以公司正式公告及权�数据终端为准。本报告仅为信息整理与研究参考，不构成任何投资建议，投资者应8立判断并自行

承担投资风险。


