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“2024年（蒙牛）卖得不好，一年下来大概亏了十万。”

张成是蒙牛北方某城市的代理商，问及去年的经营情况，他对36氪如此感慨。且在他的感知中，进入
2025年以后，蒙牛液态奶的销售情况依旧不理想， “动销太慢，生意越来越难干。”

某种程度上，张成的难题也反映出当下蒙牛乳业所面对的困境。 3月26日，蒙牛发布财报，2024年营收
886.75亿元，同比下滑10.1%；归母净利润仅1.05亿元，同比下滑97.8%。

图片截自蒙牛财报

不过，虽然利润暴跌，资本市场对于蒙牛仍持乐观态度。财报发布次日，蒙牛盘中一度涨超8%，截至当
日收盘涨超5%。随后几天，蒙牛整体股价虽有波动，但整体仍保持增长态势。

有分析认为，蒙牛本次的利润大跌，主要源于商誉减值。这对蒙牛的实质业务发展和经营并无影响。

蒙牛财报显示，在上一财年，其对贝拉米、现代牧业两大子公司“减值拨备”，两项合计影响净利润43.3
亿元。然而，一个不能忽视的事实是，蒙牛的液态奶业务也因“供需矛盾凸显”而不容乐观。2024年，蒙
牛液态奶业务达到730.66亿元，同比下滑10.97%。

好的方面是，蒙牛正积极推动库存的改良，并希望发展新品类，同时拓宽渠道。另一方面，近期一系列
关于生育补贴的利好政策，也为蒙牛等乳企带来了利好空间。

政策支持下，被视为蒙牛“短板”的奶粉业务是否有新机会？减负完成后，蒙牛又将何时实现曾经设下
的“双千亿”目标？

出清“历史包袱”

蒙牛一次性计提近50亿元的商誉资产，是为曾经的“大手笔”买单。

2016年，时任蒙牛CEO的卢敏放提出“狼性文化”，并设立在2020年实现销售破千亿、市值破千亿的目
标。此后，蒙牛进入高速扩张时代，先后收购现代牧业、高科奶业、贝拉米、妙可蓝多等品牌。

蒙牛收购各企业时间表，36氪制图

然而，高歌猛进的品牌扩张策略，并未给蒙牛带来真正的第二增长曲线，反而拖累了公司的营收。



以收购婴幼儿奶粉品牌贝拉米为例。在这笔交易之前，2019年6月，蒙牛刚宣布以40亿元出售“优质资
产”君乐宝。业内始终有声音称，出售君乐宝并非蒙牛本意。但无论如何，君乐宝的 单飞，不仅让蒙牛
的奶粉短板变得更短，也意味着，蒙牛用数年时光为自己培育了一个强有力的竞争对手。

随即，蒙牛宣布以78.6亿港元，溢价收购贝拉米，以期填补君乐宝的空缺。只不过，市场对这笔收购始
终有争议，原因更多聚焦在贝拉米始终未获得中国的奶粉配方注册，只能通过跨境电商进入中国市场。

事实也证明，这笔收购为蒙牛未来的发展埋下了一个大坑。

36氪查询贝拉米天猫旗舰店，发现该门店仅有4款奶粉在售，其余皆为各类米粉、儿童辅食产品。财报
数据也表明，蒙牛的收购并未挽救贝拉米的营收。2020年，贝拉米为蒙牛贡献收入为10.3亿元，而在被
收购前的2018年，其营收约为16亿元。

2021年，蒙牛不再单独披露贝拉米的营收，从这一年起，蒙牛开始对贝拉米计提商誉减值。 财报数据显
示，在上一年度，蒙牛奶粉业务的营收仅剩33.2亿元，这近乎是5年前的一半。

近三年蒙牛各业务营收表，36氪制图

而在奶粉业务一蹶不振的同时，现代牧业的情况也并不乐观。

2023年以来，国内原奶市场阶段性过剩，牧场企业面临着同一个难题——规模越做越大，利润却越来越
少。2024年，现代牧业净亏损14.17亿元，同比减少908.84%。

在独立乳业分析师宋亮看来，蒙牛需要减负与纠错，一次性解决贝拉米与现代牧业的问题也能为蒙牛的
改革打下良好的开局。

他也强调，蒙牛真正存在商誉风险的品类已经不多，未来仍将面临乳品市场持续收缩的现实。

为了缓解压力，新上任的总裁高飞对蒙牛进行了改革，在帮助经销商疏导库存的同时，也进行裁员、削
减广告费等降本节流的措施。然而，据张成观察，这一系列措施仍未获得成效。“实际经营中，压货、
串货的情况仍然很多。从具体销售情况看，表现良好的也就只有特仑苏。”

生育补贴，蒙牛们的新机会？

可以肯定的是，甩掉历史包袱，有利于蒙牛各业务线的调整与优化。在“减重”的阵痛期后，若想达成“双
千亿”目标，蒙牛仍需找到可支撑业绩的第二增长曲线。

其中，奶粉业务仍被寄予厚望。

宋亮认为，尽管人口增长率在下降，但奶粉仍然是乳品行业中毛利较高的业务，也是乳企切入全家功能
营养赛道的起点。

高飞也在财报会上解释，剔除贝拉米减值影响后，蒙牛的奶粉业务仍有盈利。

2025年春节期间，蒙牛与《哪吒2》建立深度合作，其联动产品包括蒙牛旗下的婴幼儿配方奶粉瑞哺
恩。2022年，蒙牛瑞哺恩也取得了“母源MLCT+新型OPO”的专利亲和配方。

与此同时，贝拉米也在加快推出新国标产品，并于去年8月推出了“有机儿童高钙成长奶粉”和“诺瑞儿婴
幼儿奶粉”两大新品。彼时，蒙牛副总裁闫志远表态，“细分增长、专注精耕”是奶粉行业决胜的关键，贝
拉米仍有机会。



在智研咨询高级分析师陆宝英看来，蒙牛在产业协同方面具有优势，可以通过规模采购降低乳清蛋白等
进口原料成本波动的风险，从而保障奶粉生产的稳定性。

当然，陆宝英也强调，奶粉市场高度竞争的情况下，品牌集中度也在提高，飞鹤、伊利、A2等企业均保
持快速增长。这也意味着，蒙牛奶粉业务的成长空间正在被挤压。

宋亮则表示，相较于婴幼儿奶粉，蒙牛的成人奶粉表现出色。“当体量达到一定规模，成人奶粉一定会
是蒙牛整个奶粉板块的重要的营收和利润支撑点。”

实际上，包括蒙牛在内的乳企，或将再度迎来政策红利。

3月以来，包括呼和浩特、长沙、济南、深圳等多地推出育儿补贴细则，年度补贴金额在万元以上。利
好政策下，乳企们陆续跟进。其中，蒙牛为三孩家庭提供18万元现金支持，飞鹤投入12亿元覆盖孕期家
庭，伊利则推出“16亿补贴+全周期服务”的组合拳。

国泰海通证券认为，近期多地推出生育补贴细则以及部分乳企自发提出生育补贴计划，将有望推动奶
粉、液奶等品类景气度的修复，加速原奶行业供需缺口的收敛。

二级市场上，呼和浩特推出生育补贴政策的次日，A股乳业板块上涨超10%，港股乳业指数上涨超7%。

此外值得关注的是，进入2025年以来，在历经数年的奶价下跌、供需失衡后，整个行业已呈现好转的态
势。 在宋亮此前的预期中，包括蒙牛在内的乳企，将不需再大量喷粉消耗奶源，2025年的原奶供需有望
趋于平衡。 对于正处于调整期的蒙牛，外部环境以及政策端的向好，也是亟须把握的、能够重新起跳的
机会。

（文中张成为化名）
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