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蒙牛2024年净利润预降九成
计提减值后能否轻装上阵
本报记者 于海霞 孙吉正 北京报道

2 月 18 日，蒙牛乳业（02319.

HK）披露盈利预警公告。公告显

示，2024年度净利润为0.5亿元—

2.5 亿元，较 2023 年的 48.09 亿元

同比下降94.8%—98.9%。

《中国经营报》记者对比蒙牛

2019 年—2023 年净利润发现，其

净利润处于35亿元之上，此次净

利润预警成为蒙牛近5年内最低。

值得一提的是，蒙牛利润下

降主要与两笔大额计提相关。公

告显示，因考虑贝拉米经营和财务

表现，预期将计提相关商誉和无

形资产减值，减值金额预计38亿

元—40 亿元；由于淘汰牛市场价

格和原奶价格下降，联营公司现

代牧业将计提相关生物资产减值

亏损和商誉减值，相应导致蒙牛

在该联营公司上录得亏损，从而影

响蒙牛报表利润7.9亿元—9亿元。

独立乳业分析师宋亮向记

者指出，此次蒙牛计提减值是把

整个预期调低，为未来的增长打

基础，并且把奶源的亏损和并购

标的的商誉减值计提出来，能够

使得其经营压力进一步降低，可

以轻装上阵。与此同时，这也是

蒙牛乳业现任领导层在补以前

的一些窟窿，把窟窿逐步补上，

减值逐步下去，可以使蒙牛不会

有亏损的累积。

两大收购成拖累？

从公告来看，此次计提减值

金额最大的贝拉米，成为蒙牛净

利润下滑的主要原因。

公开资料显示，贝拉米是澳

交所上市的有机婴幼儿配方奶粉

和婴幼儿食品厂商，成立于 2004

年，并于2014年在澳洲证券交易

所上市。

2019 年，蒙牛以 14.6 亿澳元

（约合 71 亿元人民币）收购贝拉

米，并带来57.93亿元商誉。值得

注意的是，蒙牛收购公告显示，

目标公司的净资产约 2.323 亿澳

元，而蒙牛 14.6 亿澳元的收购价

格可以说是超高溢价，溢价率高

达527.4%。

但后因婴幼儿配方奶粉业务

经营不及预期，2021年—2022年，

蒙牛分别对贝拉米计提商誉减值

6.2亿元、7.42亿元。而此次对贝

拉米减值金额预计为38亿元—40

亿元，也成为蒙牛迄今为止金额

最高的商誉减值。

聚焦到蒙牛的奶粉业务上，

财报数据显示，2023 年蒙牛奶粉

业 务 实 现 收 入 38.02 亿 元 ，较

2022 年 下 降 约 6000 万 元 。 而

2019 年其奶粉业务收入为 78.7

亿元。

根据尼尔森数据，2024 年中

国婴幼儿配方奶粉销售额下降

7.4%，销售额下降幅度有所收

窄，相比较 2023 年，下降幅度收

窄 2.4%。可见，在中国婴幼儿

配方奶粉市场总体呈现下滑的

态势，蒙牛的奶粉业务面临双

重压力。

“从产品矩阵上来说，蒙牛的

基础白奶、低温产品以及奶酪做

得不错，但在奶粉这块有非常大

的增长空间，需要在体量和利润

方面把奶粉业务补强。”中国食品

产业分析师朱丹蓬表示。

另一笔计提则来自蒙牛控股

的上游牧场——现代牧业。公开

资料显示，2013 年 5 月，蒙牛以

31.75亿港元收购现代牧业26.92%

股权，持股比例增至27.99%，成为

单一大股东；2017年，蒙牛以18.73

亿港元增持现代牧业 16.7%的股

权，成为其实控人。

2 月 19 日，现代牧业发布公

告称，预计2024年度业务由盈转

亏，净亏损为 13.5 亿元—15.5 亿

元，2023 年同期的净利润约为

1.85亿元。

净亏损的主要原因包括主动

淘汰低产低效牛只所带来的乳牛

公平值重估损失，预计将产生亏

损介于15亿元—17亿元。此外，

由于市场不利因素影响，商誉出

现减值迹象，预计将录得商誉减

值损失介于4亿元—6亿元。

对于这两笔计提，蒙牛方面

表示，本次公告主要涉及贝拉

米和现代牧业的商誉和资产减

值，均为一次性、非现金项目，

不影响蒙牛业务发展和运营；

若剔除上述减值，归母净利润

仍然表现稳健，经营现金流充

裕，且两项减值不会影响 2024

财年分红。

记者注意到，盈利预警发布

后，2月19日蒙牛股价大涨，截至

收盘上涨10.36%至17.26港元/股。

“这次减值对于蒙牛来说没

有太大的影响。可以看到，整个

资本市场对于蒙牛这次的动作还

是非常认可的。”朱丹蓬表示。

此外，机构方面对蒙牛计提

减值给予利好解读。高盛研报

称，尽管贝拉米的一次性非现

金减值高过预期，以及现代牧

业所产生联营公司亏损，但蒙

牛的核心经营利润及纯利高过

预期，录得核心利润率明显改

善及强劲现金流。撇除奶粉减

值及非现金减值项目，估算蒙

牛去年核心纯利超 50 亿元，意

味着按年上升。

本报记者 阎娜 孙吉正

成都报道

曾以“卖吊牌”模

式年入40亿元的南极

人，正在撕掉轻资产

神话的标签，回归自

营模式。近日，南极

人在上海开出全球首

家自营旗舰店，宣告

其转型进入深水区。

多位受访专家向

《中国经营报》记者表

示，在电商流量红利

消退、“卖吊牌”模式

稀释品牌信任的双重

危机下，南极人不得

不进行转型。从轻资

产到重运营的背后不

仅关乎一家企业的存

亡，更折射出不少品

牌授权商“品牌空心

化”的集体阵痛。

时尚产业独立分

析师、上海良栖品牌

管理有限公司创始人

程伟雄认为，南极人

重 回 品 牌 直 营 路 径

是 一 次 彻 底 的 自 我

革命过程，需要具备

破 釜 沉 舟 的 勇 气 及

品 牌 重 构 的 中 长 期

战 略 规 划 与 策 略 实

施 。 转 型 自 营 要 面

对品牌定位与推广、

产品研发、供应链体

系、运营体系、服务

体系等全面重构。

从卖吊牌到自营：南极人业绩承压寻转型

卖标模式难以为继

资料显示，南极人创立于1998

年，曾以产品创新打开市场。然而

由于行业产能过剩与同质化加剧，

2008年前后公司开启战略转型，关

闭全部自营工厂与销售端，转向“卖

吊牌”（品牌授权）模式。这一模式

的核心在于：南极人仅保留品牌所

有权，通过授权供应商生产、经销商

销售，自身收取品牌使用费及综合

服务费，实现从“卖商品”到“卖品

牌+服务”的转变。

事实上，“卖吊牌”并非南极人

首创，早在 1991 年，恒源祥就开创

联合体模式，北极绒、金盾雅鹿、俞

兆林等也通过类似模式实现了品类

扩张。而凭借“卖吊牌”的轻资产模

式，南极人赚得盆满钵满，财报显

示，2020年，南极人以41.72亿元营

收创下历史新高，归母净利润为

11.88亿元。在二级市场上，2020年

7月，公司股价超过24元，总市值一

度接近600亿元。

这一模式迅速催生规模效应：

据财报，2021年南极人授权供应商、

经销商、店铺数均达到历史巅峰，分

别为 1839、10311、13258 家，产品线

覆盖服装、家纺、家电等品类。

但快速扩张带来一些隐忧。授

权客户与日俱增导致管理难度加

大，南极人被曝出质量问题，仅2018

年，南极人就上了14次国家质监部

门及地方消费者协会的不合格产品

黑名单。同时，由于市场竞争加剧、

品牌定位模糊、产品质量参差不齐

等问题，南极人业绩连续下滑，根据

财报，其2023年净利润仅1.1亿元，

不足2019年巅峰期的10%。

对此，鞋服行业专家马岗表

示：“‘卖吊牌’模式下，容易缺少对

上下游环节的把控，导致劣币驱逐

良币现象出现，使得南极人不得不

改变。品牌授权核心是品牌资产

的增值，如果模式设计让品牌资产

减值，则不可持续，南极人一个品

类授权给N个生产商和销售商，容

易导致无序竞争，进而影响品牌

形象。”

因此，南极人于2023年正式启

动转型策略，回归自营，并重返服

装领域。此番首次布局线下门店，

也是公司转型的关键一步。在业

内看来，这场从“卖吊牌”回归实体

的逆周期调整，既是自救，更是商

业模式从规模扩张到价值重构的

必然选择。

“‘卖标’模式已难以为继。随

着线上流量红利消退，南极人赖以

起家的‘卖标’模式正受到无牌商

品、白牌及平价替代品的冲击。

传统货架电商时代成就的贴牌策

略，在内容电商、社交电商及直播

电商主导的新生态中已显滞后，

固守旧模式或将被边缘化，因此

品牌自营就提上议事日程。”程伟

雄说道。

对于南极人转型自营及布局

线下，行业专家则持谨慎态度。中

国服装行业战略专家杨大筠表示：

“南极人此前的‘卖标’模式，只需

找到客户把商标卖掉，无需打样

衣、打样板，也不需要涉足服装供

应链，是一个极轻的模式。然而，

当南极人决定重启直营之路时，从

产品的开发设计、企划到人才管

理，再到直营店的运营水平，都要

从零开始。”

回归自营

南极人的转型正在加速。品牌

层面，南极人将红底白字的“南极

人 ”LOGO 更 换 为 白 底 黑 字 的

“NANJIREN”；营销层面，签约艺人

谢霆锋代言，并在上海虹桥、浦东机

场投放广告，同步加码内容电商运

营。在此前召开的股东大会上，公

司宣布未来三年将投入5亿元广告

费用，可见其转型决心非同一般。

南极人创始人张玉祥在接受媒

体采访时曾表示：“南极人正在重回

自产自销的自营模式，要打造迪卡

侬的价格、优衣库的品类和 lulule-

mon 的品质。”目前，南极电商旗下

有三个主要品牌，分别是南极人、百

家好、卡帝乐鳄鱼，分别对标优衣

库、对标ZARA、平替迪桑特。

回归自营后，南极人还推出了

售价在 150 元—250 元的防晒衣轻

奢系列，与蕉内、蕉下、骆驼等品牌

的防晒衣价格带相当。不过，记者

查询电商平台数据发现，在南极人

天猫官方旗舰店，轻奢系列产品最

高销量的是男士防晒服，仅有22人

付款。事实上，这一系列服饰所处

的价格带正面临双重挤压：蕉下、骆

驼等通过技术创新巩固 100 元—

200+元市场，淘特、拼多多白牌商品

将同类产品压至39元—79元。

南极人虽是知名品牌，但如何

摆脱“低质”标签，让市场认知重塑

还有待企业进一步发力。在程伟雄

看来，“做成自己的产品和风格才是

品牌，而这种所谓的品牌平替博弈

的依然只是价格”。

南极人的转型还体现在工厂端

合作模式的转变。在与工厂合作方

面，南极人采取了“自采+加盟”新模

式。据投资者关系活动记录表，南

极人核心品类男装、女装、内衣、童

装全部转为自营，合作模式从工厂

自主设计转变为南极电商统一采购

原料、打版设计，工厂按样衣“一比

一”生产。对代工厂实行白名单邀

约制，仅选择具备研发能力的头部

供应商加盟，并对工厂设备、品质及

代发能力进行审核。

对于南极人而言，转向自营是

否会影响到与此前授权客户的关系

以及消费者要如何区分自营与此前

授权商标生产的产品，最关键的在

于要进行品牌回收。对于品牌回收

的进度及重归自营的挑战、发展计

划等问题，记者向该公司发去采访

函，截至发稿未回复。不过，记者从

南极人披露的1月22日接待调研公

告获悉，到 2024 年 12 月底，老货品

以及不符合要求的老代理商 100%

强清退，现在平台均为南极人轻奢

系列新产品。

杨大筠指出，南极电商目前面

临着挑战：一方面，做大牌平替的模

式已经不再新鲜；另一方面，整个服

装市场的消费趋势发生改变，价格

已不再是竞争的唯一决定性因素。

“对于南极人来说，最好的做法

是实现线上和线下同步发展，拓展

销售渠道，提升品牌的竞争力。然

而，南极电商却选择了从线下开始，

一家店一家店地慢慢发展，并且还

要学习平替模式。这种做法在当前

的市场环境下有些滞后，难以快速

适应市场的变化。南极人需要重新

审视自己的战略，找到更有效的竞

争方式，以应对市场的挑战。”杨大

筠说。

程伟雄直言：“南极人转型自营

必然面对南极人品牌定位与推广、

产品研发、供应链体系、运营体系、

服务体系等全面重构。”

由此，南极人也在多个层面不

断发力。此前公司宣布将投资100

亿元用于全产业链的建设，致力于

重塑南极人新的品牌形象。据公司

财报及公众号，南极人将启用曾在

国际、国内Top品牌任职的版师、品

控师、面料工程师等，并与 YKK 拉

链、Coats 缝纫线、澳大利亚美利奴

羊毛等顶级供应商建立合作关系。

不过，国际品牌早已在消费者

心中树立了较高的品牌形象和品质

认知。此外，国内新兴品牌也在不

断崛起。在当前市场竞争环境下，

南极人能否交出满意答卷，还有待

进一步观察。

乳制品拐点已现？

梳理蒙牛的业务版图可以发

现，此前为了加速扩张，蒙牛曾进

行了多次大型并购事件。

除了上述提及的贝拉米和现

代牧业，蒙牛于 2018 年收购中国

圣牧旗下圣牧高科 51%的股权；

2020年1月6日，妙可蓝多宣布引

入蒙牛乳业为公司及下属全资子

公司战略股东，以每股 14 元的价

格向蒙牛转让 5%的股份，转让总

价为2.87亿元。此后，蒙牛通过定

增、二级市场买入等方式多次增持

妙可蓝多股权，总投资40亿元。

此外，蒙牛在国际市场也先

后主导落成了新西兰雅士利工

厂、印尼优益 C 工厂，战略性收购

了澳大利亚原料乳加工商 Burra

Foods、印尼第一大冰淇淋品牌艾

雪等。通过上述并购以扩大其

在奶粉、奶酪、上游供应链等方

面的业务版图。

然而近几年，全国奶产业进

入发展下行期。叠加消费环境和

乳业周期性的影响，多举并购并

没有让蒙牛的业绩跃升。在卢敏

放卸任时，蒙牛 2023 年的净利润

下滑至48.09亿元，比2022年同期

下滑9.3%。

蒙牛在并购和海外布局上的

战略决策是否加剧了其盈利压

力？对此蒙牛方面告诉记者：“已

在静默期，一切以公告为准。”

有业内人士告诉记者，短期来

看，多起并购和海外布局会给其造

成一定的压力，因为国际市场的开

拓难度很大，任何的海外投资和海

外市场拓展都是有风险的。但从

中长期来说，从世界范围来看，20

世纪八九十年代的美国和20世纪

六十年代的欧洲，都是通过国际化

来解决国内产能过剩的。当前的

中国乳企也是一样的，必须开拓国

际市场。

朱丹蓬认为，蒙牛对外收购

其实也是在补齐短板，虽然没有

立竿见影的效果，但从长期主义

的角度来说，要给予耐心，有待进

一步观察。

可以看到，当前中国乳制品行

业原奶市场供给过剩，而消费需求

却未达预期，直接导致原奶价格持

续下跌，影响乳业整体收入表现。

农业农村部最新统计数据显

示，2025年2月份第2周，内蒙古、

河北等10个主产省份生鲜乳平均

价格 3.11 元/公斤，比前一周下跌

0.3%，同比下跌14.1%。

上述业内人士指出，预计今年

下半年供求关系基本上能调整过

来，原奶价格开始筑底，逐步回升。

值得注意的是，这种调整不会是大

幅回升，应该是小幅震荡上行。

根据中国奶业协会发布的数据，

2024年我国牛奶产量4079万吨，下

降2.8%。记者注意到，这是中国牛奶

产量连续6年增长后的首次下跌。

艾媒咨询数据显示，2023年牛奶产量

达4197万吨，同比增长6.7%。

“产量下跌说明供给端的调整

初见成效。究其原因，这是消费经

济周期带来的影响，当然和供给过

快增长也有关系。”上述业内人士

表示。

在此情况下，宋亮表示：“蒙牛

要想实现业绩的突破，一是要补窟

窿，把过去存在的隐患和问题释放

出来；二是要调结构，包括调整供

应端结构、产品结构、渠道结构；三

是综合降本增效；四是要推进一体

两翼，为蒙牛打造新增长点，具体

来看就是打造主体业务+创新业

务+国际化业务；五是要在传统的

产品体系的椰奶、酸奶等方面开发

新品，对于市场来说，新品永远是

最好的良药。”

多家券商认为，乳制品板块拐

点已现。2025年，随着上游供给出

清、原奶周期反转，蒙牛及其他头

部乳企也有望在顺周期中获得更

多市场份额，推动收入回暖和利润

端的修复，有望迎来业绩与估值双

重修复机会。

业内专家建议，接下来蒙牛首

先要继续深化国际市场业务拓展，

加快包括东南亚在内的新兴市场

的开拓。其次，加快技术储备和技

术创新，全面打造功能性营养产

业。再次，重新梳理产业链体系，

进一步调整工业结构、产品结构。

最后，创新商业合作模式，调整渠

道结构。

这对于蒙牛乳业总裁高飞和领

导班子来说，既是机遇也是考验，面

对行业周期以及业绩增长的挑战，

蒙牛乳业能否突围，有待观望。

图为南极人天猫官方旗舰店内轻奢系列产品截图。

2019年，蒙牛以14.6亿澳元（约合71亿元人民币）收购贝拉米。

近年来，全国奶产业进入发展下行期。

北京某超市内的蒙牛特仑苏牛奶。 于海霞/摄影


