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財務回顧

本公司於二零零四年六月十日在香港聯交所主板上

市，是本公司發展的重要里程碑。全球售股的反應

令人鼓舞，國際售股錄得重大超額認購，香港公開

售股更獲205倍超額認購。

本集團的業務於二零零四年取得可觀增長。截至二零零四年十二月三十一日止年度，本集團錄得收

入為人民幣72.138億元，較上一年度增長77.2%。股東應佔淨利潤則增長94.3%，達人民幣3.194億

元。每股基本盈利為人民幣0.357元，較二零零三年度增長85.9%，每股攤薄盈利為人民幣0.285元。

毛利

銷量強勁增長帶動毛利上升57.0%至人民幣16.065億元。由於本集團積極的擴展策略及激烈的市場競

爭而導致液體奶及冰淇淋產品的平均售價下調，整體毛利率由二零零三年的25.1%下降至二零零四年

的22.3%。

經營費用

於二零零四年，本集團繼續採納嚴格的成本控制措施。雖然二零零四年度的經營費用總額增長

62.4%，但經營費用的增長率比收入的增長率為低。本集團善用較大的規模經濟以進一步提高經營效

率。經營費用總額佔總收入的百分比從二零零三年度的17.8%降至二零零四年度的16.4%。

經營業務利潤

二零零四年的息稅折舊攤銷前利潤（EBITDA）為人民幣6.10億元，EBITDA 利潤率則較二零零三年

輕微減少至8.5%。EBITDA 利潤率的下跌少於毛利率下跌幅度，顯示於年內所進行的成本控制成效

顯著。
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淨利潤

儘管市場競爭較為激烈，惟本集團的股東應佔淨利潤達人民幣3.194億元，較二零零三年飆升94.3%，

高出於售股章程披露的二零零四年全年預測淨利潤人民幣3.00億元達6.5%。

資本架構、流動資金及財務資源

於二零零四年十二月三十一日，本集團的現金及現金等價物達人民幣10.189億元。經營業務所得現

金淨額達人民幣5.723億元，比二零零三年增長61.5%。

於二零零四年，非流動資產增長人民幣13.442億元，達人民幣26.93億元，主要是由於固定資產及在

建工程的投資增加，以及本集團增購附屬公司的股權而產生的商譽。

於二零零四年十二月三十一日，本集團的尚未償還銀行貸款為人民幣7.1億元，比二零零三年十二月

三十一日的人民幣3.875億元，增幅為人民幣3.225億元。在該等未償還銀行貸款中，其中人民幣4.705

億元須於一年內償還，而人民幣2.395億元的償還期則為一年以上。

股東權益由二零零三年十二月三十一日的人民幣6.892億元增至二零零四年十二月三十一日的人民幣

19.545億元，其中上市集資金額為人民幣9.815億元，其餘增長主要來自本年度淨利潤。

由於用於支持本集團擴充業務規模的計息貸款增加，故融資成本淨額從二零零三年人民幣1,290萬元

增至二零零四年人民幣2,910萬元。

於二零零四年十二月三十一日，本集團債務資本比率為27.8%，而二零零三年十二月三十一日則為

38.6%。

市場回顧

於二零零四年，由於中國的國內生產總值不斷上升及消費

者對液體奶的營養價值日益認可，故中國乳製品行業增長

強勁。根據AC尼爾森的資料，本年度的液體奶市場銷售量

較二零零三年年均增長約20.0%。然而，中國液體奶人均消

耗量相對亞洲其他國家尚屬偏低，反映中國乳製品行業具

備巨大增長潛力。
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業務回顧

品牌及市場推廣

根據  AC 尼爾森的資料，本集團在液體奶市場所佔份額（以銷量計）已由二零零三年十二月的17.0%

增至二零零四年十二月的22.0%。本集團增長的主要原動力繫於其品牌知名度及消費者忠誠度。液體

奶市場的競爭有利本土主要乳製品生產商，有助他們爭取更大的市場份額，亦加速行業整合。中國

最大三家液體奶生產商於二零零四年十二月合共佔55.5%市場份額，而二零零三年十二月則為45.9%。

本集團主要透過與中國各地逾1,000個獨

家第三方經銷商合作，已建立及維持一

個全國性銷售及經銷網絡。為確保與經

銷商緊密聯繫及獲得對市況的徹底瞭

解，本集團在主要市場僱用銷售人員，

協助經銷商提供更佳服務予零售商及收

集第一手市場資料；同時亦作出靈活的

物流安排，應付市場需求。

本集團亦在全國電視頻道的黃金時段展開有效廣告及宣傳攻勢，以

進一步增強本集團的品牌及產品知名度。於二零零四年，本集團廣

告及宣傳費用為人民幣4.504億元，佔總收入6.3%。本集團已達致

上市時披露的費用目標，顯示本集團在品牌及市場推廣方面有能力

做到更佳經濟規模效益。
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產品

本集團為消費者提供種類繁多的選擇，產品組合包括液體奶、冰淇淋及其他乳製品逾200種。

液體奶

液體奶繼續是本集團主要收入來源，佔本集團總收入84.5%。液體奶收入升至人民幣60.972億元，較

二零零三年增長74.2%。收入的增長主要由於本集團把握了中國液體奶市場巨大的增長及不遺餘力地

開發適合不同消費者口味的新產品，把為消費者提供健康、營養、高

質量產品作為本集團永囱追求的目標。UHT 奶作為本集團的核心產

品，佔液體奶收入的79.2%。本集團在不斷鞏固傳統  UHT 純奶產品

市場份額及高速增長的同時，亦提供多種功能性  UHT 牛奶產品，例

如加鈣、低脂或低乳糖等產品，以滿足不同消費群的不同營養需要。

新推出的早餐奶具高度市場發展空間，此類產品一經推出就得到了廣

大消費者的歡迎。

乳飲料及酸奶共佔液體奶收入的 20.8%，其收入取得

118.1%的大幅增加。由於此類產品具有保健、休閑、增強

人體活力之功效，因而更受女士及青少年的追捧。經過幾

年的科研開發，本集團在乳飲料、酸奶產品方面已經具備

了一定的市場競爭優勢，並與世界最著名的益生菌機構丹

麥科漢森公司共同合作，形成了本集團專用的益生菌系列

產品，從而保證了該類產品高科技含量，為本集團大規模

地開發此類產品打下了良好的基礎。

冰淇淋

本年度冰淇淋的收入達人民幣8.052億元，較二零零三年增

長69.4%。冰淇淋產品是本集團的傳統優勢產品，此類產

品具有品種多、新產品出新快、市場需求季節性變化大的

特點，本集團為此非常注重新產品研究開發並努力引領市

場消費趨勢，推出適合連鎖經營的冰淇淋系列產品。同時
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針對冰淇淋產品季節性變化大的特點，本集團注重開發適合東北、華東、華南地區冬季消費較高檔

的產品，該等策略使得本集團冰淇淋產品的市場份額逐年攀升。

其他乳製品

由於本集團於二零零四年開發新產品「鮮奶乾吃片」，並進行有效的宣傳攻勢，故本年度其他乳製品

收入飆升217.6%，至人民幣3.114億元。其他乳製品佔收入的比例從二零零三年的2.4%增至二零零四

年的4.3%。

原料鮮奶供應

本集團已與1,000多個奶站及原奶供應商訂立獨家供奶合同，以確保本集團在業務增長的過程中，可

獲得穩定的優質原料鮮奶供應。

為協助原奶供應商改善生產力，從而確保本集團長期獲得穩定且優質的原

料鮮奶供應，於二零零四年末，本集團間接控股子公司內蒙古蒙牛方鼎產

業管理有限責任公司與外資公司參股合作建立中國最大的單體牧場  —  蒙

牛澳亞國際示範牧場。該牧場位於本集團和林格爾生產基地

附近，整個項目將分三個階段興建，歷時三年。牧場建成

後，預計可飼養奶牛規模高達10,000頭。牧場從澳大利亞、

歐洲、美國及亞洲引進有關牧場種草、養牛及擠奶技術於一

體，並已安裝世界先進的擠奶機器人。大牧場的建立將有助

於促進科學知識及技術的應用、提高牛奶供應的質量和產量及建立可升級

之業務運作，繼而促進中國奶牛飼養的現代化。

生產

於二零零四年，本集團共經營11個配備世界級生產及包裝技術的生產基地，合計產能達200萬噸。

前景

展望未來，儘管乳製品行業競爭激烈，本集團深信通過不斷推出高品質的新產品，改善產品的盈利

結構，仍然能夠在保持高速發展的同時取得良好的財務效益。
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本集團在按照市場需求不斷優化各類產品結構的同時，我們也將不斷優化投資、財務管理流程和經

營管理架構，提升本集團的營運能力，以保證產業策略目標的實現。

產品質量

本集團主要加強源頭管理，以蒙牛澳亞國際示範牧場為示範，建立、完善一批精品奶站，在提升原

奶質量的同時起到規範和引導原奶市場的作用；在質量控制過程中，嚴格實施  GMP、QACP 等管

理體系，做到任何工序都有自己的標準作業程序；同時加大高、精、尖端檢測設備的投入，確保產

品質量的穩定、提高。

推出新產品

由於液體奶是本集團的主要收入來源，故本集團將會投入更多資源，推出更多種類的產品組合，例

如果味及功能性牛奶產品、優質酸奶及其他乳飲料，以滿足消費者不同口味不同功能需求，以期抓

住機遇以獲得進一步的增長。

本集團致力改善酸奶產品，以滿足中國消費者對酸奶產品日益增長的需求。與此同時，本集團將增

加內部生產冰淇淋產品的比例，至目前止，部分產品仍透過委托生產安排進行生產。

根據市場需求，本集團計劃擴大奶粉的生產能力，開發高檔奶粉產品。為確保維持消費者忠誠度，

本集團部分產品已使用副品牌，為不同的市場提供不同的乳製品。

開闢新市場

本集團將尋求透過鞏固其在一級城市市場的龍頭地位，並謹慎地開拓二級及三級城市的市場，使銷

售及經銷網絡更具規模經濟效益。本集團亦正透過其全國性宣傳及廣告活動進行有效開支預算，來

進一步提升其品牌地位。
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提升產能

本集團按原定計劃於本年度新增生產

㵟141條。為達到預測的銷售增長，

本集團將致力擴充產能，以達到二零

零五年底年生產能力約275萬噸的目

標。

夥伴合作

目前的原料鮮奶供應源頭眾多但卻相對分散，本集團考慮到這一點，將致力加強與原奶供應商及奶

站合作，以擴充奶源及確保有優質原料鮮奶供應。本集團將鼓勵其供應商發展中型及較大型牧場園

區，以受惠於規模經濟及滿足業務快速增長的需要。

管理方面的獎勵

本集團為鼓勵成功推行增長策略，會繼續加強管理制度，務求僱員有出色表現。管理層會透過完善

的升遷及薪酬制度，策勵僱員努力奮進及提升工作表現。

人力資源及僱員薪酬

於二零零四年十二月三十一日，本集團在中國和香港合共聘用約21,000位僱員（二零零三年：9,973）。

本年度的僱員總成本（含董事薪酬）約達人民幣2.54億元，二零零三年則約為人民幣1.17億元。

本集團投入資源為管理人員和其他僱員提供持續教育及培訓，以不斷改善他們的技術及知識水平。

本公司自設內部在職培訓中心「蒙牛商學院」，發展及推行培訓課程以供本集團員工學習。

本集團提供具競爭力的薪酬，並設有按表現計算的獎勵花紅，鼓勵僱員進行創新及改進，這做法與

行業慣例相若。本集團提供的其他僱員福利包括退休金供款計劃及保險計劃。




