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專題報告 

從政策補貼到補庫存週期，看好蒙牛 2026 年春節後表現 

 
概要：春節前後，中央與地方推出「樂購新春」真金白銀補貼，直達餐飲、文
旅與零售終端，帶動內需。CPI 結構性回暖，價格傳導恢復，消費行業毛利率有
望見底回升。科技股回吐下資金尋找低估值避風港，乳製品競爭趨緩、龍頭優
勢凸顯。行業集中度提升與高端化趨勢明確，蒙牛受益渠道與品類布局；庫存
偏低引發補庫，Q1 出貨與估值修復具備雙重催化。 
 
股票推薦：蒙牛(2319.HK)  
 
「樂購新春」活動開啟黃金窗口，中央+地方+平台三級槓桿刺激春節消費：商
務部、中宣部、文旅部等 9部門印發《2026「樂購新春」春節特別活動方案》，
在 2月 15-23日的 9天春節假期期間，從吃、住、行、遊、購、玩六個方面推出
一系列活動，並提出「開展有獎發票」、「加力以舊換新」、「加大金融支
持」、「支持跨界融合」、「便利入境消費」五大支持措施。不同於往年單純
的倡議式消費，本輪政策具備極強的「支付轉移」特徵。方案明確提出透過線
上平台發放「消費紅包」及「消費立減」補貼，鼓勵各地增加春節期間消費品
以舊換新補貼數量，加大線下實體零售支持力度等,直接撬動終端購買力。據調
研，廣東、浙江、四川等消費大省已配套推出數十億元規模的地方消費券，重
點投向餐飲、文旅及零售賣場。過往數據回測顯示，當中央政府採用「中央補
貼 + 地方配套 + 平台讓利」的三級槓桿模式時，消費股的超額收益窗口通常在
政策公佈後至節日前一周最為顯著。現時正值這個黃金窗口期的起點。 
 
核心 CPI 六個月首現需求拉動，企業利潤率拐點確立：國家統計局 2 月 11 日公
佈，1月份全國 CPI（居民消費價格指數）環比上漲 0.2%，同比上漲 0.2%；核心
CPI 同比上漲 0.8%，走勢平穩。1 月份的 CPI 數據表面波幅不大，但實則暗藏重
大利好：這是過去 6個月以來，核心 CPI首次在沒有豬週期大幅干擾下，展現出
全面的需求拉動型回暖。特別是服務價格及家庭消費品的價格傳導機制恢復正
常，意味著企業不再需要透過「割喉戰」式減價來維持市佔率，企業利潤率將
迎來拐點。消費股的估值模型中，「毛利率」是最敏感的變數。我們認為，市
場目前尚未完全定價 CPI 結構性好轉對消費股 2026 年全年盈利預測的上調空
間。春節期間的銷售數據將成為分析師集體上調目標價的催化劑。 
 
科技股回吐後的避風港：低估值消費重獲青睞：今年 1月至 2月上旬，市場焦點
完全集中在 AI概念及部分高 Beta的芯片股上。然而，隨著龍頭科技股在業績期
後出現獲利回吐，資金迫切需要尋找新的避風港。我們留意到，消費板塊在過
去兩個月明顯跑輸大市，估值已回落至過去 5年的歷史均值以下。在春節臨近、
科技股波動加劇的背景下，消費股的低估值、高息特性提供了極佳的安全邊
際。板塊選擇方面，乳製品行業競爭趨緩，龍頭企業淨利率修復空間最大；餐
飲供應鏈於春節預訂火爆，直接帶動上游半成品及飲料需求。影視傳媒板塊於
春節檔預售票房已破億，創疫後新高，短線動能強勁。 
 
高端化、深加工與海外拓展趨勢下 蒙牛增長空間廣闊：當前中國乳製品行業處
於供需結構調整期，原奶價格持續低迷導致行業競爭激烈，但同時也為頭部乳
企提供了產業升級的窗口。從行業格局來看，行業集中度持續提升，CR5（行業
前 5 名企業市場份額）超過 60%，蒙牛與伊利作為行業雙龍頭，合計市場份額超
過 40%，其中蒙牛在液態奶、冰淇淋、奶酪等細分領域均處於行業前列，尤其是
高端液態奶和冰淇淋市場，市場份額位居行業第一。隨著原奶價格拐點到來，
中小乳企由於成本控制能力和供應鏈實力不足，有望逐步被淘汰，行業集中度
將進一步提升，蒙牛作為頭部乳企，有望憑藉規模優勢、研發優勢和渠道優
勢，持續提升市場份額。從行業趨勢來看，乳製品消費呈現健康化、高端化、
深加工化趨勢，低溫奶、奶酪、功能乳製品等細分領域增長潛力巨大，2024 年
我國人均乳製品消費量為 40.6 公斤，距 2030 年 47 公斤的目標仍有差距，其中
奶酪人均消費量僅為日韓的 1/10、美國的 1/50，發展空間廣闊。蒙牛提前布局

   

Global stock market

CLOSE 1M% 3M% YTD%

HSI 27033 1.6 0.4 5.5

HSCEI 9175 (0.5) (3.8) 2.9

HSCI 4144 1.5 0.4 6.1

HSCCI 4411 7.2 1.6 9.8

CSI300 4720 (1.5) 1.6 1.9

SHCOMP 4134 (0.8) 3.3 4.2

SZCOMP 2709 (0.2) 8.0 7.0

NIKKEI 57640 11.0 12.9 14.5

KOSPI 5522 19.4 33.1 31.0

TWSE 33606 9.9 20.2 16.0

Dow 50121 1.1 3.9 4.3

S&P 500 6941 (0.5) 1.3 1.4

Nasdaq 23066 (2.8) (1.5) (0.8)

FTSE 100 10503 3.6 6.0 5.8

CAC 8420 0.7 2.2 3.3

DAX 25100 (1.2) 2.9 2.5

MSCI World 1055.6 1.7 4.3 4.0

Commodities & FX

CLOSE 1M% 3M% YTD%

GOLD 5060 10.1 20.6 17.1

SILVER 83.4 (2.0) 56.7 16.4

COPPER 13167 (0.3) 20.3 6.0

ALUMINUM 3103 (2.6) 7.2 3.6

STEEL 2900 (7.4) 0.3 (6.6)

CRUDE OIL 64.9 9.4 11.1 13.4

CORN 427.5 1.4 (4.8) (2.9)

SOYBEANS 1149 8.2 (0.5) 8.3

SUGAR 13.5 (6.8) (3.9) (7.8)

BITCOIN 66956 (26.4) (34.3) (23.6)

ETHEREUM 1961.8 (36.5) (42.7) (34.1)

SOLANA 80.5 (42.0) (47.8) (35.2)

EUR 0.842 (1.8) (2.4) (1.1)

GBP 0.733 (1.2) (3.7) (1.2)

JPY 152.99 (3.3) (1.2) (2.4)

CNY 6.902 (1.0) (2.9) (1.2)

Prices as of 12-Feb-26

葉偉焯 Raymond Ip 
Raymond.ip@crosby.com 

+852 3476 2928 
 

陳儀雯 E Wuen Tan 
Ewuen.tan@crosby.com 

+852 3476 2720 

 



| 專題報告 |       

 

 Please refer to the end of this report for analyst certifications and required disclosure information.  2 

這些細分領域，奶酪業務持續高增長，低溫奶業務通過渠道升級擴大覆蓋，功
能乳製品不斷創新，有望充分享受行業升級紅利。此外，海外市場拓展也是頭
部乳企的重要增長點，蒙牛海外業務目前占比僅 5.32%，未來可通過並購、合作
等方式，進一步拓展東南亞、歐洲等市場，打開長期增長空間。 
 
補庫疊加旺季：一季度出貨迎「雙引擎」：過去半年，市場因擔憂原奶價格下
跌過快會導致庫存減值，過度悲觀地壓制了乳業股的估值。然而，春節前一個
月常溫奶及高端白奶的渠道庫存處於「嚴重偏低」水平，經銷商補庫存需求極
為迫切。這意味著蒙牛 2026 年第一季度的出貨量將不僅反映終端消費，還疊加
了一輪強勁的補庫存週期。目前蒙牛股價對應 2025年預測市盈率不足 14倍，相
較於其 18%的未来 3 年盈利複合增長率，PEG（市盈率相對盈利增長比率）遠低
於 1。一旦春節銷售數據公佈，市場將被迫修正過於保守的盈利模型，引發戴維
斯雙擊（盈利與估值同步提升）。 
 
 
 
 
 

圖 1  同業分析 (截至 2026 年 2 月 12 日中午收市價) 

 
來源: 公司資料, Crosby Securities 

 

 

圖 2   過去 5年預期市盈率區間 
 

圖 3  市帳率區間 

 

 

 

來源: 公司資料, Crosby Securities  來源: 公司資料, Crosby Securities 
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圖 4  環球主要股市指數 

 
來源: 彭博社 
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圖 5  環球主要國家十年期國債收益率 

 
來源: 彭博社 
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美國10年期國債收益率 4.17 (0.7) 10.4 (11.6) 加拿大10年期國債收益率 3.34 (9.7) 16.6 (5.6) 英國10年期國債收益率 4.48 (8.0) 8.1 (14.7)
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法國10年期國債收益率 3.39 (6.0) 1.0 (2.2) 德國10年期國債收益率 2.80 (4.0) 16.0 5.9 意大利10年期國債收益率 3.41 (6.3) 3.5 (12.6)
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西班牙10年期國債收益率 3.17 (5.2) 3.0 (13.1) 葡萄牙10年期國債收益率 3.16 (4.9) 17.3 2.0 日本10年期國債收益率 2.24 0.1 55.2 74.3

5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp)

中國10年期國債收益率 1.78 (3.3) (2.5) 4.8 泰國10年期國債收益率 1.90 (3.7) 16.7 46.0 澳洲10年期國債收益率 4.81 (5.0) 42.8 56.5

5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp) 5天( bp) 3個月( bp) 6個月( bp)

印度10年期國債收益率 6.71 (2.6) 25.1 21.8 馬來西亞10年期國債收益率 3.55 (1.7) 6.0 18.6 印尼10年期國債收益率 6.44 10.9 27.7 0.6
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香港股市概況   (截止 2026 年 2 月 12 日收市) 

圖 6   港股 20 大升幅 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 7   港股 20 大跌幅 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 8   港股 20 大成交量 

 
來源: 阿斯達克財經網 
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圖 9  滬股通 20 大升幅 
 

圖 10   深股通 20 大升幅 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 11   滬股通 20 大跌幅 
 

圖 12   深股通 20 大跌幅 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 13   滬股通 20 大成交量 
 

圖 14   深股通 20 大成交量 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網  來源: 阿斯達克財經網 
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新股 IPO 

圖 15  即将上市新股 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 

 

圖 16  半新股表现 

 
來源: 阿斯達克財經網 
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中國和美國主要經濟數據公佈日期 

圖 17  公佈日期 

 
來源: 彭博社, 阿斯達克財經網 
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信息披露 
本研究報告中的資訊和意見由英皇證券有限公司和高誠證券有限公司及／或其聯屬公司（統稱「英皇及高誠」）以及本報告中指定的研究分析師編制。  

分析師的保證披露  

就研究報告全部或部分的內容，研究報告中提及的個別券商或發行商，每位分析師均有主要責任及保證：（一）所表達的觀點均準確反映了其個別證

券或發行商的個人看法，包括關於英皇及高誠的觀點，且以獨立的方式準備；及（二）分析師在研究報告中表達直接或間接的具體建議或觀點，不會

與過去或現在報酬的任何部分相關。  

就研究報告的內容，每位分析師進一步確認：（一）分析師及／或其聯繫人（根據香港證券及期貨事務監察委員會頒布《操守準則》的定義）均沒有

在研究報告發佈日期前的 30 個公曆日買賣過研究報告提及的股票；（二）分析師及／或其聯繫人均沒有擔任研究報告提及上市公司的的高級人員；

及（三）分析師及／或其聯繫人均沒有對研究報告涉及的股票擁有任何財務利益。 

股票的評級披露 

基本的評級制度 

基本的評級制度是根據我們對股票未來 12 個月潛在總回報率的預估。潛在總回報率是指（1）未來 12 個月股價上漲或下跌幅度（以百分比表示）

及（2）未來 12個月的總股利收益率。 

買入 (BUY)：預計該股票的潛在總回報率（大型股票／中小型股票）將分別超過 10% / 15%。 

中性 (NEUTRAL)：預計該股票的潛在總回報率分別為大型股票 -10%至 10%／中小型股票 15%。 

賣出 (SELL)：預計該股票未來 12個月的潛在總回報率低於 -10%。 

策略性建議的評級系統 

策略性建議的評級系統是根據短期的股價催化因素、技術分析因素和／或量化分析，預計持續時間為三個月。策略性建議的評級系統可能針對評級系

統未涵蓋的公司，或與我們對同一家公司的基本評級相反的公司。 

策略買入（TB）：該股票的潛在總回報預計超過 20%。 

策略賣出／做空（TS/TSH）：預計該股票的潛在總回報將低於 -20%。 

平倉／到期策略性建議：策略性建議的評級將在以下情況下被視為結束或過期：（一）股價在策略性建議後達到獲利或止蝕水平；或（二）在策略性

建議後起的 3 個月後（以較早者為準）。 

未評級 (NR)：沒有基本或策略性建議評級的股票。 

審查中 (UR)：股票的目標價和／或評級的指示會因在短期內發生的變化，通常是因為可能影響投資前景或估值的事件。 

我們一般將市值達到或高於 50 億美元的公司定義為大型股票，而市值低於此水平的公司則定義為中小型股票。  

由於每日的價格波動，個別規模類別股票的實際總市值可能會暫時偏離上述門檻及策略性建議的評級涵蓋股票的潛在總回報可能暫時與指定的基本評

級相關的定義的潛在總回報不一致。 
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一般披露與免責聲明 
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