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78亿港元！溢价52%！蒙牛乳业拟全购澳洲上市乳企贝
拉米
2019-09-17 07:49:39  来源：上海证券报  作者：黎灵希

　　距离千亿营收“交卷期”越来越近，蒙牛乳业的资本运作愈加频繁。继7月初出售

君乐宝51%股权之后，蒙牛乳业将目光投向了澳洲奶粉品牌贝拉米。

　　9月16日上午，在港股上市的蒙牛乳业发布公告称，将以每股12.65澳元，总价不超

过14.6亿澳元（约78.6亿港元），收购贝拉米全部股权。上述收购价格较贝拉米上周五

收盘价8.32澳元溢价52%。

　　受此消息推动，9月16日，在澳洲证交所上市的贝拉米股价大涨逾54%。然而，蒙牛

乳业股价走势与贝拉米完全相反。当日开盘，蒙牛乳业一度跌4%。截至9月16日收盘，

蒙牛乳业收30.15港元/股，跌2.27%。

　　蒙牛为何并购贝拉米

　　据蒙牛乳业公告，公司已与贝拉米订立《计划实施契据》，预期以内部资金结合银

行融资的方式，为此次收购交易提供资金。根据《计划实施契据》，贝拉米董事会将向

贝拉米股东推荐此次收购交易并实施该计划。

　　公告显示，蒙牛乳业现已持有324.85万股贝拉米股份，占贝拉米已发行股本约

2.9%。如果该收购计划生效，根据《计划实施契据》，贝拉米获准派付特别股息每股

0.60澳元。同时，贝拉米将于交割时成为蒙牛乳业的间接全资附属公司，其业绩与资产

负债将在公司账目内综合入账。

　　据了解，贝拉米成立于2004年，主要从事有机婴幼儿配方奶粉和婴幼儿食品的销售

业务，此前是国内知名的澳洲网红品牌。截至2019年6月30日止财年，贝拉米收入为2.7
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亿澳元（折合人民币约13.17亿元）；经审核税后纯利为2170万澳元（折合人民币约

1.06亿元），较2018年同期减少了约49.3%。

　　值得注意的是，贝拉米至今未获得中国的婴幼儿奶粉的配方注册。2019财年报告期

内，贝拉米中文标签奶粉销量为零。

　　对于此次收购，蒙牛乳业称，公司的主要增长战略之一是在高端婴幼儿配方奶粉板

块取得突破式增长。贝拉米的定位、产品与销售渠道与公司的现有婴幼儿配方奶粉业务

高度互补，因此将有助公司在中国和海外市场扩展其产品范围和客户基础。此外，贝拉

米拥有一系列有机婴儿配方奶粉和婴儿食品产品，比公司现有的业务板块实现更高的利

润率。

　　蒙牛乳业在公告中称，将全力支持贝拉米继续发展现有市场，并依仗公司本身的经

验、资源和既有平台，协助贝拉米全面开拓中国和其他东南亚市场。

　　市场慎对高溢价收购

　　值得关注的是，在宣布收购贝拉米的两个多月前，蒙牛乳业刚公告以40.11亿元人

民币出售所持君乐宝51%的股份。资料显示，2018年，君乐宝营收达130亿元人民币，净

利润3.07亿元，对蒙牛营收贡献不小。

　　尽管这一出售将显著增厚蒙牛乳业短期利润，但给蒙牛实现千亿营收的目标带来不

小的挑战——2017年时，蒙牛乳业总裁卢敏放曾提出要在2020年实现蒙牛“双千亿目

标”，即市值和营收都达到1000亿元人民币。

　　截至9月16日收盘，蒙牛乳业总市值达1185.63亿港元，折合人民币约1072亿元，已

提前实现市值千亿目标。然而，截至2018年年报，蒙牛乳业的营收为689.77亿元人民

币。而2019年上半年，蒙牛乳业营业收入为398.57亿元人民币，较去年同期增长

15.6%，增速与2018年同期相比稍显放缓。

　　此次对贝拉米的收购是卢敏放上任三年以来为数不多的大手笔收购，亦被业内视为

其向千亿目标冲刺的举措之一。
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　　国泰君安国际在研报中称，收购将产生显著的协同效应。蒙牛或可支持贝拉米的婴

幼儿奶粉产品在国内获得配方注册。贝拉米和雅士利可以高度互补，前者在一线城市和

电商渠道取得成功，聚焦于超高端市场，后者则在三、四线城市以及母婴渠道都有优

势。

　　然而，相较于机构的看好以及贝拉米大涨，蒙牛乳业9月16日的股价表现显得有些

低迷。中泰国际（香港）策略分析师颜招骏认为，按蒙牛此次开出的收购价计算，贝拉

米PE相当于44倍。投资者可能会对蒙牛此番高溢价收购对业绩的提振作用产生疑虑。

　　富途证券分析师秦忠杰对上证报记者表示，此前贝拉米未通过中国的婴幼儿奶粉配

方注册，主要以海淘的方式在中国境内售卖，未来能不能实现全面铺开还是未知数。而

贝拉米最新一期财报的营收出现下滑，所以市场对蒙牛能否利用自己平台整合好贝拉米

的资源持怀疑态度。此外，贝拉米很多产品都是代工，未来其网红效应能否持续还得看

企业运营策略。

　　秦忠杰认为，这笔收购从长远来看或许可以填补蒙牛之前卖掉君乐宝导致的空白。

不过目前来看，这个品牌的营收体量仍不及君乐宝，也不足以推动蒙牛实现千亿营收，

接下来还是要看蒙牛其他品类的拓展速度。
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