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二孩+注册制助推行业走出拐点， 

期待公司抓住机遇 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.067 0.101 -0.398 0.030 0.157 

每股净资产(元) 3.49 3.59 3.19 3.22 3.38 

每股经营性现金流(元) -0.18 0.03 -0.24 0.32 0.79 

市盈率(倍) 240.32 147.30 -33.18 432.62 84.11 

行业优化市盈率(倍) 55.70 67.34 60.05 60.05 60.05 

净利润增长率(%) -90.45% 50.45% N/A N/A 414.36% 

净资产收益率(%) 1.93% 2.83% -12.46% 0.95% 4.64% 

总股本(百万股) 1,022.52 1,022.52 1,022.52 1,022.52 1,022.52 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
 17 年为注册制实施前最后过渡期。2017 年为婴幼儿奶粉注册制正式实施的

最后一年过渡期，我们预计第一批通过名单将于 17 年 Q2 前后公布，无望通

过注册制的杂牌奶粉预计依然会甩货一段时间，考虑到渠道商较低的库存，

预计甩货程度较 16 年有所降低。 

 注册制利于品牌力+渠道力突出的品牌：注册制实施后，预计行业空出约

20%市场空间，我们认为外资和国内大品牌通过第一批注册的可能性较大，

注册制将直接利好正规军。杂牌多集中于三四线等下线城市的母婴渠道，空

出的渠道空白利于渠道下沉能力更为突出、价格相对便宜的国内品牌。 

 跨境购同样受制于注册制，价格冲击暂时缓解：此次注册制同样适用于跨境

购，外资大品牌需理顺自身一般贸易渠道和跨境电商的渠道申请的品牌，是

否重合亦或怎样布局产品线抢占市场，部分品牌或转向开通海外直邮，其调

整的时期就是国内品牌布局的好时机。 

 需求端二孩+猴宝宝双轮驱动：2016-2018 年期间，二孩政策保守预计将新

增至少 300 万新生儿，按照人均 22kg/年消耗量预估，对应至少 6 万吨增

量，若每罐终端零售 200 元，则对应 134 亿市场空间增量，超 10%的市场

增量空间。乐观估计新增 500 万新生儿，按照较高消耗量 43kg/年（每周一

罐），则对应 21.5 万吨增量，若每罐终端零售 200 元，则对应 480 亿的市场

空间增量，超 35%的市场增量空间。 

 国内品牌龙头贝因美有望迎来转折契机：作为 A 股唯一完全婴幼儿奶粉标

的，贝因美在行业竞争愈演愈烈的情况下，近年进入业绩调整期。2015 年

以来，公司致力于升级经销商体系至代理商体制，鼓励渠道更多参与到终端

销售中，以提前把位空出来的市场空间。注册制实施后，对于主要目标市场

在三四线城市及以下的国内品牌龙头贝因美，有望迎来转折契机。 

估值 

 注册制 2017 年将处于过渡期，预计 2018 年注册制正式实施后将会对于国

内品牌龙头企业贝因美产生实质性业绩提振。预计 2016-2018 年贝因美收入

分别为 33.4 亿/38.6 亿/48.1 亿元，净利润分别为-4.06 亿/3,118 万/1.6 亿

元，对应 2016-2018 年 EPS -0.398 元/0.03 元/0.157 元。目前贝因美股价对

应 17/18 年 PS 为 3.4X/2.8X，由于公司作为 A 股唯一婴幼儿奶粉行业标

的，给予“买入”评级，目标价 16 元。 

风险：政策风险/年底向渠道压货，应收账款比例的提高/外资品牌下沉市场 
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一、供给端：注册制推动行业蛋糕重新切割，龙头企业份额提升 

自从 2015 年 4 月提及婴幼儿奶粉注册制以来，经过一年的政策准备，婴幼儿
奶粉注册制于 2016 年 10 月 1 日正式实施，11 月中旬配方申请细则公布，预
计第一批名单最早将于 2017 年一季度公布，政策过渡期放宽至 2018 年 1 月 1
日（跨境购奶粉同样适用）。我们预计过渡期内低价甩库存或将持续一段时间，
但考虑到经销商库存，强度较 2016 年将有所放缓。长期来看，由政策推动的
行业整合将有利于龙头企业份额集中度的提升。 

图表 1：配方奶粉注册制落地之路 

2015.4 
CFDA 建议对婴幼儿配方奶粉采取注册制； 

食安法通过表决，婴幼儿奶粉由备案制转为注册制  

2015.9 

CFDA 发布《婴幼儿配方乳粉配方注册管理方法（试行)》，公开征求意见。在同一企业申请注册的同年龄

段产品配方之间应当具有明显差异基础上，针对可申请配方奶粉的数量，给予两个方案选择 

1. 限定成分差异数量，可选择性成分应当相差 6 种以上； 

2. 限定企业申请配方数量，每个企业不得注册超过 5 个系列，15 个产品配方 

2015.12 

《食品安全法实施条例》修订草案征求意见，重要修改包括  

1. 注册口径收紧：每个企业不得多于 3 个系列 9 种配方； 

2. 国内外一视同仁：奶粉注册制同样适用于进口婴幼儿奶粉； 

3. 打击假冒“洋奶粉”：生产企业不得在国内生产、销售其仅在境外注册商标和企业名称、地址的婴幼儿

配方乳粉。 

2016.1 
向世贸组织提交《婴幼儿配方乳粉产品配方注册管理方法》，适用范围是“境内生产销售以及进口的婴幼

儿配方奶粉”，正式将进口奶粉纳入监管范围。 

2016.4 
《跨境电子商务零售进口商品清单》发布，规定从 2018 年 1 月 1 日起，通过跨境电商进口的婴幼儿奶

粉，也必须具备注册证书。 

2016.6 

正式下发《婴幼儿配方奶粉配方注册管理办法》，明确规定， 

1. 每个企业原则上不得超过 3 个配方系列 9 种产品配方； 

2. 我国境内生产销售和进口的婴幼儿奶粉均进行注册管理； 

3. 该办法 10 月 1 日正式实施，过渡期延至 2018 年 1 月 1 日 

2016.11 
具体实施细则公布，提交的生产资料涵盖配方、配方研发报告、研发，生产，检验能力的证明材料等 10

项。 

来源：网上资料，国金证券研究所 

1. 注册制清除杂牌不规范奶粉，腾出约 20%行业空间 

目前国内企业有 104 家奶粉企业取得生产许可证，国外企业有 77 家取得生产
许可证，这就意味着未来中国最多有 543 个品牌婴幼儿奶粉，据不完全统计，
目前市场上有 2000-3000 个品牌，至少 3/4 将会被洗牌出局。大量中小品牌、
海外贴牌加工的杂牌将消失，长期利于国内行业集中度向大品牌集中。 

图表 2：婴幼儿配方生产许可证（QS）情况（CFDA 网站） 

 
国内生产许可证 

 
国外生产许可证 

  
QS 工厂 QS 系列 

 
国家 QS 工厂 品牌 

国外品

牌 

雀巢+惠氏 2 6 
 

奥地利 2 
 

美赞臣 1 3 
 

比利时 1 
 

雅培 1 1 
 

丹麦 2 Arla 

多美滋 1 2 
 

英国 1 
 

国内品

牌 

伊利 3 5 
 

法国 8 包含圣元、合生元 

贝因美 5 11 
 

德国 5 包含雀巢 

合生元 1 2 
 

爱尔兰 4 包含雅培、惠氏以及牛栏 

雅士利 1 5 
 

意大利 1 
 

飞鹤 5 27 
 

荷兰 7 美赞臣、雀巢、美素佳儿、雅培、牛栏 

辉山 2 5 
 

波兰 1 
 

澳优 1 7 
 

瑞士 3 
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三元 1 15 
 

西班牙 4 
 

光明 1 5 
 

白俄罗斯 1 
 

完达山 1 13 
 

美国 7 包含雅培、美赞 

圣元 1 64 
 

阿根廷 2 
 

施恩 1 2 
 

澳大利亚 8 
 

君乐宝 1 1 
 

新西兰 13 包含牛栏、新莱特、雅士利 

蒙牛 1 4 
 

韩国 5 
 

其他 74 422 
 

新加坡 2 
 

总计 
 

104 600 
  

77 
 

来源：CFDA, CNCA, 国金证券研究所 

 整体行业腾出约 20%市场空间：根据欧睿数据，目前中国婴幼儿奶粉的市
场规模约为 1,200 亿元，由于行业品牌众多，按照“二八”原则，即后面
80%的品牌可能仅占 20%的市场份额，预计将腾出约 200 亿的市场份额。 
若按 200 元/1000g 终端均价口径算的话，对应约 10 万吨左右的体量。 

 大量中小品牌、海外杂牌、贴牌将被清出：根据 11 月份出台的细则我们可
以看到，厂商提交的生产资料不仅包括配方及配方研发报告，还包括研发，
生产，检验能力的证明材料。大量杂牌和海外贴牌，并不具备相关的研发、
检验能力，同时海外代工厂大多代工多个品牌奶粉，申请品牌数目受限，
中小品牌或将拿证困难。 

 后续品牌难以进入：市场上较为担心此次注册制后是否有新品牌进入，我
们觉得检验、研发资质短时间内难以快速建成。倘若有新品牌选择新建或
升级研发、检验的相关设备来进入市场，一来难以撼动行业龙头积累多年
的领先地位，二来前期投入较大，必将使得其认真做奶粉，具备此能力的
中小品牌数目有限。 

图表 3：婴幼儿配方奶粉 CR10>65%,CR5>45%  图表 4：国外品牌占据大半份额（2016 年） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

2. 品牌+渠道，规范龙头企业更为受益 

大量中小品牌退出市场后，由于此部分品牌主要位于三四线城市，我们认为此
部分市场空缺将由品牌力强、渠道下沉充分的奶粉企业填补。 

 国外产品品牌力不容忽视 

从专家数据来看，2015 年奶粉总销量约为 70 万吨。其中通过海关正规渠道
（一般贸易+保税区）进口奶粉量是 17.6 万吨，海淘、个人代购约为 10 万吨，
这样从海外进入中国的奶粉总量约为 30 万吨，叠加外资品牌国内生产的量，
外资品牌占据大半壁市场份额。 
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国外品牌的崛起始于 2008 年三聚氰胺事件后，消费者对于国产奶源奶粉失去
信心，国产奶粉行业开始洗牌，外资奶粉品牌抓住契机，利用“进口奶源”标
志，开始迅速占领国内市场。 

图表 5：国外品牌占据半壁江山  图表 6：2007 年婴幼儿奶粉市场份额国内品牌占先 

 

 

 
来源：AC Nielson，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

2011 年国外品牌继续开拓市场，从“进口奶源”发展至“原装原罐”进口，价
格也水涨船高，价格带从 200 元/罐上移至 300 元/罐附近。婴幼儿奶粉的高毛
利也吸引着众多竞争者加入，包括海外代工、贴牌产品，他们主要借助母婴渠
道在三四线城市扩张。 

图表 7：婴幼儿配方奶粉进口量(万吨)  图表 8：进口配方奶粉总量>70%来源于欧洲 

 

 

 

来源：海关信息网，国金证券研究所  来源：海关信息网，国金证券研究所 

2013 年反垄断调查：受反垄断调查的影响，国内外各大品牌纷纷降价应对，下
调幅度 5%-20%不等，价格过快上涨的势头得以遏制。 

2014 年跨境电商进一步冲击价格体系：随着跨境电商的崛起，相比一般贸易渠
道 300 元/罐起的价格，跨境电商 200 元左右的均价极具优势，极大地冲击了国
内的奶粉价格体系。国内跨境购奶粉大多来自于欧洲，而欧洲 80%的市场被达
能和雀巢旗下品牌所占据，随着跨境电商的发展和渠道下沉，国外品牌在国人
心中地位短期依然难以撼动。 

2015 年成本低廉引发价格战：2015 年海淘+跨境购导致进口奶粉数量激增，而 
“单独二孩”政策效果远不及预期，导致国内婴幼儿奶粉供给过剩。同时
14H2 原奶价格加速下滑，成本低廉使得很多品牌打出“低价”奶粉策略，
2015 年婴幼儿奶粉行业价格战激烈，原定位高端的外资品牌纷纷加入“买赠”
行列，进一步冲击了国产奶粉的市场份额。 
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外资品牌的优势在于品牌、口碑、和高端品的定价能力，在产品质量得到普遍
认可的情况下，致力于提供较高的品牌综合价值。相比本土品牌，外资品牌由
于其较高的价格以及本土运作经验的不足，导致其在渠道下沉至三、四线城市
及县乡方面有所欠缺。 

图表 9：达能旗下品牌（全球）  图表 10：雀巢旗下品牌（全球） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 本土品牌优势在于渠道的下沉 

在国外奶粉以高端定位一二线城市时，本土品牌主力布局三四线城市，国内品
牌龙头贝因美主要市场在安徽、山东和河南，整体三四线城市的渠道布局好于
一二线城市。 

图表 11：国外品牌价位高于国内品牌（单位：元） 

 
品牌 明星单品 核心价格段（1 段产品） 

国内品牌 

合生元 金装系列 268-460 

贝因美 冠军宝贝 214-268 

飞鹤 星飞帆系列、非凡系列 190-368 

完达山 金装元乳系列、安力聪系列 148-338 

圣元 优博 58 系列 148-398 

伊利 金领冠 134-299 

君乐宝 白金装系列 130-178 

雅士利 α-金装系列 126-254 

国外品牌 

惠氏（雀巢） 启赋 248-408 

雀巢 超级能恩 249-358 

美素佳儿 金装美素佳儿 268-398 

爱他美（达能） 爱他美 220 

多美滋（雅士利） 精确盈养 198-268 

美赞臣 安婴儿 104-379 

诺优能（达能） 诺优能 158、355 

来源：天猫旗舰店，国金证券研究所 

跨境电商或加快外资品牌的下沉：跨境电商的兴起打破了外资品牌传统贸易形
势下高价的固有概念，跨境购的进口产品价格已经接近国产高端产品价格，而
快速跟进的物流、通信系统使得下线城市使用跨境电商购买婴幼儿奶粉更为便
捷普及。 
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图表 12：三、四线对国产品牌更为青睐  图表 13：一线城市承受能力集中在 250-400 元 

 

 

 

来源：易观智库，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

图表 14：三线城市承受能力集中在 250-300 元  图表 15：四线城市承受能力集中在 200-300 元 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

国内品牌尚需理清产品线：过去婴幼儿产品通过多品牌战略提高品牌附加值和
全渠道覆盖，导致市场上配方奶粉的品牌纷繁复杂，大多国内生产企业旗下品
牌多达 10 余种。而国内市场在售的国外品牌大多较为精简，旗下品牌控制在 3
种左右，申请整合起来较为容易。 

图表 16：主要奶企对应配方数 

 
现有配方数 QS 工厂可容纳配方数 

伊利 8 个配方系列 国内 3 个工厂，可容纳 9 个系类，27 个产品配方 

贝因美 18 个配方系列 国内 4 个独资+2/3 个控股，可容纳 14 个配方 

雅士利 17 个配方系列 国内 1 个工厂，1 个海外工厂  

合生元 10 个配方系列 国内 1 个工厂，2 个海外工厂 

来源：CFDA, 国金证券研究所 

理论上，目前国内主要企业并不存在删除过多系列的可能，若略有删减，也本
是销售不尽如人意的产品。但我们认为企业仍要权衡具体品类问题： 

（1）若申请品类过少，必然影响公司抢占市场份额； 

（2）若申请品类过多，则“同一企业申请注册两个以上年龄段产品配方时，
之间应当有明显差异 ”这个标准将会增加批准的难度。 
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3. 下线母婴店渠道面临重塑，经销商层级继续扁平化 

 下线城市配方奶粉母婴店渠道面临重塑 

近年来婴幼儿奶粉传统商超渠道随着新兴渠道母婴店、跨境电商的兴起，占比
逐步下滑。新政实施后，对于大多位于三四线、以经营中小品牌为主的母婴渠
道将会带来冲击，而把进口奶粉也纳入监管范围亦会影响跨境购的部分。 

（1）母婴店业态从 2000 年就存在，当时以夫妻老婆店为主； 

（2）2008 年三聚氰胺事件使得消费者对国产品牌失去信心，转而支持当时以
经营进口奶粉为主的母婴店，带来了母婴店第一春； 

（3）2011 年开始，随着一二线城市母婴店的逐渐饱和以及需求端的支持乏力，
三四线城市由于其服务业不成熟、零售市场相对需求缺口较大，成为母婴店的
新宠。需求端方面，下线城市的新生人口绝对值高于一二线城市，以及消费水
平的不断提升，母婴店迎来第二春。 

图表 17：母婴店三、四线依然是主战场（实体店数量）  图表 18：2016 年全渠道销售额母婴店占比较高 

 

 

 
来源：尼尔森，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

由于在三、四线城市母婴店进入门槛低，大多以加盟为主，母婴店店主倾向于
高毛利的中小品牌奶粉以及自营品牌，而这些中小品牌也因为商超渠道进入门
槛较高而选择母婴渠道。此次注册制施行，受冲击最大为中小品牌，大量将退
出市场，对于母婴店渠道将产生冲击，其利润空间将被压缩。下线市场杂牌的
退出，价廉物美、渠道下沉充分的国产品牌有望填补这部分空白。 

 经销商压缩层级，资源向优质经销商转移 

在前期对抗跨境购奶粉时，国内品牌已经开始转向控制渠道，扁平化经销商体
系，减少渠道费用，以理顺价格体系。奶粉注册之后，大批品牌退出，相对应
的经销商或转型或退出市场，整体竞争环境趋向良性化，优质品牌资源会向优
质经销商靠拢。 

优质品牌珍惜手中的注册品牌数，期望依靠优质经销商打拼市场，而优秀经销
商也希望获得通过注册的品牌资源支持，占领更多的市场份额。 

4. 保税区跨境电商监管逐步收紧，价格冲击减缓 

2014 年随着保税区优惠政策兴起，婴幼儿奶粉开始作为主要引流品种成为各大
跨境电商的主推产品。跨境电商由于减少了中间流通环节，部分产品价格比一
般贸易渠道（即国行货）产品价格便宜一半左右。此次注册制主要适用的是一
般贸易进口以及保税区进口的婴幼儿奶粉，海淘和代购由于是个人行为，注册
制监管存在困难。 
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图表 19：国行货和保税区货价差明显 

品名 
跨境电商 

价格（元） 

天猫国行货

价格（元） 

不算进口税 

价差（元） 

含 进 口 税价

差（元） 

德国爱他美 150 220 70      52  

诺优能 156 158 2     -17  

雀巢超级能恩 190 296 106      83  

惠氏 S-26 金装 119 248 129     115  

德国喜宝益生菌 118 368 250     236  

来源：蜜芽宝贝，天猫旗舰店，国金证券研究所 

从 2016 年 4 月起，跨境电商政策开始收紧，以减少跨境和一般贸易之间的不
公平性。（1）2016 年 4 月 8 日跨境电商进口税收新政实施，婴幼儿奶粉若走
保税区渠道，且金额<2000 元，则需征收 11.7%的综合税收，但新政实施后大
部分保税区电商补贴税费，影响不大。（2）2016 年 4 月 14 日，财政部 发布的
《跨境电子商务零售进口品清单》有关备注说明， 从 2018 年 1 月 1 日起 ，在
我国销售的婴幼儿配方乳粉包括通过跨境电子商务进口的配方乳粉，必须依法
获得产品注册证书。 

目前跨境电商依然面临一定的政策风险，我们认为外资大品牌通过注册制问题
不大，注册制本意在淘汰“假洋奶粉”，但外资大品牌仍需理顺自身一般贸易
渠道和跨境电商的渠道申请的品牌，是否重合亦或怎样布局产品线抢占市场，
部分品牌或转向开通海外直邮，其调整的时期就是国内品牌布局的好时机。 

 

二、需求端：全面二孩+猴宝宝双轮驱动，行业整体蛋糕变大 

1. 2016 年新生儿数量预计同比+6% 

卫计委表示新增出生人口近 100 万：2016 年 11 月 26 日，国家卫计委副主任
王培安表示，2016 年全国出生人口将超 1,750 万，相比 2015 年的 1,655 万新
增近 100 万。由于奶粉的需求相对于出生人口有 6 个月的滞后期（0-6 月婴儿
尽量母乳喂养），对于需求端的实际性拉动将等待至 2017 年。 

图表 20：新生儿出生数量 

 
来源：国金证券研究所 

尼尔森统计新生儿消费逐季回暖：尼尔森公司发布的蓝皮书显示，我国婴幼儿
奶粉产品的销售额同比增长率已经连续 3 个季度保持回升，在 2016 年第三季
度达到 5.2%。 
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2. 二孩未来三年预计将带来至少 10%的行业空间 

2016-2018 年期间，二孩政策保守预计将新增至少 300 万新生儿，按照人均
22kg/年的消耗量，对应至少 6 万吨的增量，相当于 6,700 万罐 900g 装奶粉，
若每罐终端零售 200 元，则对应 134 亿的市场空间增量，超 10%的增速。 

乐观估计预计将新增 500 万新生儿，若按照较高消耗量 43kg/年（每周一罐），
则对应 21.5 万吨的增量，相当于 24,000 万罐 900g 装奶粉，若每罐终端零售
200 元，则对应 480 亿的市场空间增量，超 35%的增速。 

图表 21：婴幼儿奶粉需求量测算 （保守估计） 

 
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

总人口（万人）      136,072       136,782          137,462       141,586        145,833  150,208 

 - YoY 0.3% 2.9% -1.9% 3% 3% 3% 

新生儿（万人）        1,644         1,692              1,655         1,750          1,850  1,950 

出生率（‰） 12.08 12.37 12.07 12.36 12.69 12.98 

母乳喂养率 27.80% 27.80% 27.80% 27.80% 27.80% 27.80% 

0-2 岁婴幼儿总数        3,282         3,336           3,347         3,405          3,600  3,800 

人均奶粉需求量（kg）        22.00         22.00              22.00         22.00          22.00  22.00 

奶粉总需求量(吨) 72.2 73.4 73.6 74.9 79.2 83.6 

来源：万得，国金证券研究所 

供给端，注册制一方面清除了 20%左右的中小杂牌，给国内外大品牌提供了空
间，另一方面促使下线母婴店渠道重塑，有利于较强品牌力，渠道更为下沉的
国内品牌填补渠道空白。需求端二孩+猴宝宝将显著提升婴幼儿奶粉的市场空
间，给行业带来新的发展契机。 

 

三、贝因美：行业拐点来临，期待抓住契机 

贝因美是国内领先的婴幼儿奶粉品牌。根据 Euromonitor 数据显示，2016 年贝
因美在国内婴幼儿配方奶粉的市场份额约为 5%，在国产品牌仅次于伊利排名
第二。 

图表 22：贝因美收入、净利率  图表 23：主要国内品牌市场份额 

 

 

 
来源：Euromonitor, 国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

1. 受跨境购以及注册制的影响，2014 年以来持续调整 

 2008-2010：未涉及三聚氰胺事件，迅速扩张 

2008 年，作为未涉及三聚氰胺的少数几个国产品牌，贝因美迅速抢占市场，
2008/2009/2010 年奶粉业务分别录得收入 15.0 亿元/27.3 亿元/34.7 亿元。
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2009 年收入几乎翻倍，净利率也几乎翻倍至 10.1%，同时市场份额从 2008 年
的 6.2%提升至 2009 年的 8.9%。 

 2011-2012：提高高端产品占比，外资大举进发 

贝因美于 2011 年 4 月 12 日上市，受制于外资奶粉包括部分杂牌产品借助母婴
渠道扩张市场的影响，2011-2012 年奶粉销量增速分别为 8.5%/2.8%，相比上
市前 2010 年销量 22.3%的增速大幅下滑。 

图表 24：贝因美婴幼儿奶粉销售量  图表 25：贝因美婴幼儿奶粉均价（元/kg） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

2011 年由于原材料价格飞涨，贝因美从 2011 年 6 月起整体提价 5%-7%，同时
力求提高高端产品“爱+”产能，从此前的 1 万吨释放到 2-3 万吨，占奶粉比例
从 15%提高到 20-25%，致使 2011/12 均价提升至每千克 95.5 元/108.8 元，分
别同比+12.8%/14.0%，缓和了销量增速下滑的影响，奶粉销售额 2011/2012
年分别录得 22.4%/17.1%的增速，达 42 亿/50 亿元。 

图表 26：提价+高端占比提升贝因美毛利率 

 
来源：万得，国金证券研究所 

 2013：发改委反垄断调查，抑制奶粉价格过快上涨 

2013 年 7 月，反垄断局开始对合生元、多美滋、美赞臣、惠氏、雅培、美素佳
儿等奶粉企业进行价格反垄断调查。 当局表示，有证据表明，这些企业的产品
在中国市场价格偏高，从 2008 年以来涨价幅度达 30%左右，已涉嫌价格纵向
垄断。反垄断调查抑制奶粉价格整体上扬的趋势，各大企业纷纷降价。贝因美
2013 年毛利同比下滑 3.3ppt。  
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图表 27：2013 年反垄断罚款、降价明细 

 
罚款金额 降价 

美赞臣 4%2012 年销售额，3300 美元 主力产品降 7%-15% 

恒天然 3%2012 年销售额，90 万新西兰纽币 孕妇奶粉降价 9% 

明治 免罚 珍爱系列降 3%-7% 

雅培 3%2012 年销售额，0.77 亿元 主力产品降 4%-12% 

多美滋 3%2012 年销售额，1.72 亿元 主力产品 5%-20% 

惠氏 免罚 平均降价 11% 

合生元 6%2012 年销售额,1.6 亿元 5%-11% 

贝因美 免罚 5-20% 

来源：网站新闻，公司公告，国金证券研究所 

 2014-2016：持续深度调整 

2014 年：贝因美奶粉销量在经历了 11-12 年的个位数增长后， 13 年向渠道积
压了库存，致使 2013 年奶粉销量同比+19.8%。2014 公司致力于解决渠道库
存，同时由于外国品牌奶粉同样降价，挤压了贝因美部分高端品的空间， 
2014 年贝因美 2014 年收入 50.6 亿，同比下降 17.2%；利润总额 1.1 亿，同
比下降 88.5%。 

图表 28：贝因美 13-16 年单季收入（百万）  图表 29：贝因美 13-16 年单季利润（百万） 

 

 

 
来源：万得，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

图表 30：贝因美政府补助（百万）  图表 31：奶粉企业销售费用率 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

2015 年：虽然“单独二孩”在 2014 年逐步放开，但 2015 年新出生人口比
2014 年减少 32 万，婴幼儿奶粉需求端未有起色。供给方面，保税跨境电商的
兴起冲击了国内的价格体系，加剧了市场竞争，婴幼儿奶粉价格战硝烟四起。 
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2016 年：随着注册制临近，中小品牌奶粉甩货严重，尤其是 4 月份假奶粉事件
发生，2016 年业绩也逊于预期。 

2. 渠道改革：经销商改制为代理商，梳理营销分子公司架构 

由于受海淘、代购影响，国内婴幼儿配方奶粉竞争加剧，而传统商超渠道受到
新兴母婴渠道挤压，以商超、经销商渠道为主的贝因美业绩持续下滑，2015 年
上半年开始，公司开启渠道改革，主要为以下两个方面： 

 经销商改制为代理商 

压缩经销层级：贝因美以前的经销商体系主要是总部→各省分公司→经销商
（包括省→市两级）四个层级，经销商之前从分公司拿货，而改革后的一级代
理商直接从总部拿货，减少了分公司这个环节，让原本供应链的四个环节变为
三个环节。环节变少的结果就是，代理商从总部拿货时享受的折扣更多，利润
空间也相对增大。 

代理商更多参与到终端营销环节：改革后许多原本属于贝因美的终端导购、促
销人员被转移至代理商，公司希望代理商在开拓终端市场时可以借助本地化优
势更好做市场布局，留住客户。之前的经销商属于独立运作机构，他们仅作为
货物转手者，从中赚取差价。他们只关注差价，而不在意奶粉的价格，这种方
式最终导致奶粉的价格虚高。而代理商则是受企业委托负责帮企业寻找市场甚
至帮企业销售产品的企业和私人机构，其明显特征是不具有产品的所有权，只
收取相应的佣金。 

留住有实力的经销商，开拓市场：经销商改制以来，原本 1000 多个经销商，
目前压缩到 700 个代理商，留下能力强、有市场开拓能力的经销商扩大地盘，
特别提前布局下线城市的母婴店渠道，以抢占注册制正式实施后空出的市场份
额。 

图表 32：市场开拓费用依然较大 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 子公司更多参与营销中 

2015 年 6 月底，贝因美重新梳理营销子公司架构，收回 5 家营销子公司股权，
新设 15 家地区营销子公司，旨在赋予其经营自主权，提高公司在目标区域的
市场反应能力，让子公司更多的参与到营销中。之前分公司更多是连接总公司
和经销商之间的一个中转环节，而且没有所在区域的经营压力，现在转制子公
司后有了这方面的压力，此外还要发展二级和终端代理商，比如在一些偏远区
县如果没有经销商但又有消费需求，终端零售业务也由子公司来负责。 
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渠道改革后，贝因美由代理商和分公司共同开拓市场，市场份额有望做大。同
时简化渠道，降低了中间成本，理顺了价格体系，最终会使得终端价格更具竞
争力。 

3. 产品结构：提高高端产品占比，平缓原料压力 

2013 年下半年降低出厂价后， 2014 年毛利率触底，主要由于行业竞争激烈，
公司促销增多，以及 13 年囤积的大包粉导致成本也在高位。2015 -2016 年，
受益于高端产品“爱+”占比提高，以及高价原料奶粉库存消耗完毕，毛利率
出现回暖。 

图表 33：贝因美毛利率组成拆分 

 
2014 15H1 2015 16H1 

毛利率 53.86% 54.36% 56.55% 60.44% 

促销活动 -4.22ppt -4.27ppt -1.2ppt -5.65ppt 

基粉成本 -5.25ppt +0.53ppt +3.29ppt +9.32ppt 

产品结构 +1.48ppt +0.03ppt +0.52ppt +2.55ppt 

来源：公司公告，国金证券研究所 

基于促销活动更多地取决于行业竞争状况，贝因美力求在产品结构上增加高端
产品（原罐进口绿爱+，安满、经典优选）的比重，同时积极布局国内外上游
奶源。 

 收购国内黑龙江敦化美丽健 65%股权 

2015 年 4 月贝因美公告收购敦化美丽健 65%股权，拥有 1 个婴幼儿配方乳粉
工厂及 2 个奶牛养殖场，具有年生产婴幼儿配方乳粉万吨能力。公司继续加大
其奶源建设投入力度，项目一期已经有牛 1800 头以上，现已产犊产奶。项目
二期建设已经完成，预计 2016 年下半年进牛，有效保障公司奶粉供应链的安
全可靠。 

 收购恒天然旗下达润工厂 51%股权 

2015 年 10 月贝因美公告收购恒天然旗下达润工厂 51%股权，达润工厂是恒天
然澳洲公司的生产部门。目前主要产品：一段、二段、三段配方基粉、脱脂粉、
全脂粉、代乳粉等原料奶上游产品。这是继恒天然入股贝因美后，双方第一次
基于上游奶源的合作，未来不排除更多其他合作的可能。 

4. 盈利预测 

由于注册制 2017 年将处于过渡期，我们预计中小杂牌还将处于低价出货阶段，
2018 年注册制正式实施后，将会对于国内品牌龙头企业贝因美产生实质性业绩
的提振。 

奶粉销售量：预计由于 2016 年的低基数，2016-2018 年销售量增速分别为-
20%/15%/20%，分别达 3.0/3.5/4.2 万吨。 

平均售价：受益于产品结构升级，出厂价略有小幅提升，但由于未来增量主要
是在下线城市，同时受益于进口海淘跨境的影响，涨幅有限，2016-2018 年均
价分别为每千克 101.3 元/102.4 元/107.5 元 

销售费用率：我们认为相比 2016 年高昂的渠道维护、拓展费用，2017-2018
年费用率预计可回复至 40%的水平，但由于婴幼儿配方奶粉属于快消品，竞争
依然激烈，费用率继续下滑的可能性不大。 

图表 34：产品分类预测 

人民币百万 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入   4,727        5,354        6,117        5,049        4,534           3,344      3,860      4,809  

产品   4,721        5,347        6,057        5,045        4,522           3,332      3,848      4,797  

奶粉   4,247        4,974        5,719        4,815        4,284           3,118      3,622      4,564  

米粉      262           180           171           135           137             123         136         142  

其他     212           194           168            95           113               91           91           91  
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人民币百万 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

                  

毛利   3,027        3,461        3,757        2,723        2,564           1,922      2,292      2,903  

产品   3,023        3,462        3,746        2,717        2,552           1,916      2,286      2,897  

奶粉   2,772        3,281        3,557        2,597        2,449           1,809      2,173      2,784  

米粉      154           114           104            74            74               67           74           77  

其他        97            67            85            46            41               41           39           36  

                  

毛利率 64% 65% 61% 54% 57% 57% 59% 60% 

产品 64% 65% 62% 54% 56% 57% 59% 60% 

奶粉 65% 66% 62% 54% 57% 58% 60% 61% 

米粉 59% 64% 61% 55% 54% 54% 55% 54% 

其他 46% 34% 51% 49% 36% 45% 43% 40% 

产品销量                 

奶粉销售量（吨） 44,484      45,711      54,772      46,640      38,461         30,769    35,384    42,461  

米粉销售量（吨）   4,743        2,975        2,788        2,281        2,303           2,073      2,280      2,394  

其他销售量（吨）   3,375        2,932        2,218        1,460           512             410         410         410  

销量增速                 

奶粉销量 YoY   2.8% 19.8% -14.8% -10.0% -20.0% 15.0% 20.0% 

米粉销量 YoY   -37.3% -6.3% -18.2% -10.0% -10.0% 10.0% 5.0% 

其他销量 YoY   -13.1% -24.4% -34.2% -20.0% -20.0% 0.0% 0.0% 

销量单价                 

奶粉单价（元/kg)     95.5        108.8        104.4        103.2        111.4           101.3      102.4      107.5  

奶粉单价幅度   14.0% -4.0% -1.1% 7.9% -9% 1% 5% 

来源：国金证券研究所 

预计 2016-2018 年贝因美收入分别为 33.4 亿/38.6 亿/48.1 亿元，净利润分别
为-4.06 亿/3,118 万/1.6 亿元，对应 2016-2018 年 EPS -0.398 元/0.03 元/0.157
元。目前贝因美股价对应 17/18 年 PS 为 3.4X/2.8X，由于公司作为 A 股唯一
婴幼儿奶粉行业对应标的，给予“买入”评级，目标价 16 元。 

 

四、 风险提示 

1. 审批进度低于市场预期 

目前预计第一批注册名单最早 17Q1 出现，但考虑到春节因素以及审批的过程，
Q2-Q3 名单公布的可能性也客观存在。由于尚有一年的过渡期，2017 年的行
业竞争形势依然严峻。我们认为国内外大品牌获得第一批注册名单的难度不大，
但后续怎样证明其他注册品牌的差异性、跨境电商的政策执行到位程度以及是
否有厂家开启海外直邮尚需考察。 

2. 年底对渠道压货，应收账款占比提升 

由于公司 2015 年底提前布局注册制市场，造成渠道库存积压，导致 2015 年的
应收账款周转天数达 72 天，相比 2014 年的 28 天大幅提升，且应收账款占收
入比重超 30%。2016 年，从账面看，应收账款事项并没有明显好转。随着注
册制最后期限的临近，渠道商左右摇摆，贝因美是否会在年底继续压赌最有可
能通过注册制的产品进入渠道，将会加剧应收账款的风险。 
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图表 35：应收账款天数  图表 36：库存周转天数 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

3. 员工持股计划解锁减持 

2015 年 7 月 24 日—2015 年 8 月 27 日，贝因美员工持股计划已通过深圳证券
交易所证券交易系统完成股票购买，合计购买公司股票 7,791,123 股，成交均
价约为 11.54 元/股。本计划锁定期一年，存续期两年，2016 年 8 月 27 日已经
解锁。目前股价相比持股综合成本（叠加资金成本预计综合成本在 12 元上方）
浮盈约 10%，不排除后续有减持风险。 

图表 37：员工持股计划 

持有人 持有份额（万份） 

董事、高级高管人员等 7 人 1,000 

其他员工不超过 200 人 3,000 

合计不超过 207 人 4,000 

9M16 占总股本 0.76% 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 6,117 5,049 4,534 3,344 3,860 4,809  货币资金 1,514 558 392 400 445 520 

增长率  -17.5% -10.2% -26.2% 15.4% 24.6%  应收款项 376 452 1,402 1,305 1,171 1,018 

主营业务成本 -2,360 -2,325 -1,970 -1,422 -1,568 -1,906  存货 865 915 594 680 654 693 

%销售收入 38.6% 46.1% 43.5% 42.5% 40.6% 39.6%  其他流动资产 569 790 728 419 432 460 

毛利 3,757 2,723 2,564 1,922 2,292 2,903  流动资产 3,324 2,715 3,115 2,805 2,703 2,691 

%销售收入 61.4% 53.9% 56.5% 57.5% 59.4% 60.4%  %总资产 65.3% 57.4% 58.5% 52.2% 51.9% 52.4% 

营业税金及附加 -73 -63 -51 -33 -39 -48  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.2% 1.3% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 1,524 1,682 1,787 1,803 1,736 1,685 

营业费用 -2,466 -2,207 -1,943 -2,055 -1,733 -2,062  %总资产 29.9% 35.6% 33.6% 33.5% 33.4% 32.8% 

%销售收入 40.3% 43.7% 42.9% 61.5% 44.9% 42.9%  无形资产 141 187 269 429 422 416 

管理费用 -316 -366 -433 -351 -417 -539  非流动资产 1,768 2,011 2,209 2,573 2,500 2,443 

%销售收入 5.2% 7.2% 9.6% 10.5% 10.8% 11.2%  %总资产 34.7% 42.6% 41.5% 47.8% 48.1% 47.6% 

息税前利润（EBIT） 902 87 137 -518 104 254  资产总计 5,092 4,726 5,324 5,378 5,203 5,134 

%销售收入 14.7% 1.7% 3.0% n.a 2.7% 5.3%  短期借款 1 0 337 732 643 124 

财务费用 53 28 1 -29 -26 -17  应付款项 934 999 872 762 807 981 

%销售收入 -0.9% -0.6% 0.0% 0.9% 0.7% 0.4%  其他流动负债 240 143 403 332 259 425 

资产减值损失 -15 -25 -71 -47 -33 2  流动负债 1,175 1,141 1,611 1,826 1,709 1,530 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 250 200 150 

投资收益 0 8 9 1 1 1  其他长期负债 4 14 46 42 0 0 

%税前利润 0.0% 7.2% 6.3% -0.2% 2.2% 0.4%  负债 1,179 1,156 1,657 2,118 1,909 1,680 

营业利润 939 97 75 -593 46 240  普通股股东权益 3,913 3,566 3,668 3,262 3,295 3,455 

营业利润率 15.4% 1.9% 1.7% n.a 1.2% 5.0%  少数股东权益 0 4 -1 -1 -1 -1 

营业外收支 22 6 68 0 0 0  负债股东权益合计 5,092 4,726 5,324 5,378 5,203 5,134 

税前利润 961 104 144 -593 46 240         

利润率 15.7% 2.1% 3.2% n.a 1.2% 5.0%  比率分析       

所得税 -240 -41 -54 187 -15 -80   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 25.0% 39.1% 37.8% n.a 32.6% 33.2%  每股指标       

净利润 721 63 89 -406 31 160  每股收益 1.128 0.067 0.101 -0.398 0.030 0.157 

少数股东损益 0 -6 -14 0 0 0  每股净资产 6.123 3.488 3.587 3.190 3.223 3.379 

归属于母公司的净利润 721 69 104 -406 31.18 160.35  每股经营现金净流 0.328 -0.183 0.028 -0.238 0.317 0.793 

净利率 11.8% 1.4% 2.3% n.a 0.8% 3.3%  每股股利 0.650 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.43% 1.93% 2.83% -12.46% 0.95% 4.64% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 14.16% 1.46% 1.95% -7.56% 0.60% 3.12% 

净利润 721 63 89 -406 31 160  投入资本收益率 17.29% 1.48% 2.11% -8.29% 1.69% 4.56% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 122 170 240 218 216 195  主营业务收入增长率 14.24% -17.46% -10.20% -26.24% 15.43% 24.57% 

非经营收益 -18 -91 -34 -146 -9 26  EBIT 增长率 24.87% -90.34% 57.35% -477% NA 144.47% 

营运资金变动 -615 -330 -267 91 86 429  净利润增长率 41.54% -90.45% 50.45% N/A N/A 414.36% 

经营活动现金净流 210 -188 29 -243 324 810  总资产增长率 11.45% -7.19% 12.65% 1.02% -3.26% -1.32% 

资本开支 -371 -338 -387 -357 -110 -140  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 17.3 28.1 72.0 140.0 110.0 75.0 

其他 -1,483 853 26 1 1 1  存货周转天数 109.1 139.7 139.7 180.0 160.0 140.0 

投资活动现金净流 -1,853 515 -360 -356 -109 -139  应付账款周转天数 84.5 98.9 100.1 100.0 100.0 100.0 

股权募资 0 10 13 0 2 0  固定资产周转天数 83.9 118.2 133.4 177.2 151.9 121.9 

债权募资 0 -1 337 645 -138 -570  偿债能力       

其他 -249 -416 -14 -37 -34 -27  净负债/股东权益 -38.68% -15.63% -1.50% 17.84% 12.09% -7.14% 

筹资活动现金净流 -249 -407 335 607 -170 -596  EBIT 利息保障倍数 -17.1 -3.1 -219.3 -17.6 4.0 14.8 

现金净流量 -1,892 -80 4 8 45 75  资产负债率 23.15% 24.45% 31.12% 39.38% 36.69% 32.72%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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