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  

 15 年为行业拐点，整体降速，分化明显：15 年以来，需求不佳致使销量

增速放缓，原奶价格深跌引发持续价格战，行业整体增速从双位数下滑至

个位数。分析 20 家具有较长历史数据的乳企，15 年以前，龙头企业和中

小乳企增速差异并不明显，16-17 年行业出现显著分化，龙头增速继续保

持快增长，中小乳企降速明显。具体看，龙头抓住常温高端化机遇，规模

稳健扩张；牧场型乳企缺乏营销能力，下游业务日渐式微；跨区域乳企发

展迟缓，外埠扩张多遭遇阻力；小乳企表现两级分化，黑马凭借单品爆发

突围；乳饮料大单品逐渐老化，饮料巨头承受压力。 

 低温增速略快常温，品类表现有所差异：低温奶顺应消费升级趋势，但增

速大拐点尚未出现，观察 14 家乳企常温奶增速和 10 家乳企低温奶增速，

11 年以来，低温奶增速一直快于常温奶，但差距尚未有拉开的趋势。分品

类看，常温酸奶快速崛起对冲基础产品衰退，UHT 奶整体增长仍稳健，乳

饮料遭受消费者“不健康、营养差”质疑，已出现衰退迹象，低温酸奶受

外部因素压制，增速中枢略有回落，巴氏奶基数小&空间大，龙头正加速

布局，16-17 年增速领跑整个液奶细分大品类。 

 行业格局重新洗牌，伊利正强势崛起：液奶份额高度集中，少数龙头主导

市场，伊利、蒙牛、光明、娃哈哈 4 家领先企业占据近 70%的液奶市场。

近 4 年，行业集中度未见提升，但格局正重新洗牌，伊利实现对蒙牛的弯

道超车，市占率从 13 年 22.7%提升至 17 年 28.6%。常温龙头凭借独享高

端红利&规模效应正加快收割份额，且两强差异也愈发明显，伊利常温市

占率于 14 年反超蒙牛并持续拉开差距，格局有从双强并立向单寡头持续

演变的趋势。低温奶竞争格局依然相对分散，区域乳企掌握地方优质奶源

继续盘踞市场，低温酸奶因产品保质期更久及概念更丰富，格局演变速度

快于低温整体。 

 投资建议：常温奶需求增速仍快，且龙头凭借独享高端红利&规模效应正

加速收割份额，伊利强势崛起势不可挡，且竞争格局逐步优化有望持续提

升盈利能力。低温奶虽受益消费升级趋势，但仍未迎来大拐点，且冷链、

奶源限制下，行业格局演变慢且趋势难以判定。立足现在，展望未来，从

产业演化的视角出发，常温奶龙头仍是最具确定性机会，推荐常温奶领先

地位巩固、新业务逐渐发力、综合快消平台雏形显现的伊利股份。 

 风险提示：1、宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，

导致消费端增速放缓；2、业绩不达预期的风险：当前食品饮料板块市场

预期较高，存在销售数据或者业绩不达预期从而造成业绩估值双杀的风

险；3、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若

发生重大食品安全事故，短期内消费者对某个品牌、品类乃至整个子行业

信心降至冰点且信心重塑需要很长一段时间，从而造成业绩不达预期；4、

市场系统性风险等。 
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股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2018-12-14 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

伊利股份 600887 23.29 0.99 1.04 1.22 1.49 23.6 22.3 19.0 15.6 
强烈 

推荐 
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一、 15 年为行业拐点，整体降速，分化明显 

1.1 行业增速降挡，龙头后劲仍足 

15 年为液奶行业重要拐点，整体增速下台阶。纵观液态奶市场近十余年的发展历程，可大致分为三

个阶段：1）08 年以前，渠道渗透&需求释放，行业常年保持 20%以上的高速增长；2）08 年三聚氰

胺事件爆发，消费者信心受挫导致销量增速有所放缓，但持续的城镇化&消费升级仍使液态奶行业保

持较快增速，年增长率基本在 10%以上，仅 2008 年因三聚氰胺事件而导致增速大幅滑坡；3）15

年以来，需求不佳致使销量增速放缓，原奶价格深跌引发的持续价格战导致均价提升乏力，行业整

体表现低迷，增速下滑至小个位数。 

图表1 近十余年，液态奶行业增速变化 

 

注：液态奶口径取自即饮奶和酸奶的合计值 

资料来源：Euromonitor，平安证券研究所  

两极分化愈发明显，龙头后劲十足，中小乳企停滞不前。中国液奶企业可简单分为四个梯队，第一

梯队为全国化龙头，如伊利、蒙牛，液奶收入规模在 500 亿元以上，品牌影响力高，渠道下沉至乡

镇层级，具备较强的新品研发和推广能力；第二梯队为跨区域品牌，液奶规模在 30-150 亿元，如光

明、新希望、三元等，在根据地市场拥有较高的市场份额，并将业务延伸至其他区域，拥有跨区域

的品牌、渠道基础；第三梯队为省级龙头，液奶规模在 10-30 亿元，如完达山、燕塘等，业务聚焦

于省内，产品线完备，并有区域特色大单品，具有较好的群众基础；第四梯队为区域小品牌，液奶

规模在 2-10 亿元，如菊乐、庄园、麦趣尔等，基本在产地范围销售，市场影响力较弱，产品线相对

单一。 

通过分析 20 家具有较长历史数据的乳企，我们发现在 15 年以前，龙头企业和中小乳企的液奶增速

差异并不明显，13-15 年整体乳企液奶增速分别为 17%、13%、4%，龙头(伊利&蒙牛)增速为 16%、

14%、6%，中小乳企液奶增速分别为 18%、12%、2%。16-17 年行业出现明显分化，整体乳企液

奶增速降至 5%、9%，龙头增速继续保持快增长，16-17 年分别为 8%、11%，中小乳企降速明显，

16-17 年分别为-3%、2%，中小乳企与龙头增速差异明显扩大。 
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图表2 中国液态奶企业梯队构成 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所  

图表3 主要乳企液奶收入规模 图表4 16-17 年乳企液奶增速出现较大分化 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 注：因数据可得性差异，不同年份样本略有调整 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 常温高端化成龙头增长引擎，液奶规模持续稳健扩张 

人均收入持续提升背景下，液奶行业出现愈加明显的消费升级趋势，消费者对“健康”、“有机”等

概念的热衷加速了产品结构变化，高端白奶、常温酸奶、常温乳酸菌为代表的高端产品容量快速扩

容，而口味奶、功能奶以及基础奶的竞争力逐步下降。 

15 年以来，伊利、蒙牛液态奶继续保持稳健增长，逐渐与行业增速拉大差距，核心原因在于龙头抓

住了常温奶高端化的历史机遇，凭借敏锐的市场感知力和品牌、渠道、资本优势大力开拓高端白奶、

常温酸奶市场，依靠特仑苏、金典、安慕希、纯甄等高端产品的爆发式增长拉动液奶收入保持稳健

增长，如安慕希 13 年推出，17 年已达到 100 亿以上规模。我们剔除部分高端大单品观察龙头液奶

业务发展情况，发现伊利、蒙牛液态奶增速与中小乳企增速大致吻合，并无较明显差异。 
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图表5 伊利、蒙牛近 10 年液态奶收入变化 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  

图表6 伊利、蒙牛近 5 年液态奶收入变化 图表7 部分高端新品规模实现爆发式增长 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所估算 

 

1.3 牧场型乳企不谙营销，液奶业务日渐式微 

原奶供过于求，牧场开拓下游业务。08 年三聚氰胺事件严重冲击奶牛养殖业，小型牧场和散户被逐

渐淘汰出局，大型牧场受益政府扶持及奶价持续回升，牛群保持加速扩张步伐。随着 14 年乳品消费

出现疲软态势、生鲜乳产能逐渐提升及廉价进口大包粉冲击，生鲜乳进入供过于求的阶段，价格在

14 年 3 月触顶后出现大跌，大型牧场出于消化过剩原奶的目的，发力下游液态奶业务。观察辉山、

现代、圣牧三家上游牧场企业，液奶业务多在 14-16 年间高速扩张，16 年液奶收入规模分别达到 31、

15、21 亿元，下游业务消化原奶量占比分别高达 68.9%、15.3%、43.4%。 
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图表8 14 年 3 月触顶后，原奶价格出现大跌 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

图表9 3 家牧场企业液奶业务在 15-16 年快速扩张 图表10 3 家牧场企业液奶消化原奶占比较高 

  

注：辉山乳业采用财年口径 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：辉山乳业采用财年口径 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

辉山发力低温市场，圣牧、现代开拓高端白奶。自 2010 年涉足液态奶市场以来，辉山依托全自供

牧场资源优势及东北区位优势，着力拓展区域低温奶市场，2015 年辉山液奶在东北地区的市占率已

高达 21.9%，低温酸奶市占率为 33.0%，巴氏奶市占率更是高达 39.5%。圣牧在乌兰布和沙漠开创

了世界唯一的沙漠有机产业体系，牧场获得欧盟有机标准认证，现代旗下均为万头牧场，原奶质量

位居中国最前列，二者凭借极优质的奶源建立壁垒，主攻高端白奶市场。从产品均价看，圣牧、现

代 17 年平均售价分别为 0.96、0.89 万元/吨，均远高于伊利 0.77 万元/吨的水平。 

图表11 辉山乳业液奶收入构成(2016 财年) 图表12 现代、圣牧产品均价远高伊利 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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缺乏营销能力，牧场型乳企亏损严重。上游牧场企业进军液态奶多是迫于原奶滞销的压力，对下游

品牌营销及渠道管控并不精通。因此，牧场型乳企多采取给予经销商更大利润空间及货款账期的方

式推动扩张，14 年-16 年现代、圣牧应收账款及票据金额持续攀升。17 年开始，牧场型乳企开始调

整液奶发展策略，现代将液奶业务交由蒙牛接管，并计提近 5 亿应收账款减值，圣牧降低渠道费用

支持，并在 17 年、1H18 分别计提 6.5、5 亿应收账款及其他应收款减值，导致当期收入下降、严重

亏损。 

图表13 14 年以来，现代、圣牧应收账款快速增长 图表14 16-17 年现代、圣牧液奶利润率为负 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.4 跨区域乳企发展迟缓，外埠扩张多遭遇阻力 

成长遭遇瓶颈，收入增长乏力。观察 3 家液奶规模在 30 亿以上的跨区域乳企，多出现增长乏力的现

象，三元、光明分别在 13 年、14 年创出 38 亿、152 亿收入后一直徘徊不前，仅新希望凭借低温业

务保持较稳定增长。15-17 年 3 家公司合计液奶收入同比仅-4.0%、+0.6%、+2.7%。从液奶销量来

看，3 家公司均保持持续增长的势头，光明销量从 14 年 120 万吨增至 17 年 144 万吨，但吨价从 14

年 1.26 万元降至 17 年 0.96 万元，三元、新希望在吨价基本稳定情况下销量分别从 14 年 43、42

万吨增至 17 年 46、50 万吨。 

跨区域乳企成长遭遇瓶颈的原因大同小异，主要是常温全国化窗口已经关闭，外埠薄弱市场受到龙

头强势挤压，低温奶饮用习惯在内陆地区尚未形成，且遭遇拥有奶源、渠道优势的区域乳企的顽强

抵抗，从而导致跨区域乳企发展缓慢。 

图表15 3 家跨区域乳企液奶收入增长乏力 图表16 3 家跨区域乳企液奶销量变化 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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光明：核心区域仍巩固，外埠市场遭遇挑战。2014 年以前，光明借助常温酸奶莫斯利安开启常温全

国化进程，并着力开拓华东、华中、华南低温市场，但随着伊利、蒙牛跟进常温酸奶，莫斯利安增

长逐渐乏力，而低温奶异地扩张效果不佳，15-16 年逐渐调整收缩。从全国市占率看，光明新鲜牛

奶占比近半，新鲜酸奶、常温酸奶均在 10%以上，但各品类产品在全国市场市占率均在持续下降，

常温酸奶降幅明显。若观察华东核心市场，光明竞争优势仍十分明显，新鲜牛奶市占率高达 70%以

上，常温酸奶、新鲜酸奶市占率分别在 30%、20%以上。 

图表17 光明常温奶规模变化 图表18 光明低温奶规模变化 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表19 光明华东市场市占率变化 图表20 光明全国市场市占率变化 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

三元：异地扩张步伐缓慢，生产成本高于同业。三元销售网络覆盖北京及上海、深圳、福州、天津、

太原等 50 多个省市，主要销售区域目前仍以北京为主，京外市场以河北为主，其中低温奶在北京市

场的占有率约为 50%。因三元长期缺乏明星单品及生产成本高，北京大本营受到进口奶和伊利、蒙

牛等龙头冲击，异地市场也遭遇当地乳企的顽强对抗，扩张步伐缓慢。从成本端看，17 年三元液奶

吨价为 7,822 元，略高于龙头伊利 7,672 元，但三元吨成本高达 5,550 元，不仅高于伊利 4974 元，

也高于新希望、光明等低温为主的跨区域乳企，较高的生产成本限制了三元的盈利能力及扩张能力。 
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图表21 三元北京以外市场拓展缓慢 图表22 三元液奶吨成本高于其他竞争者(2017) 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

新希望：立足西南，低温战略卓有成效。新希望乳业早期以并购策略扩张，2002 年以来，逐步收购

了西南地区的四川乳业、西昌三牧、昆明雪兰、云南蝶泉、昆明海子、七彩云，华东地区的杭州双

峰、安徽白帝、苏州双喜，华北地区的河北天香、青岛琴牌、朝日乳业以及华中地区的湖南南山，

但因整合难度较大，曾陷入亏损泥潭。近年来，新希望坚持低温战略，低温奶快速上规模，从 14 年

14.0 亿元增至 17 年 25.3 亿元，常温奶略有萎缩，从 14 年 19.2 亿元降至 17 年 17.5 亿元。从区域

看，西南地位为公司主要收入来源，17 年收入贡献高达 59.7%，华东、华北、华中持续开拓，收入

占比缓慢提升。 

图表23 低温产品为新希望增长主要推动力 图表24 新希望收入区域构成 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.5 小乳企表现两级分化，乳饮料巨头随产品周期变化 

小乳企表现分化，黑马凭借单品爆发突围。观察燕塘、天润等 11 家乳企液奶业务，因业务规模均在

20 亿以下，基数小导致波动性大，且个性化因素影响强，表现分化严重。均瑶、天润、科迪分别凭

借“味动力”、“爱克林”、“小白奶”等明星产品实现快速发展，液奶成功突破 10 亿元门槛，天友、

维维、皇氏、庄园、完达山、麦趣尔、燕塘、菊乐等小乳企发展相对缓慢。 
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图表25 部分小乳企凭借明星单品成长(单位：亿元) 图表26 部分乳企液奶增速较缓慢(单位：百万元) 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

大单品逐渐老化，乳饮料巨头承受压力。伴随消费升级不断推进，乳饮料遭受风味奶、酸奶等的可

替代挤压，且受产品生命周期变化影响，营养快线、旺仔牛奶等曾百亿规模超级单品销售额均开始

逐渐萎缩，营养快线从 13 年 200 亿元销售额跌至 16 年 84 亿元，旺旺乳品收入从 13 年 122 亿元

跌至 17 年 96 亿元，乳饮料巨头承受较大压力。 

图表27 营养快线销售额快速下滑 图表28 旺仔牛奶规模出现萎缩 

 

 

资料来源：Euromonitor，平安证券研究所 注：因会计期调整，17 年数据为 17/18 财年 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 低温增速略快常温，品类表现有所差异 

2.1 低温奶增速持续快于常温奶，但两者差异并不明显 

与常温奶相比，低温奶采取巴氏杀菌法，可最大限度地保留牛奶的营养成分和纯天然风味，但保质

期短、需冷链保存及运输、价格偏贵。随着人均收入提升及冷链日趋完善，低温奶需求正缓慢释放，

长期保持略快于常温奶的增速。观察 14 家乳企常温奶增速和 10 家乳企低温奶增速，11 年以来，低

温奶增速一直快于常温奶，但差距尚未有拉开的趋势，13-17年低温奶增速分别为17%、18%、21%(15

年因蒙牛完全并表达能低温业务等个性化因素导致增速波动大)、8%、11%，同期常温奶增速分别为

16%、14%、1%、4%、8%。尼尔森数据也显示低温奶终端增速好于常温奶，16-17 年低温奶分别

同比+4.2%、+8.5%，好于常温奶同期+2.0%、+7.5%水平。 
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图表29 16-17 年低温奶终端增速快于常温奶 图表30 11 年以来，乳企低温奶增速持续快于常温奶 

 

 

资料来源：尼尔森，平安证券研究所 注：伊利历年数据为估算，其他乳企因数据可得性差异，不同年
份样本略有调整 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 常温奶：UHT 奶稳健增长，乳饮料出现衰退迹象 

得益于常温酸奶崛起，UHT 奶整体增长仍稳健。光明开创常温酸奶品类，莫斯利安大放异彩，伊利、

蒙牛均在 2013 年跟进，推出安慕希、纯甄等产品。龙头共同培育市场下，常温酸奶规模快速扩容，

从 13 年仅 30 多亿扩大至 17 年 200 多亿。UHT 奶虽受基础产品衰退影响，但得益于常温酸奶快速

崛起，整体增速仍表现稳健。观察 10 家乳企 UHT 奶收入增速，15-17 年增速分别为 6.8%、13.5%、

9.4%，较 13-14 年 17.1%、18.5%有所回落，但仍维持较好增长。 

图表31 15-17 年 UHT 奶增速略有回落 图表32 常温酸奶规模快速扩容 

 

 

注：伊利历年数据为估算，其他乳企因数据可得性差异，不同年
份样本略有调整 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

消费者健康意识提升，乳饮料承受压力。在人均收入较低的阶段，乳饮料凭借较低的价格迎来黄金

发展期，优酸乳、酸酸乳、旺仔牛奶、营养快线等明星大单品在这一阶段层出不穷。但随着辨别能

力提升，消费者追求更天然、更简单、营养的产品，乳饮料因营养含量低、糖含量高且配料复杂，

正逐步淡出消费者的选择。观察 8 家乳企乳饮料业务，自 13 年以来增速逐渐下滑，15-16 年降至负

增长，分别同比-6.9%、-11.6%，17 年因液奶行业性回暖而实现 3.9%的增长。 
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图表33 15-17 年，乳饮料收入增速出现大幅回落 图表34 参照新希望，乳饮料吨价远低其他常温产品 

 

 

注：伊利历年数据为估算，其他乳企因数据可得性差异，不同年
份样本略有调整 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：数据取自 2017 年 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.3 低温奶：低温酸奶增速略回落，龙头日益重视巴氏奶 

低温酸奶顺应消费升级，但外部因素压制增速。低温酸奶富含乳酸菌，可以维护肠道菌群生态平衡，

提高人体免疫功能，功能性强于常温酸奶和白奶，顺应了更健康的消费趋势。但受制于冷链条件不

完善，销售范围受到限制，低温酸奶多被消费于一二线城市，且近年常温酸奶的崛起也对低温酸奶

扩张形成一定的压制。观察 7 家乳企低温酸奶收入增速，13-17 年增速多在 12%-18%区间，增速中

枢略有下降，仅 15 年因蒙牛完全并表达能低温业务、伊利发力低温奶等个性化因素而表现出超高增

速。 

图表35 低温酸奶增长稳健，增速中枢略下滑 

 

注：伊利历年数据为估算，其他乳企因数据可得性差异，不同年份样本略有调整 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  

巴氏奶基数小&空间大，龙头正加速布局。巴氏奶保质期在 7 天以内，远少于低温酸奶 14-21 天的

保质期，更短的保质期提升对乳企供应链能力和渠道操作能力的要求。在冷链环境不完善的背景下，

巴氏奶在过去 20 年可谓是发展最慢的液态奶品种，市场集中于上海、江苏、北京等少数发达省市，

所占液态奶市场份额也由 2001 年的约 45%不断萎缩到 2017 年的 9%。但长期看，巴氏奶凭借较高

的营养价值，仍是液奶消费升级的主要方向，美国、日本、新西兰等发达国家巴士鲜奶消费占比均

在 90%以上，虽中国牧场资源分布不均匀限制奶源供给，但巴氏奶仍有翻倍以上空间。 

近年来，随着冷链基础设施逐步完善&消费者对新鲜、营养食品的需求提升，巴氏奶市场正重新焕发

活力，龙头对巴氏奶市场也愈发重视，17 年蒙牛成立巴氏奶事业部，并推出“新鲜严选”、“每日鲜
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语”、“新鲜工厂”三个子品牌，18 年鲜奶事业部实现 73%的高增长；伊利巴氏鲜奶品牌“百格特”

也已经在哈尔滨开始运营。观察 5 家乳企巴氏奶收入增速，16-17 年收入增速分别为 16%、21%，

领跑整个液奶细分品类。 

图表36 15 年以来，巴氏奶在液态奶占比逐年提升 图表37 巴氏奶收入保持较快增长速度 

 

 

资料来源：Euromonitor，平安证券研究所 注：因数据可得性差异，不同年份样本略有调整 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 行业格局重新洗牌，伊利正强势崛起 

3.1 液奶份额高度集中，伊利实现弯道超车 

根据尼尔森数据，液奶市场份额高度集中，少数龙头主导市场，伊利、蒙牛、光明、娃哈哈 4 家领

先企业占据近 70%的液奶市场。行业整体集中度提升的趋势在过去 4 年并未延续，CR4 市占率从

13 年 70%略降至 17 年 68.6%，但格局正重新洗牌，伊利实现对蒙牛的弯道超车，市占率从 13 年

22.7%提升至 17 年 28.6%，蒙牛市占率基本保持平稳，从 13 年 27.3%略升至 17 年 27.6%，光明、

娃哈哈市占率均出现下滑，分别从 13 年 8.3%、11.7%下滑至 17 年 6.9%、5.5%。 

图表38 近 4 年，液奶 CR4 未见提升，格局重新洗牌 

 

资料来源：尼尔森，平安证券研究所  
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3.2 常温：份额加速向龙头集中，单寡头趋势愈加明显 

近 4 年，龙头持续挤压其他乳企份额，常温奶 CR2 从 13 年 52.9%提升至 17 年 62.6%，且份额收

割速度呈加快趋势。在伊利、蒙牛两强内，份额差异也愈加明显，伊利常温市占率于 14 年反超蒙牛

并持续拉开差距，17 年伊利常温市占率高达 34.2%，领先蒙牛 5.8 pcts，格局有从双强并立向单寡

头持续演变的趋势。 

图表39 伊利、蒙牛常温液奶市占率变化 图表40 伊利常温奶市占率遥遥领先(2017) 

 

 

资料来源：尼尔森，平安证券研究所 资料来源：尼尔森，平安证券研究所 

常温龙头挤压式增长源自独享高端红利&规模效应： 

1）高端化：顺应消费升级浪潮，高端奶正逐渐替代基础产品。与普通奶相比，高端奶对企业品牌、

渠道、研发、奶源提出了更高的要求，从而限制了参与的玩家数量。从近年培育成功的常温大单品

来看，主要是由龙头企业所引领，高端市场发展红利也基本是由龙头企业所获取，如蒙牛、伊利、

圣牧及现代占据高端白奶超 85%的市场份额，伊利、蒙牛、光明占据常温酸奶近 80%的市场份额。

从产品结构看，蒙牛明星&机会品牌占比从 12 年 32%提升只 16 年 45%，基础品牌占比从 12 年 49%

下降至 16 年 36%，伊利重点产品占比从 14 年 41%提升至 17 年 46%。 

图表41 蒙牛明星+机会品牌占比逐年提升 图表42 伊利重点产品占比波动提升 

 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2）规模效应：常温奶保质期长，受物流条件制约较小，属于大流通产品，行业马太效应较为明显。

伊利、蒙牛等常温奶龙头生产基地集中在华北地区，就近获得北方廉价奶源，并凭借庞大的生产规

模获得原材料议价能力及最大化摊薄人工费用和制造费用，叠加全国化营销带来的高效费用投放，

产品综合竞争力强于同业。从成本结构看，17 年伊利液奶单位直接材料为 4,440 元/吨，略低于光明、
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三元等大中型乳企，若考虑伊利已无自有牧场供奶(优然牧业于 16 年被剥离)，原材料采购的价格优

势或更大；伊利单位直接人工和单位制造费用分别为 127、407 元/吨，较光明、三元低 30%以上。 

图表43 伊利液奶吨成本低于其他大中型乳企 图表44 蒙牛生产基地位置分布图(2017) 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.3 低温：竞争格局相对分散，区域乳企继续盘踞 

近 4 年，低温奶市场格局未发生明显变化，CR3 从 13 年 61.7%降至 17 年 58.3%，约 40%市场仍

被区域乳企所掌握。蒙牛低温市占率保持稳定，从 13 年 32%略升至 17 年 32.6%，伊利低温业务持

续发力，市占率从 13 年 14.9%提升至 17 年 21.7%，与蒙牛的差距正持续缩小，光明低温增长相对

乏力，低温市占率自 13 年 16.2%降至 17 年 12.4%。单看低温酸奶，因产品保质期相对更久及概念

更丰富，格局演变速度快于低温整体，CR3 从 13 年 63.1%提升至 17 年 66.7%。 

图表45 低温奶市占率变化 图表46 低温酸奶市占率变化 

 

 

资料来源：尼尔森，平安证券研究所 资料来源：尼尔森，平安证券研究所 

区域乳企掌握地方优质奶源，继续盘踞区域低温奶市场。因地形&环保因素，南方牧场较少，原奶价

格明显贵于北方，区域乳企发展常温奶无疑是处于劣势，而发展低温奶则可借助本地奶源、完善配

送体系及入户渠道优势，实现优劣势转换。参考皇氏、新希望、菊乐、科迪等乳企，低温奶售价较

常温奶高 15%-75%，且低温奶毛利率多高于常温奶，这或说明乳企若能有效控制临期品处理费用及

冷链运输费用，低温奶盈利空间是强于常温奶。 

在冷链不完善的背景下，地方乳企凭借历史积累的本地牧场资源及深度覆盖的区域渠道网络，继续

盘踞当地低温奶市场。根据我们估算，区域乳企自有牧场供奶占比多在 40%以上，这有力支撑区域
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乳企低温奶业务拓展，低温收入占比也多数高达 40%以上，而伊利、蒙牛低温奶收入占比均不超过

20%。 

图表47 估算各家乳企低温奶收入占液态奶比重 图表48 区域乳企自有牧场供奶比例较高 

 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

回顾液奶行业 5 年发展历程，虽行业整体遭遇降速，但龙头独享常温高端化红利，继续保持稳健增

长，而中小乳企停滞不前。分品类看，低温奶增速虽快于常温奶，但二者差距仍不明显，UHT 奶稳

健增长，乳饮料承受下滑压力，低温酸奶增速略有回落，巴氏奶逐渐受到龙头重视。行业格局在充

分竞争下重新洗牌，伊利完成对蒙牛弯道超车，常温奶份额加速向龙头集中，伊利单寡头趋势愈加

明显，低温奶竞争格局依然相对分散，区域乳企继续盘踞。 

立足现在，展望未来。常温奶需求增速仍快，且龙头凭借独享高端红利&规模效应正加速收割份额，

伊利强势崛起势不可挡，且竞争格局逐步优化有望持续提升盈利能力，正是机会。低温奶虽受益消

费升级趋势，但仍未迎来大拐点，且冷链、奶源限制下，行业格局演变慢且趋势难以判定。综合分

析下，常温奶龙头仍是最具确定性机会，推荐常温奶领先地位巩固、新业务逐渐发力、综合快消平

台雏形显现的伊利股份。 

 

五、 风险提示 

1、宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，导致消费端增速放缓； 

2、业绩不达预期的风险：当前市场预期较高，存在销售数据或者业绩不达预期从而造成业绩估值双

杀的风险； 

3、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内

消费者对某个品牌、品类乃至整个子行业信心降至冰点且信心重塑需要很长一段时间，从而造成业

绩不达预期； 

4、市场系统性风险等。 
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