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供需缺口持续扩大，原奶新周期序幕拉开 
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投资要点 

 环保趋严加速周期演变，供给有望保持低个位数增长：2015 年以来，

生鲜乳价格持续处于低位，使得全行业盈利水平出现恶化，大中型牧场

扩栏意愿减弱&小型牧场持续退出推动全国奶牛存栏持续下滑。2018

年中央加大环保督查力度，诸多牧场因环保不达标而关停，多数据来源

均验证奶牛存栏进一步下滑，生鲜乳产量小幅增长。短期看，供给量取

决成母牛存栏及单产，预计成母牛存栏或在未来 1-2 年基本稳定，单

产或因降低淘汰率而提升速度慢于以往，产量或保持低个位数增长。环

保趋严下新建牧场难度提升，长期原料奶产量提升潜力或已较为有限。 

 主要乳品需求稳健，原料奶需求或中个位数增长：18 年液态奶行业仍

获较好增长，叠加内部品类结构变化影响，估计对上游原奶需求保持高

个位数增长，奶粉行业延续快增长趋势，考虑国产奶粉整体崛起及品牌

奶粉对杂牌奶粉的替代，估计对原奶需求保持低个位数增长。短期看，

液奶&奶粉增长趋势有望持续，奶酪、黄油等行业亦能延续较好增长，

估计下游需求扩容或拉动需求实现中个位数增长。长期看，中国人均奶

类消费量远低于世界、亚洲水平，也仅达到《中国居民膳食指南》推荐

标准的 1/3，对上游原料奶需求或将长期稳定释放。 

 2H18 奶价拐点已出现，下游价格战有望减缓：伴随需求增长、存栏下

降，国内原料奶供需缺口持续扩大，宏观+微观数据均验证奶价在 2H18

出现上涨趋势。19 年原奶继续供不应求，奶价上涨动力仍强，随着下

游消费进入中秋旺季，供需缺口将更为凸显，2H19 原奶价有望出现较

1H19 更明显的上涨。2H18 原奶供给不足下，乳企促销力度已有所减

缓，行业毛利率稳中有升。供需变化推演，19 年液奶销售旺季缺奶情

况较 18 年或更严重，消化过剩原奶而进行的低端产品被动促销或大幅

削减，行业竞争有望趋缓，参照 12-14 年原奶上涨期间伊利、蒙牛毛

销差变化，我们认为液奶龙头业绩有望释放。 

 投资建议：原奶价进入上行周期，奶牛养殖企业将长期受益，利润弹性

显现，建议关注现代牧业、中国圣牧等，且原奶未来 2-3 年均将处于

供不应求阶段，下游旺季产品供给相对不足或使得液奶企业费用投放意

愿减弱，行业竞争有望趋于缓和，龙头盈利能力有望改善，推荐伊利股

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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一、 环保趋严加速周期演变，供给有望保持低个位数增长 

1.1 周期低谷&环保去产能，原料奶供给增长放缓 

中国实际奶牛存栏量及生鲜乳产品再探讨。目前，行业对中国实际奶牛存栏及产量存在较大争议，

奶牛存栏的争议区间 400~1400 万头，生鲜乳产量争议区间 1900~3100 万吨。根据第三方数据综合

分析、草根调研及牧场走访，我们认为中国奶业协会在《中国奶业质量报告（2018）》中披露的数据

或最为接近市场实际情况，由 2017 年 D20 企业荷斯坦奶牛存栏 150 万头，占全国的 22%，生鲜乳

收购量 1545 万吨，占全国的 60%，推算全国荷斯坦奶牛存栏 682 万头，生鲜乳收购量 2575 万吨。 

奶价低迷叠加环保去产能，18 年奶牛存栏持续下滑。2015 年以来，生鲜乳价格持续处于低位，使

得全行业盈利水平出现恶化，大中型牧场扩栏意愿减弱&小型牧场持续退出推动全国奶牛存栏持续下

滑。2018 年中央加大环保督查力度，诸多牧场因环保不达标而关停，多数据来源均验证奶牛存栏进

一步下滑。根据 USDA 的数据，2018 年中国奶牛数量同比-5.3%，降幅较上年略有扩大。国家奶牛

产业技术体系首席科学家李胜利的调查数据显示，2018 年国内奶牛存栏低于 700 万头，同比降幅在

9%以上。人口密集的大城市周边地区及水网密集的南方地区受环保影响较大，存栏量下滑程度普遍

高于全国水平，如北京、上海 18 年存栏同比下降 10.6%、16.9%。跟踪圣牧+现代+原生态+中地 4

家大型牧场，奶牛存栏为近年来首次下降，18 年总存栏 47.25 万头，同比-3.7%。 

图表1 18 年全国奶牛存栏继续下滑 

 

资料来源：USDA，平安证券研究所  

图表2 4 家大型牧场 18 年存栏下降 图表3 北京、上海等区域存栏下滑程度更明显 

 

 

资料来源：USDA，平安证券研究所 资料来源：北京奶业协会，上海奶业协会，平安证券研究所 
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18年生鲜乳产量小幅提升，供给量增长乏力。2018年，国家统计局数据显示牛奶产量同比增长 1.2%，

增速较 17年提升 2.0pcts。根据农业部生鲜乳产量指数计算，18年 1-11月生鲜乳产量同比增长 2.7%，

较 17 年全年产量-1.4%的增速有所改善。综合两个数据来看，18 年中国生鲜乳产量应有小幅增长，

在存栏下降的背景下实现产量增长，这或来源于成母牛占比提升及单产提升。 

图表4 国内牛奶产量 18 年恢复正增长 图表5 生鲜乳产量指数计算，18 年 1-11 月生鲜乳
产量同比增长 2.7% 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：农业部，平安证券研究所 

 

1.2 扩栏难度加大&单产提升空间有限，未来供给量增幅有限 

短期：供给量取决成母牛存栏及单产，预计产量低个位数增长。目前，行业上下游对原奶未来供给

不足已有一定预期，如诸多乳企与牧场的采购合同从几个月期向一年期转变，部分牧场出现扩群的

动作。小牛从出生到产奶需 2 年时间，即使牧场开始补栏，但难以影响短期供给量，因此短周期原

料奶产量主要取决于成母牛的存栏变化及成母牛单产水平。综合看，我们认为未来 2 年原料奶产量

或保持低个位数增长。 

1）成母牛存栏：过去 3-4 年成母牛占比正逐步提升，17 家大型牧场(原料奶产量约占全国 20%)成

母牛占比从 14 年 48.9%逐步提升至 17 年 51.8%，圣牧+现代+原生态+中地 4 家上市牧场成母牛占

比从 14 年 52.3%提升至 18 年 58.3%，考虑近年规模牧场扩栏速度快于小牧场，预计全行业成母牛

占比或高于规模牧场水平，后备牛占比下降对未来成母牛的补充存在一定影响。另一方面，因低奶

价的压制，牧场过去加大了成母牛的淘汰率，但随着奶价回暖，淘汰率或有所改善。综合来看，我

们认为行业成母牛存栏或在未来 1-2 年基本稳定。 

2）成母牛单产：跟踪 16 家大型牧场，过去 3-5 年成母牛单产增速波动放缓，17 年平均成母牛单产

为 9.4 吨，同比仅微增 0.3%。考虑全行业成母牛单产水平或在 7 吨左右，通过养殖技术提升带动单

产上升的速度或超过大型牧场，但考虑奶价乐观情形下，牧场为追求总产量提升有可能降低淘汰率，

预计成母牛单产提升速度或略慢于以往年份，保持低个位数增长。 
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图表6 过去 3 年，成母牛占比正持续提升 图表7 大型牧场成母牛单产保持低速增长 

 

 

资料来源：公司公告，中国奶业协会，平安证券研究所 资料来源：公司公告，中国奶业协会，平安证券研究所 

长期：环保趋严下新建牧场难度提升，原料奶产量潜在增长空间有限。随着国家环保督察持续高压，

各地政府加快行业治理及整顿，诸多牧场因禁养区划定范围重新调整及环保不达标而关停。往后看，

对地方政府而言，奶牛养殖对土地面积要求高，且不能给当地带来税收，存在较大环保压力，政府

对新建牧场或持谨慎态度，即使奶价回升激发扩群积极性，奶牛养殖行业持续扩群的难度也较以往

有大幅提升。因此虽奶牛单产存在一定提升空间，但长期原料奶产量提升潜力已较为有限。 

 

二、 主要乳品需求稳健，原料奶需求或中个位数增长 

2.1 液奶&奶粉均保持较好增长，上游需求扩容稳健 

液奶行业对原料奶需求延续高个位数增长。根据尼尔森数据，液态奶 18 年行业增速 7%，增速均较

17 年 9%的增速有所放缓，但仍保持较好增长。在液态奶内部结构中，常温奶、低温奶基本采用生

鲜乳生产，酸奶大部分采用生鲜乳生产，乳饮料因大包粉价格低于生鲜乳价格而多采用大包粉生产。

从过去几年看，以大包粉为主要原材料的乳饮料一直保持低个位数增长，在液奶结构中的占比也呈

逐年下降态势。综合看，虽消费升级下销售额增长快于销量增长，但考虑液奶内部结构变化，估计

18 年液奶行业对上游原奶的需求保持高个位数增长，未来增速或因宏观经济影响略有放缓，但总体

应能延续较好增长。 

图表8 主要乳企液奶收入规模 图表9 乳饮料占比持续萎缩 

 

 

资料来源：尼尔森，平安证券研究所 资料来源：Euromonitor，平安证券研究所 
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奶粉行业对原料奶需求保持低个位数增长。得益于全面二胎政策放开及消费升级浪潮，婴幼儿配方

奶粉市场自 17-18 年恢复较快增长，增速分别达到 11%、9%。奶粉注册制的实施更是为国产奶粉的

复苏创造良好条件，国产奶粉市场份额从 17 年 40.7%提升至 18 年 43.7%，销售额增速从 14.5%加

速至 21.1%。考虑奶粉高端化趋势对均价提升拉动作用明显，销量增速更多与出生人口挂钩，增速

慢于销售额增速，以及国产奶粉、外资奶粉原材料来源地差异，估计 18 年奶粉行业对原料奶需求保

持低个位数增长，未来考虑二胎红利消退及国产高端奶粉转移海外基地生产，增速或持续边际放缓。 

图表10 婴幼儿配方奶粉市场 17-18 年保持较好增长 图表11 国产奶粉市场份额提升 

 

 

资料来源：Euromonitor，平安证券研究所 资料来源：尼尔森，平安证券研究所 

根据中荷奶业中心的数据，用于生产液态奶和酸奶的原料奶比例高达 60%以上，用于生产全脂奶粉

的原料奶比例超 20%，液态奶及奶粉是国内原料奶主要的消化渠道。从下游需求来看，液奶行业对

原料奶需求延续高个位数增长，奶粉行业对原料奶需求保持低个位数增长，奶酪、黄油等行业亦能

延续较好增长，估计短期下游需求扩容或拉动国内原料奶需求实现中个位数的复合增长。 

 

2.2 人均消费量仍有翻倍空间，原料奶需求有望逐步释放 

中国乳品消费习惯养成较晚，最早的奶牛是 400 多年前由传教士和殖民者在东南亚引种杂交后流入

国内，在较长的时间内消费量十分有限，至改革开放后才逐步普及。2017 年，中国人均奶类消费量

36.9 公斤，平均每天 100 克，远未达到《中国居民膳食指南》推荐的每天 300 克标准，只有世界平

均水平的 1/3，亚洲的 1/2。往后看，随着液奶逐步走入低线城市居民日常消费及奶酪、黄油等固体

奶放量，即使考虑中国人对乳制品接受度不高，但人均消费量仍有翻倍空间，对上游原料奶需求将

长期稳定释放。 
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图表12 中国居民膳食指南提出每天饮奶 300 克或相
当量乳制品的消费目标 

图表13 多数人日常奶制品食用量不达标 

 

 

资料来源：百度图片，平安证券研究所 资料来源：中国人喝奶习惯调查，平安证券研究所 

 

三、 2H18 奶价拐点已出现，下游价格战有望减缓 

3.1 供需紧平衡推动 2H18 奶价上涨，19 年有望延续上涨趋势 

原奶供给偏紧，2H18 奶价恢复上涨。伴随需求增长、存栏下降，国内原料奶供需缺口持续扩大，原

奶价格在 2H18 出现上涨趋势。因市场对农业部监测价格存在疑虑，我们采取宏观+微观数据分析的

方式分析，农业部披露的主产区生鲜乳平均价自 18 年 10 月开始恢复增长，1-6 月同比涨幅在-2%~-1%

之间，7-12 月同比涨幅在-1%~+2%之间，进口全脂奶粉价格也出现大幅波动，折合原料奶价格 18

年 3 月已经高于国内价格，2H18 期间价格大幅突破前期 15 年以来高点。 

从微观看，上市牧场原奶售价及乳企原奶采购价均有大于主产区生鲜乳平均价的波动，现代牧业、

中国圣牧(非有机)、原生态牧业、中地乳业 1H18 原奶售价基本同比实现止跌，2H18 原奶售价分别

同比-2.7%、+5.3%、+1.7%、+5.1%，多数实现较好增长，伊利作为国内最大原奶采购商，1H18、

2H18 采购价分别同比+1%、+5%左右。东方戴瑞披露的多家伊利/蒙牛供奶牧场的月度售价显示，

自 18 年 6 月开始，原奶售价恢复较好增长。 

图表14 主产区生鲜乳价格自 18 年 10 月恢复正增长 图表15 2H18 全脂奶粉价格突破 15 年以来前期高点 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：荷斯坦，平安证券研究所 
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图表16 牧场及乳企原奶价格均出现上涨 图表17 伊利/蒙牛供奶牧场 2H18 供奶价出现上涨 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：东方戴瑞，平安证券研究所 

19 年原奶价有望继续上涨，2H19 或贡献主要涨幅。奶价低迷叠加环保去产能，18 年奶牛存栏持续

下滑，预计 19 年产量仅能实现低个位数增长，而原料奶需求得益于液奶、奶粉及其他产品的稳健增

长，预计实现中个位数增长，供需缺口正缓慢扩大，奶价上涨动力仍强。春节后，奶价出现环比回

落，主因在于下游消费进入淡季，奶源季节性过剩导致伊利、蒙牛等乳企均在大规模喷粉，奶价难

有明显起色，随着下游消费进入中秋旺季，供需缺口将更为凸显，2H19 原奶价有望出现较 1H19 更

明显的上涨。 

 

3.2 原奶供给紧张或推动液奶促销持续减弱 

促销减缓抵消成本压力，行业毛利率稳中有升。虽原奶价格上涨对乳企造成成本端压力，但原奶供

给不足下产品促销力度相应减缓，叠加奶粉高端化趋势，反而推动行业整体毛利率有所改善。3Q18、

4Q18、1Q19 A 股 9 家乳企毛利率分别为 35.1%、36.3%、37.8%，分别较上年同期-1.5、+2.9、+0.7 

pcts。 

19 年促销力度有望持续减弱。从原料奶供需变化推演，预计 19 年液奶销售旺季缺奶情况较 18 年或

更严重，19 年消化过剩原奶而进行的低端产品被动促销或大幅削减，行业竞争有望趋缓，参照 12-14

年原奶上涨期间伊利、蒙牛毛销差变化，我们认为行业龙头净利率有望改善。基于 18 年业绩低基数

及原奶上涨减缓竞争，龙头 19 年业绩释放仍可期待，或有望超市场预期。 

图表18 3Q18 以来，行业毛利率呈提升趋势 图表19 2H18 大型牧场原奶售价同比整体提升 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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四、 投资建议 

2015 年以来，奶价低迷推动奶牛养殖行业持续去产能，而环保趋严更加速这一过程，奶牛存栏呈逐

年下滑趋势，产量增速大幅放缓。同期，下游需求逐渐转好，液奶&奶粉均在 17 年后恢复较好增长。

在供给放缓&需求扩容下，原料奶供需逐渐趋于紧平衡，2H18 奶价重现上涨趋势。往后看，原料奶

供给有望保持低个位数增长，需求或中个位数增长，供需缺口持续扩大，19 年原奶价有望继续上涨，

2H19 或贡献主要涨幅。 

原奶价进入上行周期，奶牛养殖企业将长期受益，利润弹性显现，建议关注现代牧业、中国圣牧等，

且原奶未来 2-3 年均将处于供不应求阶段，下游旺季产品供给相对不足或使得液奶企业费用投放意

愿减弱，行业竞争有望趋于缓和，龙头盈利能力有望改善，推荐伊利股份。 

 

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。



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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