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[Table_MainInfo] 

消费升级冷链助力 巴氏杀菌乳有望驶入快车道 

――乳制品行业专题报告  

专题研究小组成员：          刘瑀 2020 年 06 月 30 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 整体发展趋近成熟，各子品类发展不一 

我国乳制品市场经过多年发展，2019 年乳制品市场零售总额突破 4000 亿元。

根据欧睿预测，未来五年我国乳制品市场仍然将稳步发展，至 2024 年乳制

品市场零售额或将突破 5500 亿元。尽管我国近年来乳制品发展驱缓，但是

通过国际比较不难发现，我国乳制品人均消费量与发达国家之间仍相去甚远。 

从乳制品市场的消费构成看，饮用奶在 2019 年以 61.82%的占比位居首位，

酸奶是乳制品市场的第二大品类占比 35.58%，再次是奶酪、黄油及其他。从

趋势上来看，受益于常温酸奶的发展，酸奶品类的市场占比在逐步扩大，且

该趋势仍将持续，预计至 2024 年酸奶品类的市场占比将达到 42.20%。受此

影响，饮用奶的发展受到一定程度抑制，在人均乳制品消费量一定的前提之

下，二者呈此消彼长的状态。 

 巴氏杀菌乳迎发展契机 

在我国饮用奶市场当中牛奶仍然是最为主要的产品，零售额占比达到

66.43%，其次为风味牛奶，再次为牛奶替代品（例如豆奶）以及奶粉。尽管

牛奶市场份额相对较高，但是其成长性仍然优于其他细分品类。根据欧睿预

测，未来五年牛奶销售额复合增速将达到 5.5%，而占比第二的风味牛奶或将

继续失去市场份额。 

我国乳制品市场的迅速扩容，与常温产品的发展密切相关，常温牛奶在过去

牢牢占据着饮用奶市场的主流地位。但随着我国经济水平的不断提高，消费

升级趋势下低温牛奶的市占率将逐步提高，未来五年其复合增长率或达到

8.90%，是乳制品行业当中最具成长性的细分品类。 

长期以来，上游奶源分布不均是造成我国鲜奶比例较低的主要原因，冷链物

流行业的不成熟也是限制鲜奶品类快速增长的又一大原因。随着规模化养殖

的比例不断提高、冷链物流硬件设施不断完善，上述问题将会得到改善。 

 投资建议 

尽管从行业增速看，乳制品市场已步入成熟发展阶段，但从横向比较来看我

国人均乳制品消费量仍然具有相当大的发展空间。从细分子品类来看，低温

乳制品的成长性远高于其他品类。多年以来，巴氏杀菌乳的发展由于客观因

素受阻，未来随着牧场的规模化发展、冷链物流逐渐成熟以及消费升级趋势

持续，巴氏杀菌乳或将驶入快车道。综上，我们给予行业“看好”的投资评

级，推荐多年深耕低温乳制品的行业龙头光明乳业（600597）以及通过外延

发展打破行业区域壁垒的新乳业（002946）。 

 

汉得信息成立于 2002 年，是我国本土领先的 IT 咨询企业，针对企业客户提

供 SAP 和 Oracle 为代表的高端 ERP 软件的实施服务，已成功为近 500 家

来自于不同行业的公司提供 ERP 实施及外包服务。 

 ERP 实施服务提供商 
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[Table_IndInvest] 子行业评级 
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[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 
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[Table_Summary]  风险提示 

宏观经济下行风险，上游原奶价格波动，食品安全问题 
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1.整体发展趋近成熟，各子品类发展不一 

1.1 乳制品行业规模远未触及天花板 

我国乳制品市场经过多年发展，在 2005 年达到千亿规模之后迅速扩容，其后十

年间复合增长率达 13.91%。2014 年之后，销量增长趋缓以及上游原奶价格持续

走低，使得行业转向低个位数增长，2015-2019 年复合增长率为 4.56%，2019

年乳制品市场零售总额突破 4000 亿元。根据欧睿预测，未来五年我国乳制品市

场仍然将稳步发展，至 2024 年乳制品市场零售额或将突破 5500 亿元。 

图 1：乳制品市场零售额以及增速 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券 

尽管我国近年来乳制品发展驱缓，但是通过国际比较不难发现，我国乳制品人均

消费量与发达国家之间仍相去甚远。2018 年，我国牛奶消费总量为 2490.08 万

吨，同期日本与美国的消费总量则分别为 491.70 /2801.96 万吨；我国人均消费

量为 17.44 千克，同期日本与美国的人均消费量分别为 38.65/84.85 千克，二者

的人均消费量分别是我国的 2.22/4.87 倍。从人均消费量来看，我国乳制品行业

的发展远未触及到天花板，随着消费者的消费观念逐渐转变、消费习惯逐渐培养，

我国乳制品行业规模将有望继续增长。 
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表 1：各国人均牛奶消费量对比 

年度 
中国牛奶消费

总量（万吨） 

日本牛奶消费

总量（万吨） 

美国牛奶消费

总量（万吨） 

中国人均消费

量（kg/人） 

日本人均消费

量（kg/人） 

美国人均消费

量（kg/人） 

2013 2221.35 502.89 2975.00 15.96 39.19 92.97 

2014 2389.60 493.84 2904.32 17.08 38.53 90.13 

2015 2403.23 489.44 2893.54 17.08 38.24 89.21 

2016 2420.02 486.85 2883.49 17.11 38.11 88.34 

2017 2439.53 489.56 2838.56 17.17 38.40 86.45 

2018 2490.08 491.70 2801.96 17.44 38.65 84.85 

资料来源：Euromonitor，国家统计局 

需要指出的是，本文所使用的欧睿数据口径当中，包含了含乳饮料和植物蛋白饮

料（风味牛奶/豆奶），该分类与我国国家统计局发布的《国民经济行业分类》有

所差异。 

表 2：乳制品分类及定义一览 

分类 定义 产品示例 

乳

制

品 

液体乳 

灭菌乳 

以生牛（羊）乳为原料，添加或不添加复原乳，在连续流动的状态下，

加热到至少 

132℃并保持很短时间的灭菌，再经无菌罐装等工序制成的液体产品 

常温纯牛奶 

调制乳 

以不低于 80%的生牛（羊）乳或复原乳为主要原料，添加其他原料

或食品添加剂或营养强化剂，采用是当的杀菌或灭菌等工艺制成的液

体产品 

高钙牛奶/香蕉牛奶/谷物

牛奶/咖啡牛奶 

巴氏杀菌乳 仅以生牛（羊）乳为原料，经巴士杀菌等工序制得的液体产品 低温鲜牛奶 

发酵乳 以生牛（羊）乳为原料，经巴士杀菌等工序制得的液体产品 低温酸奶/常温酸奶 

乳粉 以生牛（羊）乳为原料，经加工制成的粉状产品 脱脂奶粉/婴儿配方奶粉 

炼乳 
以生乳和（或）乳制品为原料，添加或不添加食品添加剂和营养强化

剂，经加工制成的粘稠状产品 
炼乳/炼奶 

干酪 
成熟或未成熟的软质、半硬质、硬质或特硬质、可有涂层的乳制品，

其中乳清蛋白/酪蛋白的比例不超过牛奶中的相应比例 
奶酪 

资料来源：《国民经济行业分类》，渤海证券 

1.2 各细分子品类发展程度不一 

从乳制品市场的消费构成看，饮用奶在2019年以61.82%的占比位居首位，酸奶

是乳制品市场的第二大品类占比 35.58%，再次是奶酪、黄油及其他。从趋势上

来看，受益于常温酸奶的发展，酸奶品类的市场占比在逐步扩大，且该趋势仍将

持续，预计至2024年酸奶品类的市场占比将达到42.20%。受此影响，饮用奶的

发展受到一定程度抑制，在人均乳制品消费量一定的前提之下，二者呈此消彼长

的状态。 
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图 2：我国乳制品零售市场构成 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券 

而从乳制品市场细分子品类的成长性来看，奶酪作为最具有潜力的产品在低基数

的效应下预计未来五年将以 11.18%的年复合增长率发展。紧随其后的是酸奶，

未来五年复合增长率或达到 9.41%。而饮用奶则由于较大的体量导致其未来成长

性稍显不足，但这一问题或会随着消费者饮食习惯的改变而改变。 

图 3：乳制品市场各子品类成长性 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券 

1.3 稳固的双寡头竞争格局 

上世纪 90 年代以来，纵然历经价格战、质量风波和行业洗牌等因素的影响，我

国乳制品行业仍迅速发展壮大。目前行业竞争格局相对稳定，按照企业知名度、

经营规模和整体实力大致可以分为：以伊利股份、蒙牛股份及光明乳业为代表的

全国性乳制品企业，销售网络覆盖全国，收入水平和市场占有率处于领先地位；
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以新乳业、三元股份为代表的区域性乳制品企业，在重点经营的区域市场占据领

先地位，与全国性乳企形成有效互补；第三类为地方性乳制品企业，此类企业生

产经营规模较小，通常仅在单一省市经营，市场份额小并且竞争力有限。整体来

看，乳制品市场已形成稳固的双寡头竞争格局，伊利股份、蒙牛乳业通过常温乳

制品的发展奠定了全国化基础，逐渐成为行业领军企业，第二梯队公司则多以低

温产品为主常温产品为辅的策略参与市场竞争。 

图 4：乳制品市场竞争格局 

 

资料来源：公开资料，渤海证券 

而欧睿对于饮用奶市场的统计口径包括了含乳饮料以及植物蛋白饮料。由于含乳

饮料在饮用奶市场当中占据三分之一左右份额，因此在欧睿的统计数据当中，乳

制品市场的竞争格局与传统乳制品市场存在一定差异。 

图 5：饮用奶市场竞争格局一览  图 6：酸奶市场竞争格局一览 

   

资料来源：Euromonitor，渤海证券  资料来源：Euromonitor，渤海证券 

 

伊利股份/蒙牛乳业 

光明乳业/三元股份/君乐宝/
新乳业 

天润乳业/科迪乳业/菊乐股份/燕塘乳业/济
南佳宝 
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2.巴氏杀菌乳迎发展契机 

2.1 最具成长性的饮用奶细分子品类 

在我国饮用奶市场当中牛奶仍然是最为主要的产品，零售额占比达到 66.43%，

其次为风味牛奶，再次为牛奶替代品（例如豆奶）以及奶粉。尽管牛奶市场份额

相对较高，但是其成长性仍然优于其他细分品类。根据欧睿预测，未来五年牛奶

销售额复合增速将达到 5.5%，而占比第二的风味牛奶或将继续失去市场份额。 

图 7：饮用奶市场细分子品类零售额增速（%）  图 8：欧睿口径下饮用奶市场格局 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券  资料来源：Euromonitor，渤海证券 

而牛奶产品又可以分为低温牛奶以及常温牛奶，二者在生产方式、营养价值及储

存条件方面均有明显差异。低温牛奶（Fresh Milk）通常采用巴氏杀菌工艺，营

养成分相对更高，保质期短并且需要低温储存。常温牛奶（Shelf Stable Milk）则

大多采用超高温瞬时灭菌技术，保质期较长且便于储存。 

表 3：不同工艺下的牛奶产品区别一览 

 75-80℃巴氏灭菌鲜奶 低温巴氏杀菌奶 常温奶（超市箱装奶） 

工艺 
75-80℃条件下巴氏杀菌 15 秒

（真正的巴氏灭菌） 

125-138℃下超巴氏

杀菌，2-4 秒 

135-150℃的超高温

瞬时灭菌 

口感 保持新鲜口感和牛奶原味，带

有奶香 

风味被破坏 有轻微的烧焦味 

营养 杀死有害细菌，保留牛奶营养

价值及活性物质 

牛奶蛋白变性，破坏

很多营养物质，包括

活性物质 

杀死所有细菌活性物

质也被杀死 

保质期 2-6℃冷藏，7-15 天 冷藏，20 天左右或更

长 

常温保存，长达 6 个

月到 1 年 

资料来源：公开资料，渤海证券 
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我国乳制品市场的迅速扩容，与常温产品的发展密切相关，常温牛奶在过去牢牢

占据着饮用奶市场的主流地位。但随着我国经济水平的不断提高，消费升级趋势

下低温牛奶的市占率将逐步提高，未来五年其复合增长率或达到 8.90%，是乳制

品行业当中最具成长性的细分品类。 

图 9：常温奶及鲜奶市场零售额（单位：百万元）  图 10：常温奶及鲜奶市场零售额同比增速 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券  资料来源：Euromonitor，渤海证券 

2.2 限制低温乳制品发展的负面因素逐步消除 

长期以来，上游奶源分布不均是造成我国鲜奶比例较低的主要原因，目前这种制

约因素正在逐渐得到改善。我国乳牛存栏数量超过 100 万头的省份包括内蒙古、

黑龙江、河北以及新疆，从区位上看均属于北部地区，是我国最为主要的奶源生

产基地。整体来看，我国奶源从北至南依次减少，海南地区乳牛存栏数量不足 1000

头。由于鲜奶的保质期较短，因此奶源分布不均极大的制约了该品类的发展。 

图 11：我国各省市乳牛数量分布（单位：千头） 

 
资料来源：国家统计局，渤海证券 
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在我国乳制品发展初期，存在大量散户养殖，生鲜乳的质量存在较大风险。通过

近几年的发展，奶牛养殖业整体向标准化、规模化和集约化发展。规模牧场平均

日产奶量逐步提高，原奶质量得到有效保障，使得奶源分布不均对鲜奶行业的制

约逐渐弱化。目前，南方地区多以牧场养殖为主，乳制品企业直接与牧场建立长

期合作关系，以获取数量、质量稳定的奶源。随着对奶源质量的要求不断提高，

各地政府及乳制品企业愈发重视奶源建设，大型乳企纷纷通过自建牧场等的方式

加强对奶源的控制，奶源自给比率不断提高，为鲜奶品类的发展提供了必要的基

础。 

图 12：我国奶牛养殖正在向规模化方向发展  图 13：我国规模牧场奶牛平均日产奶量（单位：kg/天） 

 

 

 
资料来源：中国奶业年鉴 2017，渤海证券  资料来源：中国奶业年鉴 2017，渤海证券 

冷链物流行业的不成熟也是限制鲜奶品类快速增长的又一大原因。乳制品冷链物

流是指原产地乳制品在通过贮藏运输、分销、零售的过程中，始终保持乳制品所

要求的低温条件的物流。乳制品冷链需求的特点主要包括两个方面，其一是需要

实现上游原材料即原奶的冷链运输，其二是鲜奶贮存必须的低温环境。 

与其他食品的区别在于，由于乳制品蛋白质含量较高容易腐败变质，因此鲜奶对

冷链物流的需求贯穿产业链上下游。尽管如此，非规模化奶源难以承担冷链运输

成本并且我国冷藏车辆严重不足，目前仍以常温运输为主，造成了一定的原奶损

失。随着规模化养殖的比例不断提高、冷链物流硬件设施不断完善，这一问题将

会得到解决。 

图 14：我国公路冷链运输车数量不断增加（单位：万辆）  图 15：我国低温仓储业冷库不断扩容（单位：万立方米） 

 

 

 
资料来源：中物联冷链委，渤海证券  资料来源：中物联冷链委，渤海证券 
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鲜奶产品对低温环境的要求以及较短的保质期限制了产品销售的半径，因此需要

及时配送以保证产品的营养、新鲜。目前乳制品企业一般采用的冷链方式包括“乳

制品企业+第三方冷链物流”或者“乳制品企业+自运营冷链物流”模式。目前，对于

巴氏杀菌乳工艺的不断完善使得鲜奶品类的保质期有所延长，加之冷链物流的不

断发展，或将使巴氏奶的销售范围不断扩大。 

图 16：我国冷链物流总额持续走高（单位：万亿元）  图 17：我国冷链物流需求总量持续攀升（单位：亿吨） 

 

 

 

资料来源：中物联冷链委，渤海证券  资料来源：中物联冷链委，渤海证券 

由于巴氏杀菌奶对于保质期有严格的限制，因此对于消费体量造成一定限制，如

若能够提高消费频次或将促使消费需求有所提升。近年来电商的发展在快消品销

售当中占据了举足轻重的地位，并且电商渠道销售份额仍在持续提高。对比饮用

奶产品的销售渠道分布不难发现，作为生鲜产品的饮用奶在电商渠道的销售份额

与快消类产品整体相比差距明显。数据显示，2018 年快消品电商渠道销售额占比

达 16.7%，而同期饮用奶电商渠道销售占比仅 4.9%。我们认为，消费习惯是造

成这种差异的主要原因，同时我们认为目前这种情况由于疫情影响正在发生转变。 

图 18：快速消费品城镇零售渠道销售额占比（单位：%）  图 19：饮用奶零售渠道销售额占比（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Kantar，渤海证券  资料来源：Euromonitor，渤海证券 

 

 



                                             行业专题报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                            14 of 23 

 

突如其来的疫情使得以生鲜食品为代表的刚性需求提升明显，外出的风险性使得

数量可观的消费者使用线上平台进行生鲜和快消商品的购买，并且采用即时物流

服务配送到家。疫情后时代，这样的消费习惯得到部分保留，加速了以生鲜为代

表的食品饮料产品电商化销售的趋势。生鲜电商和即时物流的发展，提高了鲜奶

的消费频率。 

图 20：以“每日优鲜”为代表的生鲜电商发展兴起  图 21：即时物流订单规模不断增加（单位：亿单） 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

3.相关公司 

3.1 优质的低温乳制品龙头——光明乳业 

国内规模最大的乳制品企业之一。光明乳业股份有限公司成立于 1996 年，是国

内规模最大的乳制品企业之一。公司主要从事乳制品的生产和销售、奶牛的饲养

和培育及物流配送等业务，公司产品及渠道遍布上海、华东、华中、华南、华北、

西南等地区。公司拥有先进的乳制品加工工艺、技术和设备，拥有国家驰名商标“光

明”、“莫斯利安”等一系列较高知名度的品牌，拥有先进的全程冷链保险系统，上

述三者均为公司长期发展保驾护航。 

图 22：光明乳业旗下主要产品 

 

资料来源：公司官网，渤海证券 
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公司自上市以来营业总收入整体呈现增长态势，2019 年公司实现营业总收入

225.63 亿元，近十年复合增长率达 10.00%。公司归母净利润方面则有所波动，

2019 年公司归母净利润达到 4.98 亿元，近十年复合增长率为 11.04%。其中，公

司在 2010-14 年经历了由于大单品莫斯利安带来的高速发展阶段，也经历了其后

市场份额遭受竞品狙击的经营调整期。 

图 23：光明乳业营业总收入及变动情况（单位：亿元）  图 24：光明乳业归母净利润及变动情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

坚守低温优势，升级常温品牌。多年以来，公司始终以低温乳制品发展为主，例

如新鲜巴氏乳等产品。在各个经营分部中，新鲜营销中心营业收入占比达 27.82%，

位列各事业部第一。公司于去年 11 月承办首届中国奶业“新鲜峰会”，与多家乳企

共同发布上海宣言，倡议推动“新鲜巴氏乳”国家标准的出台。产品方面，公司今

年推出“新鲜牧场”牛乳产品，采用高温杀菌技术，相较以往低温产品延长了保质

期，扩大了产品的配送半径，成为公司今年低温主打产品。 

图 25：光明乳业各事业部收入占比  图 26：光明乳业新品“新鲜牧场” 

 

 

 
资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

而在常温产品方面，公司重点品牌莫斯利安在 2019 年通过产品及营销升级推进

品牌焕新，签约全新代言人刘昊然，结合莫斯利安品牌宣言“源味纯正，只在莫斯

利安”召开新品发布会，并于年末携手代言人刘昊然揭幕莫斯利安首款即饮旋盖包

装“米其林星厨甜品系列”新产品。 
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图 27：莫斯利安全新系列产品  图 28：莫斯利安“星厨甜品系列” 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

全产业链布局，全程保证品质。多年以来，公司始终坚持全产业链发展，确立主

业 1+2 的发展模式，布局乳业、牧业、冷链物流三大产业。从牧场到终端，公司

站在全球化的高度通过打造全产业链，将牧场管理、乳品加工、物流冷链、品牌

销售相联结，为消费者提供高品质乳制品。 

图 29：光明乳业全产业链食品安全管控 

 
资料来源：公司官网，渤海证券 

上游奶源方面，光明牧业目前拥有规模牧场 28 个，并且多集中于公司主要消费

市场华东地区，去年成功竞拍江苏辉山乳业/牧业相关资产，完善奶源部剧，巩

固竞争优势，从上游原材料入手掌控华东地区市场。乳品加工方面，公司拥有先

进的工艺、技术和设备，并于 2010 年开始导入世界级制造(WCM World Class 

Manufacturing)持续改善的生产管理系统，2014 年逐步推广至旗下各生产基地。

物流配送方面，公司自有领鲜物流有限公司，为产品的配送保驾护航。终端销售

方面，公司积极布局电商渠道，拥抱新零售推动数字化转型，为全面引领新零售

标杆而迈出信息化建设进程全新一步。 
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图 30：光明牧业牧场分布 

 
资料来源：公开资料，渤海证券 

3.2 以低温乳制品为主的行业新星——新乳业 

低温乳制品为主的行业新星。新乳业是一家专门从事乳制品及含乳饮料的研发、

生产和销售的企业，主要产品包括液体乳、含乳饮料和奶粉等。公司以“鲜战略”

作为品牌纲领，围绕新鲜、新潮、新科技的“三新”维度，着重发展低温乳制品，

通过重点布局、辐射周边的发展方式开拓市场业务。公司目前在四川、云南、河

北、浙江、山东等地区拥有较高的市场占有率和较强的竞争优势。 

图 31：新乳业在售明星产品 

 
资料来源：公司官网，渤海证券 
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公司营业收入逐年增长，近五年符合增长率达 9.95%，至 2019 年营业收入达到

56.75 亿元。经营业绩方面，公司扣非后归母净利润近五年复合增速达 73.44%，

主要是由于前期的利润规模较小所致。最近三年由于毛利率及三费支出的不稳定，

导致业绩表现相对平稳。随着公司的规模化发展，未来或有不俗表现。 

图 32：新乳业营业收入稳步增长（单位：亿元）  图 33：新乳业扣非后归母净利润及其增速（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

公司实行差异化的竞争策略，以低温鲜奶及酸奶产品为主，不断优化产品结构，

提升低温乳制品在公司销售中的比重，目前公司低温产品销售收入占比已超过

60%。公司低温鲜奶产品重点强调营养价值，“24 小时”从牧场到餐桌，最大程

度定义新鲜。 

图 34：新乳业低温产品占比逐年提高  图 35：新乳业主要产品“24 小时”鲜牛乳 

 

 

 
资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

并购整合助力公司发展。从行业特征上来看，低温乳制品由于易腐变质的特点，

销售半径相对有限并且需靠近上游奶源地，这就造成了行业区域品牌居多的现状，

在这种情况下外延并购成为了公司想要迅速发展壮大的不二之选。这一独特而高

效的“1+N”模式不仅打破低温鲜奶的区域属性，并且具有可复制性，未来公司

将逐步构建以“鲜战略”为核心的全国性布局。 

 



                                             行业专题报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                            19 of 23 

 

公司立足西南，并在华东、华中、华北深度布局，构建了以“鲜战略”为核心价

值的城市型乳企联合舰队。公司现旗下有 37 家控股公司、13 个主要乳品品牌、

14 家乳制品加工厂以及 11 个自有牧场。通过多年经验提出了差异化经营模式，

促进多品牌的协同发展。 

图 36：新乳业旗下乳品品牌 

 
资料来源：公司官网，渤海证券 

今年 5 月，公司发布公告拟收购寰美乳业 100%股权，标的资产交易作价为 17.1

亿元。寰美乳业处于中国优质奶源带——宁夏地区，主营业务为乳制品及含乳饮

料的研发、生产和销售，业务经营区域主要位于宁夏、陕西、甘肃等西北地区。

寰美乳业控股子公司夏进乳业作为区域龙头乳制品企业，在宁夏市场拥有领先的

市场份额。本次交易完成后，新乳业产品覆盖区域将拓展至西北地区，有利于通

过地域拓展培育新的盈利增长点，将西南、西北的战略布局相连，进一步巩固新

乳业在西部市场的领先地位，并进一步提升新乳业在全国的影响力。 

图 37：夏进乳业主要产品 

 
资料来源：公司官网，渤海证券 
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4.投资建议 

尽管从行业增速看，乳制品市场已步入成熟发展阶段，但从横向比较来看我国人

均乳制品消费量仍然具有相当大的发展空间。从细分子品类来看，低温乳制品的

成长性远高于其他品类。多年以来，巴氏杀菌乳的发展由于客观因素受阻，未来

随着牧场的规模化发展、冷链物流逐渐成熟以及消费升级趋势持续，巴氏杀菌乳

或将驶入快车道。综上，我们给予行业“看好”的投资评级，推荐多年深耕低温

乳制品的行业龙头光明乳业（600597）以及通过外延发展打破行业壁垒的新乳业

（002946）。 

5.风险提示 

宏观经济下行风险，上游原奶价格波动，食品安全问题 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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