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奶粉产业链梳理 头部公司靠什么持续获得高增长？ 

 

今天我们研究的行业，是一个消费品赛道。近期数据显示，2020 年 5 月通胀水

平为 2.4%，而这款消费品，国产品牌售价本周增速为 9.22%，海外品牌售价本周

增速为 7.16%，提价幅度居然远超通胀。非常有意思的是，这，是一个因卫生事

件催化而持续涨价的赛道。其中，行业中龙头公司的走势如下： 

 

 

图：龙头公司 A 走势 

来源：Wind 

 

图：龙头公司 B 走势  来源：Wind 
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图：龙头公司 C 走势 

来源：Wind 

 

在这条产业链上，龙头公司 A，2019 年营业收入增速为 32.33%，净利润增速为

75.47%；龙头公司 B，2020 年一季度，其营业收入增速为 27.64%，净利润增速

为 77.86%；龙头公司 C，2019年，其营业收入增速为 7.93%，净利润增速为 19.20%； 

 

上述几家代表公司，分别是中国飞鹤（.HK）、澳优（.HK）、H&H 国际控股（.HK），

其所在的产业链是：奶粉。 

  

对于奶粉这条产业链，眼下我们需要解决的几个核心问题： 

一是，奶粉行业的增长主要看什么？过去的高增长可否延续？ 

二是，奶粉行业的竞争格局如何？在出生率下滑的背景下，行业中的头部公司，

靠什么才能获得高增长？ 

三是，这个行业近期价格增速，远跑赢通胀，那么这个趋势，会持续么？ 
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（壹） 

 

 

图：奶粉产业链 

来源：塔坚研究 

 

奶粉行业，按照生产制造流程来划分，总共分为三个环节： 

上游，主要是奶粉生产所需的原材料供应商。 

  

奶粉的加工工艺，大致可分为三种，一种叫干法工艺（将大包粉和其他营养元素

混合后装罐）、一种叫湿法工艺（将营养素、新鲜牛奶、复原乳混合后干燥成粉

装罐）、一种叫干湿混合（将个别热敏成粉与湿法生产的基粉混合）。其中，干

法工艺，采用大包粉、新鲜度不好把控，而湿法工艺，采用生鲜乳，奶粉新鲜度

好，干湿工艺则能保证热敏成分不被破坏。 
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因此，从干法，到湿法、再到干湿混合工艺，这也是一条产品质量的升级路径，

生产原料走新鲜化路径。 

  

 

图：奶粉加工工艺流程 

来源：招商证券 

  

所以，由于中游奶粉加工工艺，主要为上述三种，这也就决定这条产业链上游的

代表公司多为乳牛畜牧公司，比如现代牧业（蒙牛核心供应商）、原生态牧业（飞

鹤核心供应商）。 

  

中游，主要是奶粉品牌商，比如飞鹤、伊利、雅士利、圣元、贝因美、澳优、雅

培、美赞臣等。 

下游，主要是奶粉的销售渠道，占比从高到底依次为母婴店（56%）、电商（26%）

和商超渠道（18%）。 

 

（贰） 

 

奶粉，这门生意有点特殊，它的目标用户是婴幼儿（主要集中在 0-3 岁儿童），但

它的采购方是婴幼儿的父母。由于购买者与使用者分离，且使用者又很难做出对产

品的精准反馈（小孩不会说话），加大了对奶粉选购的难度。 
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这种情形下，父母在选购奶粉时，更依赖于品牌商的引导，需要重点注意的是，

根据一般的经验，一旦选择了奶粉品牌，尤其是针对 0 到 3 岁的幼儿，在较长的

时间内，是不会随意更换奶粉品牌的，存在较强的转换成本。 

  

而历史上，三聚氰胺等奶粉相关的安全事件的发生，使得家长在选购产品上，对

奶粉的质量存在极大的担忧。这样的心态，使家长群体更愿意花高价购买“放心”

奶粉，消费者“价高质优”的心态，催使购买婴幼儿奶粉这件事，成为了一种“非理

性消费”。 

  

根据艾瑞咨询统计，家长在选购奶粉时，关注的因素由高到低，分为是品牌（占

比 30%）、质量安全（占比 25%）和营养成分（占比 20%）。 

 

（叁） 

 

 

图：奶粉行业规模及增速情况 

来源：塔坚研究 
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根据招商证券统计，2005 年到 2014 年，奶粉行业处于高速增长期，年化增速

为 24.50%。2015 年开始，行业增速开始放缓，年化增速降为 6.87%。接着，

我们将行业的增长，拆分来“增量”和“提价”两个因子，具体来看复盘历史情况： 

 

 

图：奶粉行业发展历史梳理 

来源：欧睿、招商证券 

  

2005 年到 2007 年，奶粉行业消费量扩张 1.7 倍； 

2009 年到 2014 年，奶粉行业消费量增速 15%，价格增速 5%。 

2015 年开始，整体行业增速开始下滑，主要原因在于消费量，即量的因子对行业

增速的影响力在减弱，同期，提价对行业增长的贡献开始加大。 

  

那么，预判未来奶粉行业的市场规模，用公式可这样表达： 

奶粉行业增速=婴幼儿数量增速*人均奶粉消费量增速*客单价增速。 
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（肆） 

 

奶粉行业，量方面的驱动，主要来源于两方面：一是 0-3 岁婴幼儿数量、一是婴

幼儿人均奶粉消耗量。对于 0-3 岁婴幼儿数量，我们重点关注每年出生人数情况： 

 

 

图：出生人数 

来源：Wind、塔坚研究 

  

注意，2005 年到 2016 年，我国新生儿数量波动不大，并且有小幅增长趋势，但

2016 年之后，新生儿数量开始出现下降。比如 2017 年到 2019 年，新生儿数量

增速分别为-3.53%、-11.61%、-3.81%。 

  

这一点，也与上文对奶粉行业复盘时，得到的结果相吻合，即当新生儿数量出现

下滑时，整个奶粉行业从高增长，马上切换到增速放缓的局面。 
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而未来，出生人数大概率会持续下滑，这背后的原因主要有结婚率下降、晚婚趋

势显著（这两点，我们在之前对珠宝行业的研究报告中详细阐述过，详见专业版

报告库，此处不再详细推导）。 

 

据恒大研究院预测，到 2030 年我国出生人数将下降到 1100 万人。 

  

 

图：出生人数预测 

来源：恒大研究院 

  

若按照恒大研究院预测来看，未来我国新生儿数量的增速为-2.55%。  

再来看人均奶粉消耗量情况： 

影响奶粉消耗量的主要因子，就是母乳喂养率。因为对于婴幼儿来说，奶粉或

者母乳是其主食，在使用量上，较为恒定。若从母乳端获取的少，则自然需要从

奶粉端作为补充。因此奶粉消耗量和母乳之间，是此消彼长的关系。 
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母乳喂养的优势主要有，提高婴儿免疫力、易于吸收、帮助母亲产后恢复。当下，

世界卫生组织大力倡导母乳喂养更适合宝宝发育成长，计划在 2030 年 0-6 月纯

母乳喂养率达到 50%水平，而 2014 年我国是 30%水平。 

  

此外，我国政策方面，也在鼓励母乳喂养，比如政策上指出不得对 0-12 个月婴儿

食用的婴幼儿奶粉进行广告宣传。这一点，我们在各大婴幼儿奶粉的官网上也会

看到，通常官网首页就是 “倡导母乳喂养“的字眼。 

  

 

图：母乳喂养率情况 

来源：联合国儿童基金会、招商证券 

  

虽然母乳喂养的好处较多，从整体来看，我国母乳喂养率低于世界平均水平，同

时城市母乳喂养率更低。这背后的原因，可能主要在于城市人均收入较高，母乳

喂养虽然好处多，但对母亲来说也较为消耗体力，因此城市人群中的妈妈，一部

分选择用奶粉来代替母乳喂养。 

  



优塾——发布于 2020 年 7 月 3 日                            财务分析和财务建模领域专业研究机构 

所以，从我国城镇化率持续提升的角度来看，母乳喂养率可能会继续下跌，但从

国家和世界卫生组织提倡的角度，母乳喂养率又会有提升趋势。 

 

上升和下跌的情况都有可能出现，这意味着，人均奶粉消耗量的波动空间有限，

因而，我们预测这个因子的增速暂且为 0。 

 

（伍） 

 

梳理完奶粉行业量方面的因子后，我们接着来看客单价方面情况。 

  

 

图：奶粉价格情况 

来源：欧睿 

  

根据欧睿数据，2008 年到 2018 年，奶粉价格的复合年化增速为 5.92%。且从奶

粉的绝对价格上来看，目前内地的奶粉价格高于美国、日本、英国、中国香港地
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区。但内地奶粉市场的高价格情况，却与我国居民不高的人均可支配收入水平，

相当不符。 

  

 

图：奶粉价格 VS 人均可支配收入 

来源：欧睿 

  

注意，这个现象特别有意思，我国奶粉售价极高，对应可支配收入较低，这意味

着，我国目前的奶粉定价相对较高。注意，这是一个非常重要的大逻辑——往未

来看，奶粉行业的提价，大概率不会是一个普遍现象，并不是所有的品牌，都拥

有持续的提价权。 
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图：国内、国外奶粉零售价增速情况 

来源：塔坚研究 

  

根据商务部发布的有关奶粉终端售价数据来看，2019 年开始，国内和国外品牌奶

粉的价格又出现高增长情况。 

  

而今年奶粉价格的高增长，尤其是国产品牌提价逻辑主要在于，受卫生事件影响，

海外品牌奶粉供应紧俏，父母不得不转为采购国产品牌，推涨国产品牌奶粉的涨

价。 

  

而后期，奶粉价格的走势，其实与消费者心态变动、产品结构升级等因素有关，

同时不排除政策方面为了估计生育医院而对奶粉有补贴或限价的措施。 

  

因此对于未来奶粉价格的走势，我们给予情景假设分析： 

保守情况：奶粉，作为非理性必选消费，保守估计客单价增速维持通胀水平 3%; 
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乐观情况：参考 2017 年至今奶粉终端价格增速均值 4.9%； 

 

 

图：奶粉行业增速 

来源：塔坚研究 

  

综上来看，受出生人数、人均奶粉消耗量、客单价三个因素的影响，这个赛道未

来年化增速大致在 0.37%到 2.23%之间。此外，招商证券预测奶粉行业未来的复

合增长在 1%左右。 

  

但考虑到价格波动，是奶粉行业未来增长的重要因子，后续对奶粉价格的演绎，

还需要做持续的跟踪。 

  

（陆） 

 

注意，虽然行业近 4 年复合增速在 6%左右，但奶粉行业的龙头公司却有较高的

增速，比如飞鹤 2019 年营收同比增速 32.33%，雅士利 2019 年营收同比增速

13.38%。 

  

这一点，主要在于集中度提升的逻辑。目前，行业竞争格局较为分散，龙头公司

通过扩张其市场份额，获得高于行业增速的水平。 
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目前，我国奶粉市场集中度远低于发达国家水平。根据方正证券统计，2018 年，

美国、日本、澳洲奶粉的 CR5 分别为 82%、82%、74.6%，而我国 CR5 却仅为

38%。 

 

 

图：奶粉行业竞争格局 

来源：方正证券 

  

相比而言，海外市场集中度较高，这背后的原因，其实与政策关联较大。海外国

家，对于婴幼儿奶粉有一定的补贴，且质量上的监管力度较大。比如美国的 FDA

对奶粉质量把控十分严格，本身可通过这项标准的企业为数不多。此外，欧洲、

日本市场本身占地面积小，而奶粉的生产材料是生鲜乳，考虑到原材料存量有限，

获取难度不低，一定程度上在地域方面也限定了企业的数量。 

  

政策方面，内地监管层在 2016 年出台《婴幼儿配方乳粉产品配方注册管理办法》，

其中提到每个企业原则上不得超过 3 个配方系列 9 种产品配方，旨在通过限制企

业配方数，减少企业恶意竞争，树立优质国产品牌。 
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注册制实施之前，我国有 2600 多个品牌，其中国内品牌超过 2300 个，国外品

牌有 309 个。截至 2018 年底，共计有 403 个品牌通过了奶粉注册制，其中包

括 306 个国内品牌和 97 个国外品牌。 

 

被清除出去的品牌主要以三四线城市销售的小品牌为主，这加速了行业集中度的

进一步提升。[1] 

  

 

图：奶粉市场各品牌市占率 

来源：欧睿数据 

根据欧睿数据披露，2018 年奶粉市场中，22%的市场份额属于杂牌厂商，而注册

制对于杂牌厂商的打击，有利于头部品牌上市场份额的进一步集中。 

 

 

图：国产企业和外资集团市占率情况 

来源：方正证券 
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从方正证券统计的数据来看，2016 年注册制发布后，国产品牌市占率提升趋势十

分明显（CR7，从 18.5%提升到 24.9%，提高 6.4 个百分点），而同期外资品牌

的市占率情况波动不大（CR7，从 39.4%提升到 41.7%，提升 2.3 个百分点）。 

  

考虑到注册制会出清杂牌奶粉，同时有利于头部品牌集中度的进一步提升，因此，

我们简化假设，在政策激励下，若未来 10 年 CR3 可达到澳洲水平，即我国 CR3

市占率从 26.5%，提升到 59.7%水平，则市占率提升，可为头部公司贡献 8.46%

年化增长。 

  

此处，再叠加行业增速来看，头部公司整体收入增速，未来 10 年，预期增速中枢

在 8.87%到 10.87%之间。 

 

 

图：奶粉行业头部公司增速 

来源：塔坚研究 

 

（柒） 

 

分析完奶粉行业的增长逻辑，以及头部公司的增速空间后，我们来梳理下奶粉行

业的高频宏观指标。 
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1）生鲜乳价格走势 （周频数据） 

上文我们在产业链梳理时，提到奶粉的加工工艺本身也是一种消费升级迭代，对

于奶粉来说，其原材料主要是鲜奶，因此要关注生鲜乳的价格走势，透过生鲜乳

的价格，来预判奶粉企业的成本端压力情况，以及未来是否有提价预期。 

 

 

图：生鲜乳价格走势来源：Wind  

 

2）国内、国外品牌奶粉终端价格走势 （周频数据） 目前，我国奶粉市场从

政策上来看，处于鼓励国产奶粉发展阶段，但由于历史上发生过几次质量事

件，导致消费更青睐海外品牌，使得海外品牌商品在售价上明显高于国产。 

后续我们重点关注海外和国内品牌奶粉的价差和各自的增速情况，若出现价差

缩减、国内品牌价格增速稳定高于海外品牌现象，则表明国产品牌效应出现了

大幅提升，国货替代逻辑得到印证。 因此这个数据需要持续跟踪并作阶段性

印证。 
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图：国内外终端婴幼儿奶粉价格  来源：Wind  

 

（捌） 

 

 

图：行业头部公司市占率和注册制下系列入围数量来源：欧睿、塔坚研究 

 

以上行业逻辑解决后，还有一个问题，从经营对比层面，各大玩家数据是怎样

的： 

1）市占率： 

从近 10 年的市占率变化上来看，飞鹤从 2010 年的 4.3%，提升到 2019 年

13.30%水平，成为行业内市占率较高的公司，高于外资品牌惠氏、达能、和

雅培。 

 

2）奶粉注册制下系列品牌数： 

奶粉注册体系下，获得批准的品牌数量越多，说明企业可以走差异化品牌路



优塾——发布于 2020 年 7 月 3 日                            财务分析和财务建模领域专业研究机构 

线，旗下可供出售的产品线多。 

按照目前获批的情况来看，获得系列品牌数前五家公司分别为飞鹤、澳优、伊

利、合生元、雅培。 

 

3）产品结构： 

飞鹤——超高端产品星飞帆系列收入占比为 49%， 

伊利——奶粉产品中，以中端为主（收入中拆不开具体比例，但通过产品价

格判断目前处于中端系列）； 

澳优——走高端羊奶路线，其中 2018 年其羊奶总销量占行业的 62.5%，是

羊奶行业中的龙头； 

合生元——定位中高端，目前切入羊奶粉赛道； 此外，外资奶粉品牌都是走

中高端、高端化路线，主要布局在一二线城市。 研究至此，总结一下逻辑： 

奶粉行业，量的驱动力未来将会是负增长，因此行业增量空间几乎到顶，直到

出现下一波婴儿潮出现才可能提升。此外，价格的波动，将成为行业长期的一

个重要驱动因素。 考虑到奶粉行业集中度不高，用户呈现非理性消费特性，

品牌是行业的重要护城河。品牌度显著的企业，具备提价权。因而，这个行业

的核心，和白酒一样，就看高端品牌，未来发展的本质，是高端品牌抢中低端

品牌的生意。 

 

 （玖） 

 

好，行业增长驱动力看完后，我们再继续深入，梳理一下这条产业链图谱。 
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图：奶粉产业链情况  来源：塔坚研究 

 

从产业链图来看，上游的历史复合增速在 10%左右，未来增速在 5%-7 之

间，而中游奶粉品牌商，历史增速在 20%-50%，未来增速在 15%-30%之

间，下游渠道商，历史和未来增速都在 20%左右。 

 

整体来看，奶粉产业链上，中游品牌商的收入增速较为突出，主要原因在于行

业集中度处于快速提升中，头部公司有高增长预期。此外，由于飞鹤（12

个）和澳优（13 个），在注册品牌数量上表现突出，因此获得券商高于同业

的增速预期。 

 

此外，奶粉这门生意，属于非理性消费，这就表明中游的品牌商更具有议价能

力。放眼整条产业链，中游的奶粉品牌商，其回报情况明显优于上游牧业企业

和下游渠道商。 

 

（拾） 

 

  

图：回报情况   来源：塔坚研究 
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从整体回报水平来看，飞鹤位列龙头梯队，其次是澳优、H&H 国际。我们接

着再将回报指标细拆，看看几个代表公司各自在哪个环节更具备相对优势。  

 

 

图：经营数据来源：塔坚研究 

 

从经营数据上来看，飞鹤和 H&H 国际毛利率较高，其次是澳优和贝因美。这

背后的原因主要是飞鹤主推高端产品，其近几年其不断高出高端产品，同时精

简中低端产品线，通过产品结构升级，来不断提高公司的毛利率水平。 而对

于 H&H 国际来说，奶粉方面其高端化程度不如澳优，但是由于旗下还有益生

菌产品（占比 11.49%，毛利率 76.79%），拉高了整体毛利率水平。 

 

 

图：周转率情况  来源：塔坚研究 

 

从周转率这个指标来看，H&H 国际的固定资产周转率奇高，主要是它旗下公

司数量较少，据不完全统计是 3 家工厂。而飞鹤旗下 7 家工厂、澳优旗下 9

家工厂。此处，是一个重要的调研点，需要进行调研询问各家的固定资产尤其

工厂方面的情况。 

 

再看存货周转率情况，飞鹤表现较为突出，说明产品较为畅销。考虑到奶粉行
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业作为一种消费品，其品牌和畅销程度是重要的财务指标。所以，我们重点来

看一下代表公司存货周转率变动情况，以及销售费用对收入的拉动效应。 

 

 

图：存货周转率、及销售费用拉动情况  来源：塔坚研究 

 

代表公司中，飞鹤的存货周转率水平高于同业，且近三年波动不大，同期销售

费用对收入的拉动呈现显著提升趋势，说明品牌护城河在不断稳固，这点也和

其市占率从 2016 年的 4.6%提升到 2018 年的 7.7%，互相映衬。而其他公

司。比如，澳优的存货周转率在下降、H&H 国际的周转率和品牌效应都在下

降。因此整体来看，飞鹤产品的畅销情况和品牌影响力，都呈现正向递增趋

势。 

 

 

图：资产负债及单位效益   来源：塔坚研究 

 

从资产负债结构上来看，奶粉行业的核心资产科目是存货和固定资产（厂房设

备等），其中 H&H 国际控股商誉较高，主要因为收购澳洲保健品巨头
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Swisse 后获得的。 从单位 CAPEX 贡献角度来看，H&H 国际控股的单位效益

较高，主要是因为其厂房较少，资本性支出不高。注意，此处是一个值得我们

后续思考的问题：其厂房明显少于国内其他厂家，且奶源来自国外，超强的单

位资产效益，是如何获得的。  

 

（拾壹） 

 

以上，整体研究完之后，从风险角度，我们来看一下：………… 

 

以上，为本行业报告部分内容。近期我们新开辟了基金笔记、宏观笔记、行业笔记

三个研究系列。如需获取全部行业笔记、基金笔记、宏观笔记、建模笔记，请扫描

下方二维码订阅专业版报告库。一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才

能在关键时刻洞见未来。 
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