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核心摘要

◆总览：行业概述

原奶由奶牛直接产出，是乳制品产业核心原料。目前我国是全球第四大产奶国，但仍存部分缺口，主要依靠进口新西兰的大包粉补充，

国内原奶行情分析框架围绕国内奶牛淘补和海外进口成本展开。

◆复盘：国内原奶行情已累计下行四年

2009年至今，国内原奶价格大致经历两轮大周期。最新一轮周期开始于2018年，受价格回暖和资本扩张共同推动，国内奶牛存栏和单产

在2018-2023年期间保持同步增长趋势，产能释放后持续施压国内原奶价格。国内原奶价格自2021年中开启持续下跌走势，截至目前已持

续近4年，行业仍正处于深亏状态。

◆展望：2025年原奶价格有望反转上行

产能方面，亏损压力和肉价上涨预计共同推动国内奶牛出清；进口方面，新西兰作为主要大包粉主要输出国，牛群同样也在出清，海外

景气已先于国内到来，大包粉目前已失去进口性价比。综合来看，国内奶牛产能自2023年中开始去化，后续在产量收缩、肉奶共振和进

口减量共同推动下，国内原奶价格有望在2025年下半年开启反转上行走势。

◆ 风险因素

养殖疫病的风险；宏观景气影响需求的风险；牛肉及原奶价格上涨不及预期风险；进口量价不及预期的风险等。
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原奶是乳制品产业的核心原料

➢ 原奶是乳制品产业核心原料。原奶由奶牛直接产出，经中游乳制品企业加工成液态奶（消耗60-70%原奶）、干乳制品（消耗30-40%原

奶），然后通过下游商超、电商等渠道实现成品销售。

➢ 荷斯坦是我国核心奶牛品种。目前我国奶牛养殖品种以荷斯坦及其杂交改良品种为主，占比在85%以上，另外还有不到5%的本土品种

（新疆褐牛、三河牛等），以及少量乳肉兼用的进口品种（西门塔尔牛等）。
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图：原奶是乳制品生产的核心原料 图：荷斯坦是我国核心奶牛品种，存栏占比在85%以上

资料来源：国信证券经济研究所整理 资料来源：百度百科，国信证券经济研究所整理
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原奶供给调节滞后，奶牛从补栏到产奶需要约2年时间

➢ 奶牛场从补栏犊牛到开始产奶通常需要2年左右时间。养殖端引入牛犊后，13-14个月之后可以开始配种，此后再经历9-10月孕期并完

成分娩后，奶牛才会正式进入泌乳期。泌乳早中期（产后21-200天）是产奶高峰期，330天之后奶牛便进入干奶期，持续30-50天，然后

需再次配种进入上述循环。

➢ 通常情况下，一头奶牛的有效产奶年限是5-8年，之后产奶效率会逐步降低，因此会被淘汰进入肉牛屠宰加工渠道。淘汰奶牛大概占

国内牛肉产量的5-10%，占比主要受肉奶行情波动影响 。
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图：从补栏犊牛到开始产奶通常需要2年左右时间 图：奶牛泌乳期产奶量曲线（单位：千克）

资料来源：嘉吉反刍动物营养，国信证券经济研究所整理 资料来源：嘉吉反刍动物营养，国信证券经济研究所整理
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中国是全球第四大产奶国，国内产区分布较为集中
➢ 我国奶牛存栏和牛奶产量均位居全球第四。全球奶牛存栏接近2.9亿头，其中存栏TOP5为印度/巴西/欧盟/中国/美国，占比分别为46%/13%/7%/5%/3%；全球

牛奶年产量约为7.8亿吨，其中产量TOP5是欧盟/印度/美国/中国/巴西，占比分别为20%/16%/13%/5%/5%。主要产区存栏和产量占比的差异体现为品种性能和生

产管理水平的差异。

➢ 国内养殖产区分布较集中，内蒙古是最大的牛奶产区。参考国家统计局口径，我国奶牛存栏规模接近1200万头，其中存栏TOP5省份分别为内蒙古/河北/新疆

/黑龙江/东北，占比分别为14%/13%/12%/10%/7%；我国2024年牛奶产量约为4100万吨，其中产量TOP5省份分别为内蒙古/河北/宁夏/黑龙江/山东，占比分别为

19%/14%/11%/11%/8%。
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图：国内奶牛存栏和牛奶产量均位居全球第四 图：内蒙古是我国最大的原奶产区

资料来源：USDA，FAO，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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原奶生产成本主要受饲料原料价格影响
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表：国内奶牛成本收益情况一览（元/头）

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

完全成本 2.19 2.45 2.64 2.94 3.14 3.40 3.29 3.24 3.23 3.21 3.26 3.33 3.52 3.72 3.74 

现金成本 1.93 2.17 2.35 2.64 2.81 3.04 2.91 2.87 2.85 2.83 2.85 2.91 3.07 3.28 3.30 

土地成本 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

生产成本 2.19 2.44 2.63 2.94 3.13 3.39 3.28 3.23 3.22 3.20 3.25 3.32 3.51 3.71 3.73 

物质与服务费用 1.95 2.15 2.26 2.47 2.59 2.80 2.68 2.62 2.61 2.60 2.61 2.69 2.91 3.10 3.11 

精饲料费 1.15 1.29 1.34 1.47 1.54 1.60 1.51 1.43 1.44 1.44 1.42 1.46 1.62 1.76 1.72 

青粗饲料费 0.37 0.41 0.46 0.50 0.53 0.64 0.59 0.62 0.60 0.58 0.59 0.60 0.64 0.67 0.70 

饲料加工费 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

水费 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

电费 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 

煤费 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 

医疗防疫费 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.03 0.04 0.04 0.03 0.03 0.03 0.04 

死亡损失费 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 

工具材料费 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 

修理维护费 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

固定资产折旧 0.26 0.28 0.29 0.30 0.33 0.36 0.38 0.37 0.38 0.39 0.40 0.43 0.45 0.44 0.44 

销售费 0.02 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

人工成本 0.24 0.29 0.37 0.47 0.54 0.59 0.60 0.61 0.61 0.60 0.64 0.63 0.60 0.61 0.62 

资料来源：全国农产品成本收益资料汇编，国信证券经济研究所整理

➢ 参考全国农产品成本收益资料汇编，2023年我国奶牛养殖过程中单公斤原奶对应的完全成本大概为3.74元，其中饲料相关成本合计

2.43元/kg（占比65%），固定资产折旧成本0.44元/kg（占比12%）。剔除折旧摊销后，2023年单公斤原奶的现金成本大概为3.30元。
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奶牛养殖重资产，大企业具备规模和效率优势
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图：品种改良推动国内奶牛单产水平持续提升 图：光明牧业的成乳牛单产明显高于行业平均水平

资料来源：《中国奶业质量报告》，国信证券经济研究所整理 资料来源：光明牧业官网，国信证券经济研究所整理
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表：奶牛养殖资本开支构成情况

成本类别 金额（元/头） 说明

牛舍建设 10,000~15,000
含标准化牛舍、运动场、挤奶厅等土建工程，
按每头牛5~6㎡计算（现代化钢构）

设备购置 8,000~12,000
含挤奶机、TMR饲喂机、制冷储奶罐、粪污处
理设备等，自动化程度越高成本越高

牛只采购 15,000~25,000
优质荷斯坦奶牛单价（进口种牛＞本土高产
牛＞普通牛），规模化采购可降低5%~10%

土地与环保 2,000~3,000
土地租赁/平整、沼气池、粪污资源化设施等，
环保投入占比逐年上升

合计 35,000~55,000
万头牧场单头开支趋近下限（35,000元），
千头牧场单头开支接近上限（55,000元）

资料来源：今日头条，新浪，国信证券经济研究所整理

➢ 奶牛养殖重资产但规模经济。单头奶牛养殖的资本开支投入大概在3.5-4.0万元，但规模场可有效使用并摊薄自动化设备开支。另外，

规模场在育种和养殖技术方面领先，造奶效率明显更高。其次，下游乳制品环节高度集中，规模场可以更好对接采购规模和质量要求，

行业近年呈现自下而上整合趋势，蒙牛、伊利等头部乳制品企业纷纷向上游扩张养殖产能。
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国内原奶目前仍存在缺口，依赖进口大包粉补充

➢ 中国乳制品生产环节的原奶年需求接近4500万吨。据中国奶业年鉴统计，2022年国内液态奶产量为2925万吨（yoy+3%），干乳制品折

原奶产量为1541万吨（yoy+2%），二者合计为4466万吨（yoy+3%）。

➢ 国内牛奶自产量4000万吨左右，存在约500万吨缺口，主要通过进口大包粉补充。据国家统计局统计，2024年国内自产牛奶量4079万

吨，乳制品生产原料依赖进口补充，当年大包粉折原奶进口量为511万吨，占国内原料总供应量的11%左右。

➢ 注：1kg进口大包粉可折合约8kg生鲜原奶，主要用于复原乳生产（如UHT奶、酸奶）、烘焙食品、婴幼儿配方奶粉等加工领域。
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图：2022年国内液态奶和干乳制品合计产量约为4500万吨 图：国内原奶供应缺口

资料来源：中国奶业年鉴，国信证券经济研究所整理（注：干乳制
品按1:8折合为原奶量）

资料来源：中国奶业年鉴，国家统计局，国信证券经济研究所整理
（注：干乳制品按1:8折合为原奶量）

图：国内原奶供应缺口主要依靠进口大包粉补充

资料来源：海关总署，中国奶业年鉴，国家统计局，国信证券经济
研究所整理（注：大包粉按1:8折合为原奶量）
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全球大包粉贸易格局集中，新西兰是主要输出国

➢ 出口格局：参考USDA统计口径，2024年全球全脂奶粉出口量为194万吨（折原奶量1552万吨），其中新西兰/欧盟/阿根廷是TOP3出口

区域，占比分别为74%/10%/7%。

➢ 进口格局：参考USDA统计口径，2024年全球全脂奶粉进口量为99万吨（折原奶量790万吨），其中中国/巴西/印尼是TOP3进口区域，

占比分别为38%/15%/7%。
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图：新西兰是全球最大的全脂奶粉出口国 图：中国是全球最大的全脂奶粉进口国（2024年数据）

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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框架：核心关注奶牛淘补、进口成本
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图：原奶价格分析框架

资料来源：国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：2008年至今国内原奶价格周期总览

资料来源：农业农村部，海关总署，USDA，国信证券经济研究所整理（注：考虑到2024-2025年饲料原料价格回落，完全成本分别参考2021年和2020年水平）
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2009年至今原奶价格大致经历了两轮大周期
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2009.7-2015.6
上行驱动：产能出清，进口受限
持续时间：55个月
最高价格：4.27元/kg
累计涨幅：86%
最大盈利：1.02元/kg

下行驱动：产能释放，进口增加
持续时间：15个月
最低价格：3.40元/kg
累计跌幅：20%
最小盈利：0.11元/kg

2015.7-2018.7
价格整体保持底部震荡
持续时间：38个月
供给侧：①国内存栏下滑，但
规模化程度提升，产量维持增
加；②低价大包粉进口增加。
需求侧：国内乳制品消费增长
放缓。

2018.8至今
上行驱动：产能出清，进口受限
持续时间：36个月
最高价格：4.38元/kg
累计涨幅：30%
最大盈利：0.88元/kg

下行驱动：产能释放，进口增加
持续时间：15个月
最低价格：3.40元/kg
累计跌幅：22%
最小盈利：-0.41元/kg



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2009年7月-2015年6月：产能受限和进口涨价共同推动行情上行

➢ 上行期：08-09年国内三聚氰胺事件引发国产牛奶信任危机，劣质产能短期出清，2010年原奶新国标进一步限制产能增加，2009-2013年期间国内牛奶产量维

持低速增长。在此期间，国内原奶缺口依赖进口大包粉补充，但海外原奶价格上涨导致进口成本飙升。综合上述影响，2009年7月后，国内原奶价格持续上行。

2013年受国内高温及疫病影响，牛奶产量出现5%以上减产，同时海外受大包粉进口因肉毒杆菌事件影响受限，最终推动国内原奶价格加速上行，并于2014年初

最高涨至4.27元/kg，自底部累计涨幅接近90%，单公斤最大盈利突破1元。

➢ 下行期：在上行行情刺激下，国内奶牛存栏自2011年开启加速扩张，截至14年期初，国内奶牛存栏较2009年期初累计增加20%以上，2014年牛奶年产量较

2009年水平累计增加约6%。与此同时，进口大包粉价格于2014年下半年加速下跌。最终在国内产能释放和进口压力共同作用下，原奶价格于2015年最低跌至

3.40元/kg，累计跌幅约20%，单公斤最低盈利仅0.11元。
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图：2009-2015年国内原奶产业链数据同比变动情况 图：2009-2015年国内原奶供应增量主要来自进口大包粉

资料来源：农业农村部，国家统计局，海关总署，USDA，国信证券经济研究所整理 资料来源：农业农村部，海关总署，国信证券经济研究所整理（注：大包粉按1:8折合为原奶量）
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2015年7月-2018年7月：供强需弱局面持续压制行情表现

➢ 国内原奶价格底部盘整近3年。（1）供给方面，2015年下半年国内原奶进入底部震荡行情，期间国内奶牛存栏虽持续调减（截至2018年期初，奶牛存栏较

2014年同期累计调减20%），但随养殖技术及规模化程度提升，奶牛生产效率明显提高（2018年国内奶牛单产较2015年累计提高35%），最终导致国内实际牛奶

产量减幅有限（2018年产量仅较2014年累计减少不到3%）。与此同时，海外大包粉价格自2014年下半年也开启加速下行，期间持续大幅低于国内原奶价格，国

内大包粉进口期间保持量增价减趋势。（2）需求方面，2017年起，国内乳制品产量增速明显放缓。在供强需弱局面维持的情况下，国内原奶价格维持底部盘整

走势，期间价格涨幅有限，盈利甚微。
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图：2015-2018年国内原奶产业链数据同比变动情况 图：2018-2023年国内奶牛存栏和单产维持同步提升

资料来源：农业农村部，国家统计局，海关总署，USDA，国信证券经济研究所整理 资料来源：《中国奶业质量报告》，USDA，国信证券经济研究所整理
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2018年8月至今：行情自2021年中以来已累计下行近4年

➢ 上行期：2019-2021年国内牛奶产量及大包粉进口量维持增加，但期间非洲猪瘟导致动物蛋白价格共振，且新冠疫情导致下游备货及消费需求增加，国内外

原奶价格共振上行。截至2021年中，国内原奶价格最高涨至4.38元/kg，自底部累计涨幅为30%，单公斤原奶最大盈利为0.88元/kg。

➢ 下行期：在价格回暖和资本渗透共同推动下，国内奶牛存栏和单产在2018-2023年保持扩张趋势，其中存栏截至2023年初较2018年同期累计增加17%，单产截

至2023年较2018年累计提升27%，最终推动国内牛奶产量持续增加，2023年产量已接近4200万吨，较2018年产量累计增长近37%，产量释放带动原奶价格持续下

行。与此同时，海外大包粉进口价格在2022年下半年至2023年期间持续下行，进一步助推行情走弱。截至目前，国内原奶最低价格已达3.40元/kg，较2021年高

点累计下跌约22%。目前即使考虑到饲料成本下降影响，国内原奶价格预计仍在完全成本以下，其中2023年至今的最大亏损幅度预计已达4毛钱/kg以上。
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图：2018-2024年国内原奶产业链数据同比变动情况 图：2018-2015年国内原奶供应增量主要来自进口大包粉

资料来源：农业农村部，国家统计局，海关总署，USDA，国信证券经济研究所整理 资料来源：《中国奶业质量报告》，USDA，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

原奶价格持续低迷驱动国内产能去化

➢ 原奶价格持续低迷，奶牛养殖陷入持续亏损，行业出清压力大。2023年下半年国内原奶价格跌至完全成本以内，此后一直处于亏损状

态。2024年下半年，国内原奶价格加速下滑，最终跌破现金成本。截至2025年5月29日，国内原奶均价大概为3.06元/kg，即使考虑到饲

料原料价格下降影响（2025年成本参考2020年成本），目前国内奶牛养殖仍处于现金亏损边缘，成本控制能力弱的小规模养殖户预计仍

面临较大的出清压力。

➢ 2025年国内奶牛存栏预计加速出清。参考USDA最新预估，2025年期初我国奶牛存栏预计将降至1300万头，预计较2024年期初减少100

万头，将重回2019年同期水平。
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图：国内原奶价格目前处于现金成本附近 图：USDA预计中国2025年期初奶牛存栏将重回2019年同期水平

资料来源：农业农村部，全国农产品成本收益资料汇编，国信证券
经济研究所整理（注：考虑到2024和2025年饲料原料价格回落，完
全成本分别参考2021年和2020年水平）

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

图：国内仍存在较多的小规模奶牛养殖户

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理
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头部企业负债率高企，产能扩张节奏预计放缓

➢ 头部原奶企业2020年以来扩张节奏明显加快。2020-2024年期间，原奶龙头企业现代牧业、优然牧业明显加快产能扩张节奏，累计资

本开支金额分别为163亿元/348亿元，对应固定资产规模分别累计扩张119%/414%。

➢ 国内原奶价格回落导致头部原奶企业盈利恶化。 受原奶价格回落影响，现代牧业2023-2024年归母净利润分别降至1.75/-14.17亿元，

分别同比-69%/-910%；优然牧业2023-2024年归母净利润分别降至-10.50/-6.91亿元，分别同比-353%/不适用。

➢ 开支陡增，盈利恶化导致头部企业负债率攀升，后续资本开支预计放缓。截至2024年，现代牧业、优然牧业资产负债率分别已达

67%/72%，分别较2019年同比+13pct/+26pct。受限于此，后续头部原奶企业产能扩张节奏预计放缓。
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图：头部原奶企业2020年以来扩张节奏明显加快 图：头部原奶企业2023-2024年盈利恶化

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，农业农村部，国信证券经济研究所整理

图：头部原奶企业资产负债率持续攀升

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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牛肉价格重回上行趋势，看好“肉奶共振”

➢ 奶牛是国内牛肉市场的补充肉源。一方面，目前国内西门塔尔及相关杂交牛在我国目前肉牛存栏中的占比达60-70%，其可以实现乳肉兼用，即母牛可用于产

奶，而公牛除去留种和死淘，主要用于肉牛养殖屠宰；另一方面，国内奶牛淘汰后也会进入肉牛屠宰渠道，成为低价肉源补充。

➢ 上述特征决定了牛肉和原奶行情的相关性。当原奶行情较差时，奶牛淘汰量增加会导致低价牛肉供给增加，进而施压牛肉行情；而当原奶行情相对更好时，

奶牛淘汰减少，且乳用母牛比例增加，进而导致牛肉供给的减少，同步带动牛肉行情。

➢ 牛肉价格重回上行趋势预计导致奶牛淘汰节奏加快，肉奶共振可期。受前期产能和库存去化影响，国内牛肉价格在2025年春节后淡季不淡，持续上行。截至

2025年月4日，国内牛肉价格已较年初累计上涨17%，较上年同期上涨28%，与原奶价格走势明显背离，历史罕见。基于国内产能出清和海外牛肉景气上行，国内

肉牛大周期有望在2025-2027年保持上行走势，届时有望通过影响奶牛淘汰节奏，同步提振原奶行情。

20

图：2025年春节后，国内原奶和牛肉价格走势背离明显，历史罕见（元/kg） 图：“肉奶比”在2025年春节后快速攀升至历史高位，后续奶牛淘汰或加速

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

受行情影响，海外主产区牛群也在出清

➢ 存栏方面：受资源限制和行情低迷影响，全球主要原奶产销区存栏近年呈下滑趋势，其中欧盟/美国/中国/新西兰2025年期初奶牛存

栏预计同比-3.45%/+0.46%/-7.14%/-1.08%。

➢ 产消方面：奶牛存栏下滑限制原奶产量增长，2025年全球原奶产量预计同比+1.04%至6.80亿吨，其中欧盟/美国/中国/新西兰产量预

计同比-0.17%/+0.76%/+0.73%/+0.93%； 2025年全球原奶消费量预计同比+1.03%至6.80亿吨，其中欧盟/美国/中国/新西兰消费量预计同

比-0.17%/+0.75%/+0.65%/+0.94%。
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表：全球原奶供需平衡表
单位：千吨 2022 2023 2024 2025E YOY

全球:产量 659354.00 667543.00 673293.00 680293.00 1.04%

欧盟27国 148645.00 149330.00 149630.00 149380.00 -0.17%

美国 102702.00 102678.00 102657.00 103433.00 0.76%

中国 40350.00 42950.00 43950.00 44270.00 0.73%

新西兰 21051.00 21247.00 21600.00 21800.00 0.93%

全球:进口量 2575.00 2407.00 2422.00 2329.00 -3.84%

欧盟27国 673.00 739.00 760.00 730.00 -3.95%

美国 46.00 64.00 70.00 65.00 -7.14%

中国 977.00 814.00 710.00 680.00 -4.23%

新西兰 5.00 3.00 3.00 3.00 0.00%

全球:出口量 3219.00 2931.00 2784.00 2745.00 -1.40%

欧盟27国 1318.00 1236.00 1100.00 1080.00 -1.82%

美国 152.00 144.00 150.00 150.00 0.00%

中国 24.00 25.00 30.00 32.00 6.67%

新西兰 279.00 241.00 260.00 260.00 0.00%

全球:消费量 658705.00 667019.00 672931.00 679877.00 1.03%

欧盟27国 148000.00 148833.00 149290.00 149030.00 -0.17%

美国 102596.00 102598.00 102577.00 103348.00 0.75%

中国 41303.00 43739.00 44630.00 44918.00 0.65%

新西兰 20777.00 21009.00 21343.00 21543.00 0.94%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

图：2025年全球原奶主要产销区的奶牛存栏预计有所下滑

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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海外景气先行，大包粉目前已不具备进口性价比

➢ 海外全脂奶粉价格自2023年开启反转上行。受产区减产和海外消费共同驱动，海外大包粉价格自2023年开启反转上行。截至2025年6

月30日，全球全脂奶粉均价为4173美元/吨，较2023年最低价格已累计上涨64%。

➢ 国内外价格剪刀差，目前进口大包粉已不具备进口性价比。据海关总署统计，2024年4月我国大包粉进口均价为29.37元/kg（折原奶

价格3.67元/kg），已明显高于国内原奶均价，不具备进口性价比。后续国内大包粉进口预计仍将呈量减价增趋势，进而支撑国内原奶价

格景气修复。

22

图：新西兰奶牛存栏近年加速出清，奶粉产量下滑明显 图：海外全脂奶粉价格自2023年底部已累计上涨60%以上

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 资料来源：环球乳业贸易，国信证券经济研究所整理

图：大包粉目前已不具备进口性价比

资料来源：海关总署，农业农村部，国信证券经济研究所整理
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全球:平均价格:全脂奶粉（美元/吨）
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2025年下半年国内原奶景气有望反转上行

➢ 综合上述分析我们认为，国内奶牛产能自2023年中开始去化，结合2年滞后传导推断，后续在产量收缩、肉奶共振和进口减量共同推

动下，国内原奶价格有望在2025年下半年开启反转上行走势。
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表：国内原奶供需平衡表

项目 单位 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

奶牛:期初库存 千头 13000 13600 13900 14000 14050 14000 13000 

原奶:产量 千吨 32976 35500 37950 40350 42950 43950 44270 

原奶:进口量 千吨 891 1040 1268 977 814 710 680 

原奶:出口量 千吨 25 25 23 24 25 30 32 

原奶:国内消费量 千吨 33842 36515 39195 41303 43739 44630 44918 

液态消费 千吨 13200 13000 15595 16250 16500 17000 17100 

工厂消费 千吨 20642 23515 23600 25053 27239 27630 27818 

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

图：2025年中国奶粉进口量预计延续下滑

资料来源：海关总署，农业农村部，国信证券经济研究所整理
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总览：行业概述01

复盘：国内原奶行情已累计下行四年02

展望：2025年原奶价格有望反转上行03

相关标的梳理04
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把握优质标的左侧布局机遇

➢ 逻辑上，原奶价格上行直接利好参与奶牛养殖的原奶企业，另外拥有上游奶源布局的乳制品企业同样享受成本端增益。

➢ 节奏上，类似生猪养殖，原奶需求相对稳定，产能传导路径清晰，市场学习效应下，本轮周期左侧投资特征明显，股价启动领先于奶

价。
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图：原奶价格上行直接利好参与奶牛养殖的原奶企业 图：原奶价格上行，拥有上游奶源布局的乳制品企业同样具备增益

资料来源：iFinD，农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，农业农村部，国信证券经济研究所整理
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乳制品行业标的经营情况一览表
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所属行业 公司名称 业务介绍
奶牛存栏
（万头）

2024年末生产性
生物资产价值
（亿元）

2024年资产减值（亿元） 2024年
扣非净利
（亿元）合计 存货 固定资产 生物资产

原奶

优然牧业
背靠伊利及新乳业的全国产奶量第一大
牧场

62.16 153.65 44.58 0 5.13 39.21 -6.91 

现代牧业 背靠蒙牛的全国产奶量第二大牧场 49.1 124.36 34.62 0 0 28.63 -14.17 

原生态牧业 背靠飞鹤的大型牧场企业 10.7 23.40 6.51 0 0 6.51 2.97 

澳亚集团
从事原料奶、肉牛及饲料的生产销售，
以及乳制品的分销与销售业务

12.2 29.05 12.61 0 0 12.61 -12.59 

乳制品&奶
牛养殖

伊利股份
国内液态乳制品龙头，从事奶牛养殖，
以及各类乳制品及健康饮品的生产与销
售

55 17.46 46.76 12.27 3.67 0 60.11 

蒙牛乳业
国内常规液态奶龙头，从事奶牛养殖，
以及液态奶、冰淇淋、奶粉及奶酪制品
的生产销售

60（控参股企业合计拥有） 0 58.46 9.11 3.7 0 47.40 

中国圣牧
公司的业务覆盖牧草种植、奶牛养殖到
生产原料奶以及加工生产液态奶产品

14.4 33.80 10.15 2.08 0 8.07 -0.65 

光明乳业 从事奶牛养殖，乳制品生产销售 12.20 20.89 3.69 0.61 2.49 0 1.70 

三元股份
从事奶牛养殖，乳制品、冷食冷饮生产
销售

8.7 0.52 1.24 1.24 0 0 0.30 

天润乳业 从事奶牛养殖，乳制品生产销售 6.48 12.45 0.79 0.44 0.08 0.16 0.76 

新乳业
从事奶牛养殖，乳制品、乳饮料生产销
售

5+ 9.68 0.98 0 0.03 0.95 5.38 

麦趣尔
从事奶牛养殖，乳制品和烘焙品生产销
售

5.00 0.49 0.93 0.06 0 0.81 -2.23 

骑士乳业
从事牧草种植与奶牛养殖，向市场供应
原奶，并通过自有工厂加工销售乳制品

2.20 4.12 0.07 -0.01 0 0.08 0.39 

西部牧业
乳制品加工与销售、饲料生产与销售、
牛羊屠宰加工与销售、奶牛养殖与生鲜
乳销售等

2（合资牧场） 0 0.25 0.25 0 0 -1.61 

庄园牧场
从事奶牛养殖，乳制品和含乳饮料生产
销售

1.88 4.56 0 9.1 0 0 -1.79 

表：国内乳制品行业标的梳理

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、养殖疫病的风险。

二、宏观景气影响需求的风险。

三、牛肉及原奶价格上涨不及预期风险。

四、进口量价表现不及预期的风险等。
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明
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