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乳制品及植物奶新发展（系列一）：

咖啡赛道的B端扩容
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1. 咖啡赛道：高成长快速扩张期，具备赛道优势

2. 鲜奶：咖啡赛道聚焦品牌和品质，区域特征明显

3. 植物基：生椰拿铁品类引爆椰子基底，燕麦品类扩容明显

4. 投资建议

证券研究报告
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➢ 乳制品的C端研究相对比较充分，我们认
为未来的B端赛道能有所突破，因此聚焦
咖啡赛道为鲜奶&植物奶行业带来的机遇。

➢ 咖啡赛道仍处于快速扩张期，咖啡中使
用的牛奶&植物基产品，有望享受赛道红
利。

➢ 我们侧重从B端的角度来探讨咖啡店选择

乳制品时看中的要素，梳理龙头咖啡店
所用的低温鲜奶的特征。我们认为对于
咖啡中使用的牛奶来说，产品力是品牌
最好的护城河，具备溢价基础和空间。

渠道：传统C端研
究相对比较充分，
未来B端渠道有望

突破。

赛道红利：咖
啡赛道处于快
速扩张期。

咖啡赛道注重
口感与品质，
具备溢价基础
及空间。
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➢ 咖啡赛道快速扩张为鲜奶带来B端市场扩容：据美团及CBNData数据，2022年咖啡行业产业规模达到2007亿元，且未来3年有望实现20%以上增
长。中国现制咖啡市场规模保持稳健增长，咖啡市场规模从2017年的284亿元增长至2022年的1191亿元，5年间CAGR超过33%，得益于需求端
驱动，预计到2024年现制咖啡市场规模有望超过1900亿元，未来2年CAGR中枢超过25%。在品类选择上，拿铁仍是首选。根据几家龙头咖啡店
公司的统计，奶咖的比例有所分化，但基本超过50%。若以拿铁为例，单杯原材料成本涵盖咖啡豆、牛奶、纸杯等，假设1L牛奶预期采购价格
12元左右，1L可以使用4杯，单杯牛奶成本3元，则牛奶部分/售价（15元/杯-30元/杯）比例约为10%-20%。结合行业增速及奶咖比例等假设，我
们认为25年B端咖啡赛道为鲜奶带来的扩容有望高达到265亿元。

➢ 竞争格局区域特征明显，产品选择注重品质及品牌：竞争格局上和C端有一定相似性，区域产品能够保持较好的新鲜度，具备明显的区域特征。
大B咖啡连锁选择知名乳企进行合作。着眼未来，此部分鲜奶知名乳企仍然能够通过新鲜度、有机等独特的产品优势实现一定的产品溢价。小
型连锁或是独立门店通常由乳企的经销商供货或是自行采购，议价能力较弱，同时因为牛奶对于拿铁的口感影响较大，他们仍然会选择知名乳
企品牌，此部分类似C端商业模式。

➢ 植物奶基底由生椰拿铁引爆，椰子+燕麦发展趋势较好：从销售渠道上看，餐饮服务渠道为主要渠道。OATLY23Q1业绩报告显示，公司一季度
的销售量为2000万公升，同时在亚洲地区约65%的收入来自餐饮渠道。2017-2021年中国椰子液体饮品市场规模由102.8亿元增长至144.4亿元，
年复合增长率为7%。2020年“生椰拿铁”成为赛道爆点，现制咖啡市场的发展为椰子饮品带来了更多的消费场景，预期未来行业增速有望加快。
中国椰子水饮品原材料主要来自国外，对于小品牌来说，更多是通过委外生产进行，因此在生产环节并没有议价能力，同时由于供应链端提取
封装和物流运输保鲜的需求，成本很难下调，因此我们认为具备自主加工能力的企业或拥有未来的核心竞争力。

➢ 投资建议：

      关注乳制品行业鲜奶赛道细分龙头以及植物基赛道具备椰子加工处理能力的相关标的。

➢ 风险提示：

       宏观经济，消费者信心不足及消费力不足等，重大食品安全事件的风险等。
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➢ 根据美团及CBNData数据，2022年咖啡行业产业规模达到2007亿元，且未来3年有望实现20%以上增长。

➢ 中国现制咖啡市场规模保持稳健增长，咖啡市场规模从2017年的284亿元增长至2022年的1191亿元，5年间CAGR超过33%，得
益于需求端驱动，预计到2024年现制咖啡市场规模有望超过1900亿元，未来2年CAGR中枢超过25%。

资料来源：美团，CBNData，上交文化创新研究院，华安证券研究所

2020-2025年中国咖啡产业规模（亿元） 中国现制咖啡市场规模及增速情况

资料来源：中国连锁经营协会、艾瑞咨询，饿了么新服务研究中心分析，华安证券研究所
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资料来源：美团餐饮数据观、大众点评、灼识咨询，华安证券研究所

2022年现制咖啡门店数同比增速
➢ 综合比较来看，新一线门店体量较大且

增速较快，三线及以下城市增速较快，
其中四线城市占比不多但扩容明显，整
体三四线市场下沉较为通畅。

I. 根据美团X大众点评X灼识咨询数据，
22年三线及以下城市门店增速领跑
（同比+19.3%），新一线次之（同比
+11.6%）。

II. 根据智图数据，22年连锁咖啡门店扩

容数占比中仍旧是一线城市（扩店数
占比24%）及新一线（扩店数占比
25%）占比较高，这和目前的门店分
布结构有关，截止到22年末一线及新
一年门店占比接近47%,接近半壁江山。

➢ 根据门店数量来看，从22年底到23Q1，

复苏带来人流量流动，行业连锁化龙
头实现较快扩店速度（星巴克+69家，
Tims+31家）。 资料来源：灼识咨询，华安证券研究所

2022年末中国咖啡门店分布

资料来源：智图，华安证券研究所

2022年各个等级城市连锁咖啡扩店数占比

资料来源：公司官网，华安证券研究所

咖啡门店统计
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➢ 根据瑞幸公告，客单价从2018到2022年在逐步提升，从2018的不足10元/杯，到2022年已经超过15元/杯，提升幅度超过50%。

➢ 根据饿了么数据分析，消费频次在提升，具体表现为在有大量新用户群体进入的情况下，咖啡、茶饮消费者（当年有消费至少
1次）人均消费频次仍然获得稳步提升，说明老用户提升了消费频次。

资料来源：瑞幸财报，华安证券研究所

瑞幸咖啡客单价变化

资料来源：饿了么，华安证券研究所

2020-2022年咖啡、茶饮消费者人均消费频次变化（次/年）
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资料来源：CBNData2023年4月饮咖人群调研，华安证券研究所
（注：调研题目为请问您在消费现磨咖啡时通常会选择以下哪类咖啡？N=572，多选且限选3项）

饮咖人群现磨咖啡品类选择及不同代际人群最偏爱的咖啡品类情况

➢ 拿铁作为最经典的咖啡品
类，是大多数饮咖客的首
选。

➢ 90%的消费者愿意尝试新
式现磨咖啡，其中以00后

为代表的饮咖人群最爱尝
鲜。

➢ 具体而言，咖啡和花香、
生椰与茶味的创意融合分
居饮咖人群喜爱榜TOP3，
而作为尝鲜排头兵的00后
则最偏爱丝绒咖啡系列。
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资料来源：CBNData，华安证券研究所

饮咖人群对新式现磨咖啡尝试意愿情况 饮咖人群新式现磨咖啡选择TOP3及00后人群新式现磨咖啡选择偏好TOP3

资料来源：CBNData，华安证券研究所

经常尝试 偶尔尝试
不太尝试 完全不尝试

~90%
愿意尝试新式现磨咖啡产品

00后
为代表的饮咖
人群最爱尝鲜

注释：TGI=该人群选择该选项比例/整体比例，>100代表偏好
数据来源：CBNData2023年4月饮咖人群调研

数据说明：请问您在消费现磨咖啡时是否尝试过新式现磨咖啡（如燕麦澳白，果香味拿
铁/摩卡等）？N=572，单选

饮咖人群
品类选择
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数据说明：请问您通常会选择以下哪种创新咖啡？N=506，多选且限选3项
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资料来源：瑞幸APP，华安证券研究所
（注：仅统计含咖啡的产品，系列间重合的产品仅统计一次，选取地点深圳市）

瑞幸咖啡SKU细项统计➢ 瑞幸：该店共计57款SKU，
其中46款SKU款中含咖啡，
美式仅含11款SKU，“奶”
咖概念有35款SKU，占比为
76%。若剔除植物基底的生
椰家族（6款），纯正含奶
占比63%。

➢ 星巴克：该店共计61款SKU

（咖啡、星冰乐、巧克力、
茶），其中45款SKU款中含
咖啡，无奶咖仅含16款SKU，
“奶”咖概念有29款SKU，
占比为64.4%。若剔除植物
基底的植物基咖啡（巴旦木
奶和燕麦奶共7款），纯正
含奶占比49%。

系列名称 美式SKU数量
“奶”咖概念数量

（含拿铁、澳白等品
类）

万年好喝榜 7 5

大师咖啡 3 5

茶咖 4

生椰家族 6（注：植物基）

厚乳拿铁 4

丝绒系列 3

小黑杯 1 3

生酪 1

经典拿铁 4

资料来源：星巴克小程序，华安证券研究所
（注：仅统计含咖啡的产品，系列间重合的产品仅统计一次，选取地点深圳市）

星巴克SKU细项统计

系列名称 美式SKU数量
“奶”咖概念数量
（含拿铁、澳白等品
类）

经典咖啡 16 13

植物基咖啡 7

咖啡星冰乐 5

茶瓦纳 4
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➢ Manner：该店共计 47款
SKU，其中43款SKU款中
含咖啡，无奶咖仅含6款
SKU，“奶”咖概念有37

款SKU，占比为86.0%。
若剔除植物基底的燕麦奶
咖（6款），纯正含奶占
比72%。

➢ Peets皮爷咖啡：该店共计
35款SKU，其中26款SKU

款中含咖啡，无奶咖含17

款SKU，“奶”咖概念有
7款SKU，占比为26.9%。

➢ Tims：该店共计33款SKU，
其中25款SKU款中含咖啡，
无奶咖含7款SKU，“奶”
咖概念有18款SKU，占比
为72.0%，若剔除植物奶
咖系列（4款），纯正含
奶比例为56%。

资料来源：Manner小程序，皮爷咖啡小程序，Tims小程序，华安证券研究所
（注：仅统计含咖啡的产品，系列间重合的产品仅统计一次，选取地点深圳市）

MannerSKU细项统计

系列名称 美式SKU数量
“奶”咖概念数量
（含拿铁、澳白等品
类）

DIRTY系列 7

单品豆 2 1

茶咖系列 5

风味拿铁 3

意式咖啡 2 3

冰爽系列 1 3

燕麦系列 3

其他饮品 3

更多意式 1 9

皮爷咖啡SKU细项统计

系列名称 美式SKU数量
“奶”咖概念数量

（含拿铁、澳白等品
类）

经典咖啡 10 9

冷萃咖啡 7

TimsSKU细项统计

系列名称 美式SKU数量
“奶”咖概念数量

（含拿铁、澳白等品
类）

冷萃冰咖啡 3 5

意式咖啡 1 5

低因咖啡 1 2

植物奶咖系列 4（注：植物基）

鲜萃咖啡 2 2
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咖啡赛道相关乳制品企业地域分布图

资料来源：公司官网，华安证券研究所
（该地图仅做图例）

➢ 星巴克：整体供应商较为分散，江浙沪涵盖卫岗、光
明、明治等，北方涵盖发喜，广东地区维记等，其次
味全、安佳等也均有涉及；

➢ 瑞幸：同样有区域特征，供应商较为分散有三元乳业、
卫岗、现代牧业，冷萃厚牛乳由塞尚乳业提供；

➢ Manner：使用朝日唯品、明治、皇氏水牛奶，厚牛乳
由塞尚提供；

➢ 麦当劳：供应商有光明、三元、维记等，厚牛乳由塞
尚提供；

➢ KFC：供应商有发喜、三元、蒙牛等。

➢ 整体来看，我们认为此部分特征与低温鲜奶C端有一

定相似性，区域产品一方面能够保持较好的新鲜度，
另一方面区域产品具备当地特色（eg宁夏奶源做高附
加值产品），有望成为未来拓展驱动力。
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➢ 对于B端生意来说，最重要的因素之一是性价比，但出于口感和安全性的保障，大B咖啡连锁仍选择知名乳企进
行合作。着眼未来，此部分鲜奶知名乳企仍然能够通过新鲜度、有机等独特的产品优势实现一定的产品溢价。

➢ 星巴克整体供应商涵盖卫岗、光明、明治维记等，其次味全、安佳等也均有涉及；瑞幸由于不同地方的情况不
同，可以看出瑞幸与卫岗、现代牧场等合作，大B端连锁均与乳品巨头企业合作，开拓市场。

➢ 小型连锁或是独立门店通常由乳企的经销商供货或是自行采购，议价能力较弱，同时牛奶对于拿铁的口感影响
较大，他们仍然会选择知名乳企进行采购，此部分具备一定的C端商业模式，对于乳企来说，具备一定的毛利率
空间。
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➢ 假设1：若以拿铁为例，单杯原材料成本涵盖咖啡豆、牛奶、纸杯等，预期整杯原材料成本在8元左右，1L牛奶
预期12元，1L可以使用4杯，单杯牛奶成本3元，则牛奶部分/售价（15元/杯-30元/杯）比例约为10%-20%。

➢ 假设2：预期未来3年现制咖啡渠道的增速在25%-30%之间，此次计算预期28%平均增速。

➢ 假设3：从咖啡产品矩阵中的纯含奶比例来看，平均在45%-70%之间，本次计算取5家龙头咖啡店平均值为53%。

➢ 最终我们认为，B端咖啡赛道为鲜奶带来的扩容25年最高有望达到265亿元。

时间 2022A 2023E 2024E 2025E

现制咖啡23-25CAGR：28%

现制咖啡市场规模（亿元） 1191 1524 1951 2498

含奶咖啡的比例：53%

含奶咖啡的市场规模 631 808 1034 1324

成本比例：10%

咖啡赛道鲜奶容量（亿元） 63 81 103 132

成本比例：20%

咖啡赛道鲜奶容量（亿元） 126 162 207 265

资料来源：华安证券研究所测算

咖啡赛道鲜奶容量测算
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咖啡中牛奶的重要性

资料来源：美团研究院，华安证券研究所

➢ 一杯好喝的奶咖应该是平衡、香甜、顺滑的，而要想达
到这样的口感，牛奶也很关键。牛奶太浓容易喧宾夺主，
抢走咖啡味，太淡又无法呈现出应有的顺滑度和醇厚度。
尤其是在制作热饮时，不同牛奶的奶泡质量可谓是立显
高下。因此有2个指标可以作为参考：

➢ 蛋白质含量

牛奶蛋白质含量的高低，决定是牛奶是否可以被打发气泡。
牛奶打发（发泡）的原理是把空气打入牛奶中，利用脂肪
和蛋白质包裹住空气。蛋白质作为形成奶泡和其质构的主
要成分，就像打发蛋白一样支撑起泡沫的质构，使之更稳
定；而蛋白质较高的牛奶还能给消费者更高的营养价值。

➢ 乳脂含量

而乳脂的作用也不能小觑，牛奶与浓缩咖啡混合时，乳脂
含量决定了奶香口感和细腻顺滑程度；牛奶乳脂含量也是
奶泡持久稳定性的关键之一，也关系到奶泡的光泽度，选
用品质高、更稳定的牛奶打发奶泡，更能减少咖啡苦涩程
度、增加舒服口感。

奶泡质量：奶泡的
稳定性、持久性、
光泽度及口感

蛋白质含量：
牛奶是否可以
被打法气泡

乳脂含量：
奶香口感和
细腻顺滑程

度
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乳企X咖啡店合作案例梳理

时间 乳企 乳品 咖啡店/赞助赛事情况 合作形式/特点

2023.5.20 塞尚乳业 塞尚0乳糖超滤奶 塞尚乳业邀约100家精品咖啡发起“有点儿甜头”
的联名活动，推出一款“0乳糖清甜拿铁”，共寻
咖啡与奶的本真风味。

快乐咖啡
饮品名：轻盈拿铁
规格：16oz 22元

2023.5.19 塞尚乳业 塞尚0乳糖超滤奶 SIAL CUP咖啡师全能赛使用0乳糖超滤奶作为原
料进行比赛。

产品在带来牛奶香甜的同
时，不抢咖啡风头，衬托
出咖啡的风味，且冷热皆
宜。奶泡细腻、稳定，流
动性好，容易拉花，能够
制作较复杂精致的图案且
能维持较长的时间，适合
门店意式咖啡的制作。
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乳企X咖啡店合作案例梳理

时间 乳企 乳品 咖啡店/赞助赛事情况 合作形式/特点

2023.5.20 君乐宝乳
业

君乐宝悦鲜活鲜牛奶 第三届“悦鲜活杯”全国咖啡师职业技能竞赛全
国总决赛将君乐宝悦鲜活鲜牛奶作为大赛指定乳
制品

既有咖啡的香醇风味，又
有牛奶的馥郁香甜，口感
丝滑，风味和谐。

在拉花单项赛中，由悦鲜
活打发的奶泡绵密厚实，
拉花图案清晰灵动、造型
稳定持久。

2023.6.2 君乐宝乳
业

君乐宝悦鲜活鲜牛奶 君乐宝悦活城市鲜咖节石家庄站-咖啡拉花比赛 创意产品既有咖啡的香醇
风味，又有牛奶的馥郁香
甜。
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乳企X咖啡店合作案例梳理

时间 乳企 乳品 咖啡店/赞助赛事情况 合作形式/特点

2023.6.4 明治乳业 明治醇壹牛奶 明治与皮爷咖啡推出“24小时浓醇不打烊”礼盒 明治醇壹牛乳450ml*6盒
+peet’s coffee意浓咖啡液
250ml*12条
价格：179元

2023.5.1 卫岗乳业 江苏卫岗新绿园PRO 深圳唤醒咖啡节 卫岗新绿园PRO牛乳乳脂
丰富，且每100mL含有
4.0g优质蛋白，这就意味

着在打发时，它的奶泡能
够更绵密、更稳定和更持
久。融合之后它和咖啡的
结合度也很高，会有明显
的甜香气。
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乳企X咖啡店合作案例梳理

时间 乳企 乳品 咖啡店/赞助赛事情况 合作形式/特点

2023.5.12 新乳业 朝日唯品 北京潮流咖啡节 1、除传统合作外，每日前300位进场的

消费者，可以在兑换手环时领取朝日牛
奶杯一个；2、凭朝日牛奶杯可到朝日
展位上打一杯牛奶；3、打牛奶之后朝

日发放一个兑换券，拿着牛奶杯到参展
咖啡品牌处，购买冰拿铁可立减5元。

2021.11.21 光明乳业 光明乳业产品 “光明乳业杯”第四届上海咖啡大
师赛

光明乳业旗下多款高品质打泡奶均为本
届大赛的指定用奶。其中，光明高品质
冷藏牛乳奶源来自限定优倍新鲜牧场，
采用“千分牧场”评价体系，每100ml

富含3.6g优质蛋白质和4.0g天然乳脂，
打泡性能绵密持久。
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乳企X咖啡店合作案例梳理

时间 乳企 乳品 咖啡店/赞助赛事情况 合作形式/特点

2023.6 认养一头
牛

新品700ml冷藏娟姗牛乳 第三届西湖咖啡文化节 娟姗牛乳口感醇厚、奶泡稳定，调制都能够保
持一致的口感和质量。冷藏奶让奶花在咖啡液
上悬停更长时间，提升了拉花出品的效果。

2023.5.20 光明乳业 光明乳业产品 第三届上海咖啡文化周 旗下的咖啡专用调制乳、1L高品质纯牛奶、光

明鲜牛奶（巴氏打泡奶）及高品质冷藏牛乳，
都可以用于打泡拉花。其中咖啡专用调制乳，
源自光明牧场的优质奶源，并采用独特的浓缩
工艺，起泡迅速且丰盈持久，适用于高端咖啡、
奶茶和西点。

资料来源：各乳企网站，华安证券研究所
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资料来源：官网微博，华安证券研究所

朝日唯品循环有机概念+咖啡店不断拓展➢ 新乳业唯品实现双轮驱动，
C端定位高价格带消费者，B

端定位精品咖啡店，整体净
利率超过公司基本盘，过去
3年实现快速发展。

➢ 有机定位高价格带：「朝日
唯品」在山东建立自营农、
牧场和牛奶加工厂，先将土
壤用牛粪堆肥，再种植有机
蔬果，部分作物成为牛的饲
料，部分成为上市销售的农
产品，整体形成“肥-田-作
物-牛”的循环模式。品牌成
立至今，朝日唯品已循环农
作、坚持养土20周年。

➢ 疫情中高端鲜奶突围上海：
22年Q2朝日唯品logo的有机
蔬菜物资帮助品牌打开华东
市场，因此整体华东市场品
牌认知度进一步提升。
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资料来源：卫岗公众号，华安证券研究所

卫岗新绿园产品&合作客户 卫岗新绿园pro持续拓展客户及赛事

资料来源：咖啡大师公众号，卫岗牛奶公众号，奶协公众号，嘉年华公众号，华安证券研究所

➢ 卫岗新绿园牛奶于2022年11月升级成pro款，是星巴克咖啡、COSTA、巴黎贝甜、Wagas等品牌牛奶供应商，未来公司也有望

以“左手动物基、右手植物基”为核心优势，结合多年深耕的行业经验及数字化创新技术，不断提升定制化产品开发服务能力，
未来也将有更多定制化牛乳、植物基乳、厚乳、稀奶油、黄油、奶酪、饮料基料等产品。

时间 进程

2022.11 上新新绿园pro

2023.4 作为第四届唤醒咖啡节的使用牛奶

2023.4 NCEC全国咖啡萃取锦标赛重庆站指定牛奶供应商

2023.5 第二届•CEEC新绿园中东欧杯咖啡师挑战赛

2023.6 亮相第三十一届上海国际酒店及餐饮业博览会
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全球植物基乳制品市场规模情况

资料来源：Euromonitor，华安证券研究所

➢ 全球来看，豆奶、核桃奶、椰奶、杏仁奶为植物奶的4大品类，占比整体销售额的90%以上，亚太地区来看，燕麦奶的销售渠道主要是餐饮服务。

➢ 根据Euromonitor的数据，2022年全球植物基乳饮品的市场规模为406.8亿元，较2021年同比增长5.8%。豆奶、核桃奶、椰奶、杏仁奶、燕麦奶以
及混合基植物乳等为主要品类，其中，豆奶（113.7亿元）、核桃奶（109.8亿元）、椰奶（106.2亿元）以及杏仁奶（40.1亿元）4个品类约占植物
基乳饮品市场销售额的91%。

燕麦奶亚太地区销售特点

资料来源：燕麦奶行业白皮书，华安证券研究所

种类 2021

（亿元）
2022

（亿元）
种类 2021

（亿元）
2022

（亿元）

植物基乳饮品 384.6 406.8 Oat milk 

燕麦奶
6.4 9.6

Soy milk 

豆奶
110.0 113.7 Blended milk 

混合基奶
13.7 15.3

Walnut milk 

核桃奶
104.2 109.8 Others 

其他
25.4 11.8

Coconut milk 

椰奶
89.1 106.2 Almond milk 

杏仁奶
35.8 40.1

从销售渠道上看，餐饮服务
渠道为主要渠道。亚太地区
燕麦奶销售渠道主要包括线
下食品杂货店、咖啡茶饮店
以及Shopee、Lazada和亚马

逊等电商平台。

OATLY23Q1业绩报告，公司一
季度的销售量为2000万公升，同
时在亚洲地区约65%的收入来自

餐饮渠道。
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➢ 中国的植物基市场分布来看，符合消费者饮食习惯的豆乳占比最高。在B端咖啡赛道来看，椰子奶和燕麦奶的接受程度逐步增
高，燕麦奶、椰乳等植物基底正在开拓更多产品。《2022年中国饮品行业产品报告》显示，在取样的40个新茶饮品牌中，椰
乳使用频次占据榜首，有37个品牌上新了椰子元素产品，占全部取样品牌的92.5%，新茶饮头部品牌也在近两年内分别推出
“生椰”系列饮品。

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所

2020年中国植物基市场规模及增速 中国燕麦奶市场规模及增速

资料来源：艾媒咨询，华安证券研究所

豆乳饮料
22%

核桃乳饮料
10%

杏仁乳饮料
3%

椰子汁饮料
14%

其他
51%
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1995 2019 2021

推出了世界上

第一款燕麦奶

以Oatly品牌推出了

第一款燕麦奶产品

2006

在瑞典兰斯克鲁纳建立

了第一家Oatly工厂

在犹他州奥格登、新加坡

和中国马鞍山开设了工厂

美国（米尔维尔，新泽西）和荷

兰（弗利辛根）开设了生产设施

2018

在2016年至2018年期间，公司

在英国重新开展业务，在德国

扩大杂货贸易，并进入美国和

中国，从而扩大了全球足迹

20162001

资料来源：Oatly官网，华安证券研究所

Oatly发展历程

资料来源：同花顺iFinD，华安证券研究所

Oatly收入（万美元）与毛利（万美元）
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资料来源：公众号，华安证券研究所

瑞幸生椰家族发展历程
➢ 2021年4月，

陨石生椰拿
铁上架

➢ 2022年4月，
生椰拿铁1周
年，单品销
量突破1亿杯

➢ 2023年4月，
生椰拿铁2周
年，销量超3

亿杯

➢ 2023年4月，
冰吸生椰拿
铁首周销量
破666万杯、
生椰家族7天
销售额突破
2.4亿元
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➢ 2017-2021年中国椰子液体饮品市场规模由102.8亿元增长至144.4亿元，年复合增长率为7%，2020年后“生椰拿铁”成为赛道爆
点，现制咖啡市场的发展为椰子饮品带来更多的消费场景，预期未来行业增速有望加快。

➢ 中国椰子水饮品原材料主要来自国外，对于小品牌来说，更多是通过委外生产进行，因此在生产环节并没有议价能力，同时由
于供应链端提取封装和物流运输保鲜的需求，成本很难下调，因此我们认为具备自主加工能力的企业或拥有未来的核心竞争力。

资料来源：头豹研究院，华安证券研究所

中国椰子液体饮品市场规模（亿元）及增速

资料来源：头豹研究院，华安证券研究所

全球椰子产量分布
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➢ 椰子水业务毛利率从17年的36.66%提升到46.54%，整体维持在较高水平，未来公司也有望以椰子原料为核心，发挥植物蛋白健
康优势，开发满足不同消费者饮食习惯的、多层次的“植物基”饮品。

➢ 公司椰子处理技术经验丰富，椰子产品矩阵完整，同时厚椰乳已于23年上市应用于B端的产品，预期未来有望随着咖啡市场增长
实现一定的放量，同时公司具有椰子采购及生产优势，建立了一定的核心壁垒。

资料来源：同花顺，华安证券研究所

椰子水业务毛利率变动图

资料来源：欢乐家官网，华安证券研究所
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➢ 关注乳制品行业鲜奶赛道细分龙头以及植物基赛道具备椰子加工处理能力的相关标的。

代码 公司
名称

22A营业收入
（亿元）

22A归母净利润
（亿元）

23E营业收入
（亿元）

23E归母净利润
（亿元）

PE

（23年）
PE

（24年）

002946.SZ 新乳业 100.06 3.61 116.73 5.11 26 20

300997.SZ 欢乐家 15.95 2.03 17.50 2.31 28 25

资料来源：同花顺，华安证券研究所（盈利预测采用一致预期，日期截止到2023/7/30）

盈利预测及估值情况
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风险提示：

➢ 宏观经济：消费者信心不足及消费力不足等；

➢ 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，导致品牌信任度大幅下
降，甚至导致行业萎靡。
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刘略天，华安证券食品饮料首席分析师，英国巴斯大学会计与金融学硕士。6年食品饮料行业研究经验，曾任职于海通国际证券、天治基金。
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◼ 分析师声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报

告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声

明。

◼ 免责声明

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些
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其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，
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意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

3232

◼ 投资评级说明

以本报告发布之日起6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

◼ 行业评级体系

增持—未来6个月的投资收益率领先沪深300指数5%以上;

中性—未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%; 

减持—未来6个月的投资收益率落后沪深300指数5%以上;

◼ 公司评级体系

买入—未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；

增持—未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；

中性—未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；

减持—未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%至15%；

卖出—未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深300指数。
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