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 本周行业观点：乳制品行业机遇与挑战并存，明星子品类市场前景广阔。 

1、奶业振兴政策密集出台，但需正视愈发国际化的竞争氛围： 

5 月 23 日，国务院常务会议审议通过了《关于加快推进奶业振兴和保障乳品质量安全的意见》，围绕奶源基地建设、乳制

品加工流通、国产婴幼儿配方乳粉质量安全监管以及消费引导等方面做出全面部署，是指导今后一个时期我国乳制品行业

发展的纲领性文件。这也是继《全国奶业发展规划（2016—2020 年）》发布后，国家层面对奶业发展的再一次集中发力。

但同时需意识到，随着我国逐渐开放进口市场，乳制品行业也面临着海外竞争对手更直接的竞争。17 年 12 月 1 日进行的

关税调整直接将多种配方特殊幼儿奶粉税率从 20%降到 0，袋装婴儿食品的关税也从 15%降到 2%；中澳自贸协定则规定

于 19 年实现婴幼儿配方乳粉关税降为 0%；中新自贸协定则规定在触发特殊保障措施之前，原料奶粉、液态奶（指常温奶

和巴氏奶，不包括酸奶）、黄油和奶酪享受 0%-0.8%的协定税率。（但由于协定签署时间较早，仅 2008 年从新西兰进口

的原料奶粉数量没有达到触发水平，其余年份都达到了触发水平，触发时间逐年提前，因此，此协定并未大幅拉低乳制品

原料价格水平。） 

2、我国乳制品行业的对外依存度持续提升，高端产品进口激增： 

据奶业协会统计，17 年，全国奶类和乳制品产量分别达到 3655 万吨和 2935 万吨，总体规模仅次于印度和美国，居世界第

三位，增速分别为-1.5%和 4.5%；但我国乳制品的对外依存度也越来越高。据海关数据，我国乳制品 17 年的进口量为 247.1

万吨（折合生鲜乳 1437 万吨），同比增 13.5%，约占国内产量的 39.3%，占消费量的 28.3%，该比例较 16 年上升 1.3 个

百分点。近年来大包粉等进口乳制品完税后的价格仍大幅低于国内乳制品的生产成本，导致进口大包粉大量进入国内市场，

出现国内“卖奶难”与大量进口乳制品并存的现象。除此之外，酸奶和奶粉等高端乳制品进口增速的提升也反映出我国消费者

对高品质产品的旺盛需求：2017 年，鲜奶进口 66.76 万吨，同比增 5.3%，增速较去年放缓；但酸奶和奶粉进口增幅较大，

酸奶进口 3.42 万吨，同比增 62.7%，原料奶粉进口 71.74 万吨，同比增 18.7%,婴幼儿配方奶粉进口 29.60 万吨，同比增

33.7%。18 年 1-2 月，鲜奶进口 10.07 万吨，同比增长 37.2%，主要受春节较晚的季节性因素影响；酸奶和奶粉进口增速

持续旺盛，分别录得 80.2%、16.8%和 25.7%的高增速。 
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3、进入 2018 年，受益原奶价格温和上涨及消费品质升级，乳制品行业有望迎来量价齐升。 

根据统计局数据，18 年 1-4 月全国乳制品产量 841.6 万吨，同比增长 8.2%，增速较 17 年同期的 1.5%增加 6.7 个百分点，

呈明显上升势头。另一方面，乳品巨头新西兰恒天然公司 5 月 23 日宣布，再次上调 2017/18 产季牛奶收购价格 20 美分至

6.75 新元每公斤乳固体，折合约 2.686 元/公斤；下一产季 2018/19 产季的牛奶收购价格预测将提高至 7 新元每公斤乳固体，

折合约 2.785 元/公斤，有望全面带动国际原料奶收购价。本轮周期，国际市场先于国内市场启动，而国内生鲜乳价格迟迟

未上涨，呈季节性小幅波动，后续有望迎来一轮上涨，利好乳制品产业链上企业。 

图 116、17 和 18 年 1-2 月乳制品进口量（万吨） 

 
 
 

 图 217 和 18 年 1-2 月乳制品进口量同比增速（%） 

 

 

 

 

资料来源：海关总署，信达证券研发中心  资料来源：海关总署，信达证券研发中心 

 

图 32013 年至今我国乳制品月累计产量增速对比（%） 

 
 
 
 

 图 42015-2017 年国内外原料奶和奶制品月度价格走势 

 
 

 

 

 

资料来源：国家统计局，信达证券研发中心  资料来源：农业部畜牧司，信达证券研发中心 
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根据各国乳制品消费的发展历程，可将乳品消费归纳为三个发展阶段：奶粉-液态奶-奶酪和黄油。第一阶段，由于保鲜技术

不发达、运输渠道也不够先进，企业只能将牛奶制成奶粉或者炼乳后再运往各地销售；第二阶段，随着技术发展，企业可以

将灭菌处理后的乳制品送往各地销售；第三阶段，技术的进步及消费者消费能力的提升，对乳制品需求提升，人们更多的倾

向于消费高端乳制产品，奶酪等消费量将高速增长。在量价齐升的大背景下，建议关注我国高端乳制品板块，如婴幼儿配方

奶粉、低温酸奶和奶酪等板块。 

4、国产乳制品企业占据渠道优势，但产品力方面仍有待提升。 

在高端乳制品板块，除低温酸奶已被国内三大品牌，即蒙牛、伊利和光明占据主要市场份额，婴幼儿配方奶粉和奶酪等板块

仍然是海外品牌占据上风。 

根据欧睿国际，截止 17 年末，在婴幼儿配方奶粉销售额方面，雀巢惠氏（17.0%）、达能纽迪希亚（10.6%）、利洁时美

赞臣（9.4%）、美素佳儿（7.4%）和雅培（6.2%）合计占据我国 50.6%的市场份额，较 16 年上升 3.2 个百分点；而国产

前五大品牌品牌飞鹤（6.7%）、伊利（5.3%）、蒙牛（4.1%）、合生元（3.6%）和贝因美（2.5%）合计占比则为 22.2%，

下降 0.3 个百分点。 

图 517 年婴幼儿配方奶粉市场占有率（%） 

 

 
资料来源：欧睿国际，信达证券研发中心 

国内奶酪市场国外品牌处于较强势的地位，市场占有率排名前四的均为海外公司，合计 CR5 为 51.9%，较上年同期提升 2.4

个百分点。其中法国保健然公司旗下的百吉福市占率超过 25%，为行业目前龙头。国内企业占据 6-10 名，其中上海高夫

SUKI 的市占率为 3.6%排名第一，蒙牛（2.8%)和广泽妙可蓝多（1.9%）分列二、三位。独立的奶酪生产商以妙可蓝多和上

海高夫为代表，但是两者的经营模式有很大的区别，妙可蓝多是自主生产、自主经营、拥有自主品牌，而上海高夫以贴牌经

营为主，主要代理品牌为美味鲜等。 
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图 617 年奶酪市场占有率（%） 

 
资料来源：欧睿国际，信达证券研发中心 

和液态奶等其他乳制品业务相似，国外品牌的优势在于技术储备以及品牌认知度，而国内生产商在渠道和市场推广上占有较

大的优势。同时国内的生产商更熟悉中国消费者的饮食习惯，若能够在高端乳制品的生产技术上有所储备，提高产品的持续

创新能力，国内生产企业仍有望突出重围，占据中国乳制品市场的一席之地。参考同样奶酪是舶来品的日本和韩国的市场占

有率结构可以发现，国产的奶酪生产商占比绝对主导的地位。日本最大的雪印市占率接近 30%，韩国前四大奶酪生产商都

是国内企业，合计市占率水平超过 75%。 

 5、风险提示：1）关税持续下调对乳制品行业冲击过大的风险；2）食品安全问题爆发；3）行业产能过剩导致恶性竞争的

风险；4）高端化对资本开支要求较大造成利润率下滑的风险等。 
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 本期【卓越推】：广州酒家（603043）。 

广州酒家（603043）（2018-06-01 收盘价 23.68 元） 

 核心推荐理由： 

1、 公司持续发力食品制造板块，五年内产能有望实现双倍增长。据我们测算，公司当前食品制造产能约 3.0 万吨，而到

2023 年的未来 5 年内，其产能将至少达 8.9 万吨，平均复合增速 20.0%——其中，上市募投项目总投资 2.78 亿元，对

应新增产能合计 2.55 万吨；此次两起对外投资项目则合计贡献至少 3.6 万吨。速冻是公司扩产最快的子品类，待完全

达产后产能对应 5 万吨，主营广式速冻蒸点，实质上是广州酒家餐饮场景的延伸，和其他传统速冻品牌形成差异化竞争，

当前产品供不应求。我们认为，随着公司产能提升，其有望成为速冻蒸点新龙头的有力竞争者。根据欧睿，2017 年我

国速冻蒸点销量增速约为 1%，较 2016 年的-2.9%有所反弹，整体销售规模约 55 万吨，公司 5 万吨产能如充分利用，

将在行业中拥有一定话语权和定价权。 

2、 有别于其他盲目扩张企业，公司扩产有备而来。从产业链的角度来看，公司是我国湘潭寸三莲的主要采购企业，在湘潭

已有莲子采购基地。14-16 年，其莲子采购量均超过 1000 吨，增速由 9.6%上升至 12.2%，主要用于公司的月饼、速

冻等产品。因此，公司本轮选择在湘潭设厂扩产，投向之一是 6000 吨/年的馅料产品，一方面是基于其对产地的熟悉，

另一方面是出于整合产业链、就近采购、平滑成本的考虑，有望进一步提升其下游产品毛利率。异地扩长也是公司逐步

实施地产地销的路径之一。从公司运营的角度来看，在 17-18 年这一轮密集投产之前，公司账面现金流充裕，甚至维持

了较为保守的发展策略。13-17 年 9 月末公司剔除募资后的货币资金由 5.27 亿增长至 11.43 亿元，而考察公司持续投

资能力的净营运资本（剔除超额现金）持续为负，仅在 2017 年 6 月才转正。我们因此判断公司此轮扩张是经过谨慎思

考的，且将有充足的现金作为保障。 

 盈利预测和投资评级：我们预计广州酒家 2018-2020 年 EPS 为 1.11 元、1.37 元和 1.45 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）产能受限；2）跨省经营有待考验；3）人力成本密集，自动化率有待提高；4）限制餐饮消费政策出台对公

司有打击：5）员工激励机制有待加强；6）食品安全风险；7）募投项目达产不及预期。 

 相关研究：《20180313 广州酒家（603043）餐饮全产业链布局，新版图蓄势待发》，《20180320 广州酒家（603043）利

口福公司两地扩产，产能有望实现双倍增长》，《20180417 广州酒家（603043）17 年盈利超预期，产能释放有望带动收入、

利润同步增长》。  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 




