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 本周行业观点：从产业链加工价差看食品饮料子版块盈利能力。（一、乳制品篇） 

2018 年下半年以来，多个食品饮料子版块的上游原材料价格呈现上行趋势，如乳制品、禽肉制品、面米制品等；其他一些

子版块则有很强的成本涨价预期，如肉制品。 

从产业链结构来看，子版块的盈利能力（也就是加工价差），与其所具备的产品定价能力息息相关，而产品定价则又取决于

对上游的议价能力和对下游的成本转嫁能力。一般来说，产业链环节相对上游的集中度水平越高，议价能力就越强；而下游

成本转嫁则取决于产品的差异化能力，包括品牌树立、细分市场定位、渠道供求关系等。我们在接下来几周中选取几大有代

表性的板块进行分析。 

1、乳制品子版块产品定价能力逐步增强。 

乳制品产业链从第一产业（农牧业）朝第二产业（食品加工业）和第三产业（分销、物流）纵向延伸，涵盖饲料加工、奶牛

养殖、乳制品加工、终端销售等多个环节。原料奶鲜活易腐，需要及时冷却、收集、储运和加工，因此，乳制品产业链各环

节之间联系紧密，是一体化程度要求很高的产业。 

 

图 1 乳制品企业产业链概览 

 

资料来源：信达证券研发中心 
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我国目前的主流乳制品主要分为液态奶、奶粉和干乳制品，按照 1 吨奶粉需要 8.5-8.8 吨鲜奶，1 吨干乳制品需要约 5 吨鲜

奶匡算，折纯占比约为 58%：22%：20%。 

 

图 2 我国各大乳制品产量占比（%） 

 

资料来源：国家奶牛产业技术网，万得，信达证券研发中心 

以液态奶为例，2009-2017 年，产业链上个环节的加工价差和原奶价格的变化如下图所示，其中原奶均价整体在上升通道，

养殖价差的斜率低于液态奶加工价差，可见下游乳企对上游牧场的议价能力呈增强态势。 

图 3 2009-17 年产业链加工价差变化（元/kg） 
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资料来源：国家奶牛产业技术网，万得，信达证券研发中心 

造成上述变化的主要原因一方面是我国上游养殖业发展较落后：1）牧场分散度高，且以小型牧场为主；2）原奶的储运能

力薄弱，需要即时销售；3）原奶价格不具国际市场竞争力，受到国际乳价压制——根据行业经验，一般当国内原奶和海外

大包粉价格高于 1 元/kg 时，出于成本控制的考虑，下游乳制品企业便会以大包粉替代国产原奶（见图 8）。另一方面则因

品牌乳企的集中度逐年提高，2018 年全年，液态乳制品企业的 CR3 已达到近 49%，行业前 8 均为包装快消品行业的巨头，

对下游终端的把控能力逐年增强。 

图 42018 年我国液态乳制品企业市场占有率情况，含乳饮料（%） 
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资料来源：欧睿数据，信达证券研发中心 

根据《中国奶业发展的新问题和对策及未来趋势》、《农业展望》等文献，我国奶业上游虽占产业链成本的 75%，利润分

配环节却只有 10%。我们根据农业部数据测算得出的数据也显示，截止 2017 年末，液态乳的年平均销售单价为 6.34 元/kg；

其中养殖成本为 2.93 元/kg，牧场养殖价差 0.85 元/kg，乳企加工价差却高达 2.57 元/kg。换算来看，养殖成本占原奶成本

的 77.5%、利润分配环节只占最终售价的 13.4%，基本符合文献描述；乳企加工价差率高达 40.5%，产业链利润主要被下

游品牌乳企占有。从右下图可见，13-17 年，养殖价差率由 17%下降至目前的 13%左右，近三年基本保持稳定；而液态奶

加工价差率则由 37%上升至 41%，且近三年呈缓慢增长态势，体现了产业链上企业逐年增强的产品定价能力。 

图 52017 年我国液态乳产业链成本、价差、售价瀑布图（元/kg） 

 
 
 

 图 62013-17 年产业链加工价差率变化（%） 
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资料来源：国家奶牛产业技术网，万得，信达证券研发中心  资料来源：国家奶牛产业技术网，万得，信达证券研发中心 

2018 年下半年至今，我国原奶价格受饲料成本涨价影响，价格小幅上行，市场普遍预期对下游乳制品企业存在利润空间挤

压。从历史数据来看，2015-2017 年，当原奶价格下跌/上涨时，滞后一个季度的板块毛利率会相应提升或下降；但是自 2017

年下半年开始，板块毛利率和原奶价格变化便有所脱钩，原奶价格持续处在下降通道，但板块毛利率并未有所反弹。对比来

看，龙头乳制品企业伊利股份的毛利率和上游原奶价格基本没有负相关性，且保持了较高的毛利率水平。 

图 74Q2015-4Q2018 原奶价格变化 vs 板块及伊利毛利率（滞后 1 月）（%） 

 

资料来源：国家奶牛产业技术网，万得，信达证券研发中心 
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2、小结： 

下图反映了 2017 年至今国内原奶价格和恒天然收购价的变化，尽管国内原奶价格上涨，但结合我们对乳制品产业链上加工

价差的分析，我们判断随着核心乳制品企业的差异化和品牌力不断增强，其定价能力也将随之强化，因此，企业更能抵御

原材料涨价，并持续提升其产品加工价差。另一方面，由于国际国内价差已突破 1 元/kg 的替代线，下游乳制品企业也有望

通过多使用大包粉来平滑上游成本压力。 

 

图 8 2017 年至今国内原奶价格和恒天然收购价变化及价差（元/kg） 

 

资料来源：国家统计局，万得，信达证券研发中心 

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

化对资本开支要求较大造成利润率下滑的风险等。 

 

 

 本期【卓越推】：暂无推荐。 
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