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乳品行业跟踪 

2019年乳品龙头竞争格局改善可期 

回顾 2018 年，行业费用增量主要由龙头投放，下半年费用强度初现边际改

善；展望 2019 年，根据蒙牛业绩会表述判断，公司费用强度可能同比减弱，

叠加原奶价格呈现温和上涨趋势，乳品龙头竞争格局改善可期。我们继续看

好乳品龙头，未来 2 年业绩有望持续上调，继续推荐伊利股份，并建议关注

蒙牛乳业。 

中银观点 

 回顾 2018年：行业费用增量主要由龙头投放，下半年费用强度初现边际

改善。（1）伊利和蒙牛继续巩固龙头优势，营收与利润增速皆快于行业

水平；（2）此前报告中，我们多次提出 2018 年行业费用增量主要由伊

利和蒙牛两家投放、整体格局并未恶化的判断，2018年数据验证了我们

的想法；历史上看，伊利与蒙牛较高强度费用投放挤压杂牌乳企利润空

间；（3）2018年伊利与蒙牛较高强度费用投放并未改变两者间竞争格局；

从毛销差角度看，2018年下半年费用强度初现边际改善。 

 展望 2019 年：乳品龙头竞争格局改善可期。（1）蒙牛维持利润较快增

长的边际难度上升，公司既关注收入增长亦关注利润增长，可能通过费

用端释放部分利润。我们此前报告提出蒙牛维持 2019年利润较快增长的

边际难度上升，主要基于以下三点：毛利率进一步提升的边际难度上升；

雅士利与现代牧业利润改善的边际效果减弱；收购 51%股权的圣牧下游

乳制品业务略有亏损。从近期蒙牛业绩发布会的表述来看，我们认为公

司 2019 年既关注收入增长亦关注利润增长，费用投放强度可能同比减

弱，从而释放部分利润。（2）原奶价格大概率呈温和上涨趋势，推动格

局改善，龙头乳企奶源布局行业领先，最为受益。1Q19生鲜乳价格呈现

温和上涨趋势，河北 2Q19生鲜乳交易参考价格继续验证温和上涨趋势。

奶源偏紧导致买赠促销减少，同时成本压力与缺奶促使杂牌乳企加速退

出，因而推动格局改善。龙头乳企奶源布局行业领先，原奶成本把控能

力更强且原奶供给有保障。我们此前报告中已经进行过相关测算，原奶

价格温和上涨的环境中，受益于竞争格局改善，龙头乳企净利率不降反

升，最为受益。 

 国际对比雀巢、达能乳制品，长期看，伊利和蒙牛利润率皆有较大提升

空间。雀巢、达能近 5年经营利润率（指 operating profit margin，下同）分

别为 17.8%和 9.9%，伊利 2018年为 7.8%，蒙牛 2018年整体经营利润率为

5.1%（历史高点 5.7%）、液态奶经营利润率为 5.9%（历史高点 7.2%），

国际对比雀巢、达能，皆有较大提升空间。 

投资建议 

 回顾 2018年，行业费用增量主要由龙头投放，下半年费用强度初现边际

改善；展望 2019年，根据蒙牛业绩会表述判断，公司费用强度可能同比

减弱，叠加原奶价格呈现温和上涨趋势，乳品龙头竞争格局改善可期。

我们继续看好乳品龙头，未来 2年业绩有望持续上调，继续推荐伊利股

份，并建议关注蒙牛乳业。 

风险提示 

 行业需求增长大幅放缓，行业竞争大幅加剧，原材料成本大幅上涨。 
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回顾 2018 年：行业费用增量主要由龙头投放，下半年费用强度初现边际改善 

伊利和蒙牛继续巩固龙头优势，营收与利润增速皆快于行业水平 

2018年伊利和蒙牛营收和利润增速继续快于行业水平，自 2017年以来龙头优势愈发显著。2018年规

模以上乳企营收和利润总额增速分别为 10.7%和-1.4%，伊利营收和利润总额增速分别为 16.9%和

7.1%，蒙牛营收和利润总额增速分别为 14.7%和 46.8%。 

 

图表 1. 乳品行业与伊利蒙牛营收增速对比  图表 2. 乳品行业与伊利蒙牛利润总额增速对比 
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资料来源：公司公告，国家统计局，中银国际证券  资料来源：公司公告，国家统计局，中银国际证券 

注：蒙牛 2016年利润总额剔除商誉减值影响 

 

竞争加剧，但整体格局并未恶化，费用增量主要由龙头投放，挤压杂牌乳企利润空间 

此前报告中，我们多次提出 2018年行业费用增量主要由伊利和蒙牛两家投放、整体格局并未恶化的

判断，2018 年数据验证了我们的想法。根据国家统计局，2018 年乳品行业整体销售费用为 475 亿，

同比增 17%，同比增量 70亿。2018年伊利销售费用为 198亿、同比增量为 43亿，蒙牛销售费用为 188

亿、同比增量 40亿。这意味着行业销售费用同比增量基本源于伊利和蒙牛，其他乳品公司销售费用

整体看有所减少（部分奶粉企业销售费用投放增加），由此可以判断行业整体竞争格局并未恶化。 

 

图表 3. 2018 年销售费用同比增量（可比口径） 
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资料来源：公司公告，国家统计局，中银国际证券 
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历史上看，伊利与蒙牛较高强度费用投放挤压杂牌乳企利润空间。龙头乳企较高强度费用投放虽然

短期内会导致利润率承压，但有助于提升市占率、挤压杂牌利润空间。如图所示，伊利和蒙牛两者

销售费用增量合计占行业增量比例较高的年份，通常两者利润总额合计占行业利润总额比例同样较

高，即较高强度费用投放挤压杂牌乳企利润空间。 

 

图表 4. 伊利与蒙牛在费用投放力度较强的年份利润总额合计占行业比例更高 
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资料来源：国家统计局，万得，公司公告，中银国际证券 

注：2008年两者利润总额合计占行业利润总额比例为-73%，2014年两者销售费用增量合计占行业增量比例为 429% 

 

较高强度费用投放未改变龙头间格局，下半年费用强度初现边际改善 

2018 年伊利与蒙牛较高强度费用投放并未改变两者间竞争格局。根据尼尔森，2018 年线下常温液态

奶市场份额伊利\蒙牛分别提升 2.5\0.2pct，线下低温酸奶市占率伊利\蒙牛分别-0.1\+0.9pct。从数据上

看，伊利常温液态奶提升幅度显著高于蒙牛，而蒙牛在低温酸奶领域占据相对优势，同时考虑到尼

尔森数据采样方式或存在一定偏差，我们认为实际上伊利和蒙牛乳品整体市场份额相对变化不大，

即较高强度费用投放并未改变两者之间的竞争格局。 

 

图表 5. 线下常温液态奶市场份额  图表 6. 线下低温酸奶市场份额 
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资料来源：尼尔森，中银国际证券  资料来源：尼尔森，中银国际证券 
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从毛销差角度看，2018年下半年费用强度初现边际改善。蒙牛 2H18毛销差同比提升 0.2pct、较 1H18

（同比下降 1.1pct）大幅改善。虽然伊利 2H18毛销差同比仍降 0.8pct，但降幅较 1H18（降 2.2pct）大

幅收窄，且伊利 4Q18毛销差同比提升 2.8pct、较 3Q18（同比下降 3.8pct）大幅改善。 

 

图表 7. 蒙牛分半年度毛销差及同比变动  图表 8. 伊利分季度毛销差及同比变动 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

展望 2019 年：乳品龙头竞争格局改善可期 

蒙牛利润较快增长的边际难度上升，公司同样关注利润，可能通过费用端释放部分利润 

我们此前报告提出蒙牛维持 2019年利润较快增长的边际难度上升，主要基于以下三点： 

（1）毛利率进一步提升的边际难度上升。2018 年蒙牛经营利润率同比降 0.5pct，EBITDA 率同比升

0.8pct，销售费用率大幅上升的情况下（+2.6pct），主要通过毛利率提升（+2.2pct）维持利润率基本稳

定，但 2018年蒙牛毛利率达 37.4%，创蒙牛历史最高水平，其中 1H18蒙牛毛利率达 39.2%，已经高

于伊利历史最高水平。 

（2）雅士利与现代牧业利润改善的边际效果减弱。若剔除雅士利扭亏和现代牧业减亏，2018年蒙牛

归母净利同比增 21%（未剔除前增速为 47%），2019 年随着基数抬升，两者利润改善的边际效果减

弱。 

（3）收购 51%股权的圣牧下游乳制品业务略有亏损。蒙牛作价 3亿收购中国圣牧下游乳制品业务链

51%股权，圣牧液态奶业务主要实体为圣牧奶业和呼和浩特乳品，2017和 2018年分别亏损 10.5亿和

12.6亿，若剔除减值影响，根据我们测算，2018年亏损 3.4亿。我们认为，圣牧液态奶业务重新梳理

需要一定时间，蒙牛收购圣牧下游乳制品业务 51%股权，短期内利润可能略受影响。 

从近期蒙牛业绩发布会的表述来看，我们认为 2019年蒙牛费用投放强度可能同比减弱。根据蒙牛业

绩发布会的表述分析，我们认为公司 2019 年既关注收入增长亦关注利润增长，因蒙牛 2019 年维持

2019 年利润较快增长的边际难度上升，我们判断蒙牛可能通过费用端释放部分利润，2019 年费用投

放强度同比可能减弱。乳业双寡头格局下，若蒙牛主动减弱费用投放强度，我们认为伊利的费用强

度亦会随之下降，乳品龙头竞争格局改善可期。 
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图表 9. 伊利与蒙牛毛利率对比 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 10. 雅士利与现代牧业归母净利  图表 11. 中国圣牧液态奶分部归母净利 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

原奶价格大概率呈温和上涨趋势，推动格局改善，龙头乳企奶源布局行业领先，最为受益 

1Q19生鲜乳价格呈现温和上涨趋势。根据农业部，1Q19主产区生鲜乳平均价格为 3.61元/千克，同比

增 3.8%，其中 3月为 3.59元/千克，同比增 3.9%，呈现温和上涨趋势。 

河北 2Q19 生鲜乳交易参考价格继续验证温和上涨趋势。年初，河北、山东、黑龙江、上海 1Q19 或

1H19生鲜乳交易参考价同比上涨已经预示着 2019年奶价的上行趋势，1Q19河北生鲜乳交易参考价同

比涨 4.9%，山东同比涨 4.5%，黑龙江同比涨 2.9%，1H19上海同比涨 2.7%。近期，河北省发布 2Q19

生鲜乳交易参考价格，价格为 3.66元/千克，同比涨 1.9%，涨幅环比收窄 3.0pct，据此我们判断 2Q19

奶价延续温和上涨趋势，暴涨亦不会出现。 

原奶价格温和上涨推动格局改善。奶源偏紧，导致买赠促销减少，同时成本压力与缺奶导致杂牌乳

企加速退出，因而行业竞争格局有望进一步改善。 
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图表 12. 国内生鲜乳主产区平均价与黑龙江、山东、河北生鲜乳交易参考价对比 
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资料来源：当地农业厅，畜牧兽医局，农村农业部，万得，中银国际证券 

 

龙头奶源布局行业领先，原奶成本把控能力更强且原奶供给有保障。蒙牛持有现代牧业 61%股权，

持有富源国际实业（前富源牧业）43%股权，与中国圣牧和中鼎牧业合作紧密，4家牧企合计奶牛存

栏量约 49万头，生鲜乳产量约 272万吨。伊利持有优然牧业 40%股权，与赛科星、澳亚牧业、中地

牧业合作紧密，4家牧企合计奶牛存栏量约 39万头，生鲜乳产量约 189万吨。 

 

图表 13. 蒙牛持股或合作紧密规模牧企奶牛存栏和产量  图表 14. 伊利持股或合作紧密规模牧企奶牛存栏和产量 
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资料来源：公司公告，荷斯坦，中国奶业年鉴，中银国际证券  资料来源：公司公告，荷斯坦，中国奶业年鉴，中银国际证券 

 

我们此前报告中已经进行过相关测算，原奶价格温和上涨的环境中，受益于竞争格局改善，龙头乳

企净利率不降反升，最为受益。原奶价格温和上涨的环境中，龙头乳企产品创新能力强，可以通过

产品结构升级缓冲成本压力影响，同时奶源布局领先，原奶成本把控能力更强且原奶供给有保障，

受益于行业竞争格局进一步改善，龙头乳企包括买赠促销在内的费用投放强度减弱，且幅度可能大

于成本压力，从而使得净利率不降反升。 
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国际对比：长期看，伊利与蒙牛利润率皆有较大提升空间 

雀巢：雀巢乳制品业务主要包括儿童奶粉（非婴幼儿配方奶粉）、牛奶饮品、发酵乳、咖啡伴侣、

冰淇淋等。雀巢乳制品经营利润率自 2007 年（11.1%）以来逐年攀升，2018 年达到 19.1%，近 5 年

（2014-2018）平均经营利润率为 17.8%。 

达能：达能乳制品业务主要包括发酵乳和发酵乳饮品。达能乳制品经营利润率 2007年（13.7%）以来

先升后降，高点出现在 2009 年（14.5%），13-16 年较为稳定，围绕 10%波动，2013-2016 平均经营利

润率为 9.9%。 

伊利：伊利整体经营利润率自 2010年异常值（1.9%）之后逐年攀升，2017年达到 8.7%，2018年为 7.8%。 

蒙牛：2018年蒙牛整体经营利润率为 5.1%（历史高点 5.7%），液态奶经营利润率为 5.9%（历史高点

7.2%）。 

 

图表 15. 蒙牛、伊利、雀巢、达能乳制品经营利润率对比 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

注：1. 蒙牛整体与伊利整体经营利润率=（营业收入-营业成本-税金及附加-销售费用-管理费用）/营业收入 

2. 蒙牛液态奶经营利润率=液态奶分部利润 /液态奶分部总收入 

3. 雀巢和达能乳制品经营利润率来自于公司年报中”Trading Operating Margin”项 

4. 达能缺少 2017、2018年数据因报表分部发生较大变化 

 

投资建议 

回顾 2018年，行业费用增量主要由龙头投放，下半年费用强度初现边际改善；展望 2019年，根据蒙

牛业绩会表述判断，公司费用强度可能同比减弱，叠加原奶价格呈现温和上涨趋势，乳品龙头竞争

格局改善可期。我们继续看好乳品龙头，未来 2 年业绩有望持续上调，继续推荐伊利股份，并建议

关注蒙牛乳业。 

 

风险提示 

行业需求增长大幅放缓。经济增长放缓，2019年乳品需求增长低于我们的预期。 

行业竞争大幅加剧。行业整体竞争大幅加剧，竞争格局恶化。 

原材料成本大幅上涨。原材料价格大幅上涨，乳企成本压力大幅上升。 
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附录图表 16. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

600887.SH 伊利股份 买入 29.3  1,781  1.06  1.22  27.7  24.1  4.3  

2319.HK 蒙牛乳业 增持 24.5  961  0.77  1.00  31.6  24.6  3.9  

600597.SH 光明乳业 增持 10.2  125  0.28  0.44  36.5  23.4  4.4  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价为 2019年 4月 2日收盘价。  
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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