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食品饮料及日用品行业 
 

分析员：吴宇扬 
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乳制品行业增长稳健，龙头地位愈发凸显 

 

中国乳制品行业维持稳健增长。根据尼尔森数据，中国整体乳制品（UHT 产品、低温产品、

奶粉）2018 年同比增长 10.6%，线上销售同比上涨 24.1%，线下销售同比增多 8.6%。据

中国统计局，2018 年中国乳制品产量上涨 4.4%。中国乳制品企业总收入同比增长 11%至

人民币 3,399 亿元。据中国奶业协会，中国奶粉进口量同比增长 11.6%。受益于强劲的行

业增长与市场份额扩大，主要的乳制品生产商蒙牛与伊利均录得不俗的收入增长。2019

年前三个月，中国乳制品产量同比增长 6.1%，维持稳健增长态势。 

 

并购及国际化巩固龙头地位。2018 年 11 月 29 日，伊利股份宣布收购泰国冰淇淋和冷冻

食品分销商 CHOMTHANA 96.46%。2019 年 3 月 18 日伊利宣布收购新西兰乳业合作社 

Westland Co-operative Dairy Company Limited 100% 股权。4 月 22 日，新希望乳业控

股有限公司宣布收购福州澳牛 55% 股权。4 月 25 日，第二届“一带一路”国际合作高峰

论坛上，蒙牛集团总裁卢敏放与中国·印尼经贸合作区有限公司董事、总经理 LUSY 

SETIAWATI RUSTAM 签署建设印尼乳品工厂合作协议，进一步达成深度合作。伊利和蒙

牛都定下在 2020 年实现 1,000 亿元的销售目标，外延并购以及国际化将成为伊利和蒙牛

实现目标的重要手段。当前乳业市场集中度不断提高，龙头乳企业绩越来越好，在此背景

下，龙头乳企有更多的资源去进行并购以及国际化，构建更深的护城河。 

 

低温产品增长有望放量，龙头进入加大竞争。2018 年低温乳制品（巴氏奶、低温酸奶、乳

酸菌产品）市场总容量已超过 427 亿元，同比增长 6.1%。但低温酸奶的增长在 2018 年明

显放缓，主要因为常温酸奶的替代效应。不过随着冷链的铺设低温酸奶预计将重拾的增长。

随着中国市场消费升级，对于更高品质的牛奶的需求也逐步提高，巴氏奶有望放量增长。

自 2018 年蒙牛推出巴氏奶“每日鲜语”之后，其销售快速增长，现代通路中已位列第三。

4月15日，全球乳业巨头恒天然旗下安佳消费品牌宣布在中国推出首款自有品牌鲜奶产品。

对于原奶资源的控制（通过现代牧业，富源以及圣牧）支撑着蒙牛鲜奶业务。蒙牛 2018

年巴氏奶销售额达到人民币 2-3 亿元，预计将于 2019 年翻三番。过去巴氏奶的主要参与

者为区域性乳企，但随着龙头的进入，市场竞争将变得更加激烈。大企业拥有更雄厚的资

金和更强的奶源建设，未来龙头乳企会进一步对区域型乳企进行整合。 

 

他强任他强，蒙牛当自强。B2B 平台有效地帮助公司下沉至乡镇，而数字化工具支持了蒙

牛的渠道精耕发展。蒙牛坚持认为创新是长期增长的主要动力。公司将会持续地推出新产

品改善产品结构。蒙牛更好地整合了上游资源，其可以保证原奶供应并支撑其鲜奶业务。

公司将继续赞助热门综艺节目，强化其品牌形象。公司更加看重高质量的长期增长而不是

促销驱动的短期爆发增长，但其并不意味着蒙牛将容忍市场份额流失给竞争对手，而是蒙

牛有其自己的促销节奏。我们给予蒙牛“收集”评级及目标价 32.00 港元，相当于 27.2 倍，

23.3 倍和 19.4 倍 2019 年，2020 年和 2021 年市盈率。 
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个股评级标准 
参考基准: 香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 相对表现 

买 入 
超过 15% 

或公司、行业基本面良好 

收 集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中 性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减 持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖 出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 相对表现 

跑赢大市 
超过 5% 

或行业基本面良好 

中 性 
-5% 至 5% 

或行业基本面中性 

跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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