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 本周行业观点：七部委联合发文推动我国乳制品产业链发展，奶粉内资品牌重获增长机遇 

1、历史原因导致我国乳制品市场较外向。 

我国拥有先天的乳业生产区位优势，但是乳业市场却不完全取决于“天时地利”。国内乳品行业发展速度快，产业结构规划、

行业监管制度建设较行业发展速度相对偏缓，出现了“三聚氰胺”、奶贱伤农、卖牛弃养等现象，这些“内忧”让乳品行业的市

场给了进口乳制品许多机会。从进口的数据来看，整个奶粉市场相较于十年前，进口量已经增加了 7.8 倍，目前不仅仅是

奶粉市场，液态奶的进口量走势也是上升明显。 

图 1 奶粉进口量与国内产量（千吨）  图 2 液态奶进口量与国内产量（千吨，万吨） 

  

资料来源：美国农业部，万得，信达证券研发中心  资料来源：美国农业部，万得，信达证券研发中心 

回顾我国婴幼儿奶粉市场，食品安全的风险也一度重击过进口品牌：2002-2004 年外国品牌占据着我国婴幼儿奶粉市场绝

对优势地位，但 2005 年雀巢碘超标事件长期影响了部分外国品牌市场份额，本土品牌进入增长期，此后 3 年时间里本土

品牌销售额占比一路提升。但 2008 年“三聚氰胺事件”可谓是中国乳业、甚至是整个食品消费意识转变的一个标致性事件，

广大消费者对食品安全的意识被唤醒，重视程度大幅提高，而该事件也成为我国乳品进口快速增长的推进剂，导致婴幼儿

奶粉进口品牌快速挤占国内品牌。 

表 1 国内外奶业重要食品安全事件 

时间 事件 影响 

2003 “大头娃娃”事件 
全国 496 家奶粉生产企业接受检查，54 家生产劣质奶粉企业被列入首批

“黑名单”，受此影响，国产奶粉销量一泻千里。 
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2005 雀巢奶粉碘超标事件 雀巢品牌的“信任危机” 

2011 明治奶粉检出放射性铯被召回 当年销售额下滑 9 成，从此一蹶不振 

2008 三聚氰胺事件 全行业陷入质量泥沼，国产乳业遭受前所未有的信任危机 

2013 新西兰毒乳粉事件 
中国停止进口所有新西兰奶粉，娃哈哈、多美滋、可口可乐等使用该进口原

料的产品部分紧急召回。 

2017 法国沙门氏菌奶粉事件 
拉克塔利斯集团在政府重压下已先后 3 次召回旗下的婴幼儿奶制品，涉及

销售到全球 80 多个国家的大量产品 

资料来源：信达证券研发中心整理 

2、由于海外低成本大包粉冲击市场，国内奶粉产业链受到压制。 

原装进口和大包装配方乳粉分装是婴幼儿配方奶粉进口品牌进入中国市场的两种方式：根据中国奶业年鉴，2018 年婴幼儿

配方奶粉进口量达到 29.6 万吨；2012 年至 2017 年，婴幼儿配方乳粉进口复合增长率达到 27.5%；奶粉（即大包粉）进口

量从 2007 年的 9.8 万吨增长至 2017 年的 71.8 万吨，其中约有 50%至 60%的进口奶粉是作为婴幼儿配方乳粉产品的主要

成份，如果按 50%的比例折算，2017 年我国原装进口加上进口原料加工的婴幼儿乳粉达到 65 万吨，占 2017 年全国 90 万

吨婴幼儿奶粉产量的占比高达 72%，进口依赖度极高。由于进口大包粉调配生鲜奶后成本仍大幅低于国内生鲜奶，选择进

口大包粉作为原料也是市场的主要选择，但这也导致了国产生鲜奶“卖奶难”的问题。 

但七部委印发的《国产婴幼儿配方乳粉提升行动方案》的发布，重新修订生鲜乳食品安全国家标准并提倡使用生鲜乳生产

婴幼儿配方奶粉，同时发布两条禁令：严禁进口大包装婴幼儿配方乳粉到境内分装，严禁进口未取得婴幼儿配方乳粉产品

配方注册的产品。本次《行动方案》对生鲜乳的着力强调，再一次突出说明了奶源在产业链中的重要地位。 

 

图 3 大包粉折算成本远低于国产鲜奶（元/千克） 

 

资料来源：中国奶业贸易月报，信达证券研发中心 
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3、产业链发展不健全导致海外品牌奶粉在我国仍占市场主导地位。 

根据欧睿国际数据显示，市场竞争比较激烈。截止 17 年末，婴幼儿奶粉销售前十品牌市场总占有率约 64%，国内婴幼儿

奶粉行业集中度仍有较大的提升空间。海外品牌在国内婴幼儿奶粉行业处于相对强势的地位，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 4 17 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 

奶粉注册制的实施为国产奶粉的复苏创造良好条件，国产奶粉市场份额从 17 年 40.7%提升至 18 年 43.7%，销售额增速从

14.5%加速至 21.1%。考虑奶粉高端化趋势对均价提升拉动作用明显，销量增速更多与出生人口挂钩，增速慢于销售额增

速，以及国产奶粉、外资奶粉原材料来源地差异，18 年奶粉行业对原料奶需求保持低个位数增长，未来考虑二胎红利消退

及国产高端奶粉转移海外基地生产，增速或持续边际放缓。 
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图 5 婴幼儿配方奶粉市场 17-18 年保持较好增长（亿元，%）  图 6 国产奶粉市场份额提升（%） 

 

 

资料来源：Euromonitor，信达证券研发中心  资料来源：尼尔森，信达证券研发中心 

4、注册制全面执行利好行业集中度提高，国产品牌受益明显。 

国家食药监总局发布的《婴幼儿配方乳粉产品配方注册管理办法》已从 2018 年 1 月 1 日起全面实行。此次管理办法的发

布，提高了行业的准入门槛，促使奶粉行业“优胜劣汰”，市场上的奶粉品牌大量减少，行业加速洗牌。在此之前，我国有 103 

家婴幼儿配方乳粉生产企业，共有近 2000 个配方，截至 2018 年 10 月 18 日，共有 156 家企业共计 1195 个配方拿

到注册（国产品牌占比达 76.8%），空出将近 20%的市场份额。这些空出市场主要集中在以“杂牌”奶粉为主力军的三四线

城市，而这些城市正好是国产奶粉的基地市场，因此国产奶粉在一方面受益的同时，也在不断的建立护城河防范外资品牌

的侵入，甚至也逐步将触角延伸到外资品牌为主的一二线城市。在此过程中，伴随母婴店和电商渠道占比的不断提高，国

产品牌和外资品牌均持续受益，推动集中度提高。根据欧睿数据，行业集中度（CR10） 已由 2010 年的 61%增至 72.8%，

未来还将进一步提升。 

 

表 2 奶粉配方注册主要政策梳理表 

时间 颁发部门 文件名称 主要内容 

2015.4.24 国务院 
《中华人民共和国食品

安全法》 

食品安全法规定婴幼儿配方乳粉的产品配方应当经国务院食品药品监督管理部门注册；同一企业

不得用同一配方生产不同品牌的婴幼儿配方乳粉 

2015.9.2 国家食药监总局 

《婴幼儿配方乳粉配方

注册管理办法（试行）》

（征求意见稿）正式公

开征求意见 

征求意见稿对在国内生产的婴幼儿配方乳粉做出了更加严格的规定，如限定企业生产配方数量、

注册证书有效期、使用进口原料需标真实产地等 

2015.12.9 国家食药监总局 《食品安全法实施条 对奶粉配方注册制的核心内容进行详细规定，原则上每个企业不得超过 3 个系列 9 种产品配
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例》修订草案正式征求

意见 

方，外界针对草案的意见可在 2016 年 1 月 8 日前提出 

2016.6.8 国家食药监总局 

发布《婴幼儿配方乳粉

产品 配方注册管理办

法 》， 新 办  法 将 于 

2016 年  10 月  1 日

起正式执行 

新办法对于国内以及进口婴幼儿配方奶粉从申请注册、标签以及说明书等方面进行规定：1）每

个企业原则上不得超过 3 个配方系列 9 个产品配方，同一企业申请注册两个以上同年龄段产品

配方，产品配方之间应当有明显差异；2）产品标签及说明书中不得使用“进口奶源”“源自国外

牧场”“生态牧场”“进口原料”等模糊信息，不得明示或暗示具有保健、益智、提高抵抗力等功

能性表述。 

2016.9.30 国家食药监总局 注册制过渡期安排 

自 2018 年 1 月 1 日起，在我国境内生产或向我国境内出口的婴幼儿配方乳粉应当依法取得

婴幼儿配方乳粉产品配方注册证书，并在标签和说明书中标明注册号。2018 年 1 月 1 日前，

经批准在境内生产销售或已向我国境内出口的婴幼儿配方乳粉，可销售至保质期结束。 

2016.12.2 国家食药监总局 

《关于进一步加强婴幼

儿配方乳粉监管有关工

作的公告》 

公告对过渡期内基粉、婴幼儿配方乳粉生产许可与产品配方注册的衔接做出规定：1）基粉方面：

无论是使用国内同一集团还是进口基粉，都要求对基粉逐批全项目检验；2）生产许可证：在注

册管理办   法实施前已取得生产许可证的企业，其在 2018 年 1 月 1 日前生产许可证到期

的，可申请延续换证；2018 年 1 月 1 日后申请延续换证的，应提交婴幼儿配方乳粉配方注册

文件 

2017.5.25 国家食药监总局 

修订了《婴幼儿配方乳

粉产品配方注册申请材

料项目与要求（试行）

（2017 修订版）》和

《婴幼儿配方乳粉产品

配方注册标签规范技术

指导原则（试行）》 

此次修订婴幼儿产品配方注册的申请简化了申请人申请材料，有望为企业的配方注册“提速” 

2019.6.4 

国家发改委、工信

部、农业农村部、

卫生健康委、市场

监管总局、商务

部、海关总署等七

部委 

《国产婴幼儿配方乳粉

提升行动方案》 

1）奶粉力争自给率 60%以上；2）鼓励婴幼儿配方奶粉企业兼并重组，淘汰落后产能，加快推

进连续 3 年年产量不足 1000 吨，年销售额不足 5000 万元和其他落后企业进行改造升级；3）要

求坚持最严格的监管制度，建立全国统一的婴幼儿配方乳粉质量安全追溯平台；4）严禁进口大

包装婴幼儿配方乳粉到境内分装，严禁进口未取得婴幼儿配方乳粉产品配方注册的产品。 

资料来源：中国产业研究院，信达证券研发中心整理 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           6 

表 3 海外与国产品牌在三四线城市竞争战略梳理 

品牌 类型 市场份额 竞争战略 

惠氏 国外品牌 17% 
启赋作为超高端产品主打一、二线市场， SMA 珍蕴作为高端产品主打三、四线市场，目标 5%

份额 

美赞臣 国外品牌 9.4% 
今年 6 月，美赞臣与京东达成战略合作，借力京东强大的物流运输能力，将产品往三四线城

市卖 

菲仕兰 国外品牌 - 早在 2016 年，菲仕兰就与辉山合作推出婴幼儿奶粉品牌“子母”，重点发力三、四线市场 

君乐宝 国内品牌 - 在线上线下开展各种母婴知识培训、产品冲调培训活动，以期抓住宝妈们的心 

飞鹤 国内品牌 6.7% 
地推优势，飞鹤派出了一支 3000 人的消费者教育团队和 12000 名导购队伍，深入三四线城

市各个母婴店“帮忙卖货” 

贝因美 国内品牌 2.5% 
聚焦大单品粉爱+系列，代理国际大品牌突围高端市场。建立门店管控档案，追溯产品来源同

时更好的维护下游客户。 

澳优 国内品牌 1.5% 
佳贝艾特与百年品牌海普诺凯 1897 打开一、二线市场，能力多、美纳多稳住三四线市场的基

础上提升份额 

资料来源：《商界》杂志，信达证券研发中心整理 

5、行业消费升级推动产品高端化、品牌化和细分化发展。 

（1）高端化发展：高端化发展的背后是消费者对品质的看重，尤其对进口优质奶源的认可。2008 年三聚氰胺事件后，国

内消费者对国产奶源奶粉的信任度急剧下降，转而增加对外资品牌奶粉的消费，迫使国产奶粉企业也转而使用进口奶源作

为主力原料，其中奶源地以荷兰、新西兰等为主。对消费者来说，进口奶源意味着品质的保证，因此伴随以进口奶源为主

的产品增多，各企业产品结构逐步迈向高端化占比的提升阶段。根据中国婴童网，婴幼儿配方奶粉消费结构中，高端与超

高端消费市场占比不断提升。 高端（零售价在 250 元/900g-400 元/900g）占比从 2012 年的 14%增至 2017 年的 

48.4%，超高端（零售价在 400 元/900g 以上）占比 2017 年达 到 13%。高端与超高端奶粉市场成为主流，预计未来的 

2-3 年市场份额仍将不断扩大。  

（2）品牌化发展：消费者品牌意识增强，前十大奶粉品牌市场份额提升。 消费升级所带来的具体表现之一便是品牌意识

增强，从 2010 年至 2017 年， 国内前十名婴幼儿奶粉品牌商市场份额之和提升超过 10 个百分点；  

（3）细分化发展：随着奶粉新政的逐步实施，企业开始了不断蚕食剩余份额和相互竞争的过程，寻求细分化发展、占据细

分化市场份额保证未来发展动力成为了各家企业不断发展的方向，如在儿童奶粉、羊奶粉、有机奶粉等领域发力。 

图 7 2017 年进口奶源各来源国占比（%）  图 8 2017 年婴幼儿奶粉消费结构（/900g） 
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资料来源：中国婴童网，信达证券研发中心  资料来源：中国婴童网，信达证券研发中心 

表 4 各品牌代表性高端奶粉 

企业 澳优 雅士利 飞鹤 雅培 伊利 贝因美 合生元 

奶粉品牌 佳贝艾特 菁珀 智纯臻稚 菁智 金领冠 
贝因美红爱

系列 
贝塔星 

细分领域 羊奶粉 牛奶粉 有机奶粉 有机奶粉 牛奶粉 牛奶粉 牛奶粉 

奶源 荷兰 新西兰 国内 丹麦 国内 爱尔兰 法国 

价格 428 元/800g 388 元/900g 354 元/700g 425 元/900g 338 元/900g 318/800g 298 元/900g 

资料来源：飞鹤、伊利、贝因美、合生元官网，信达证券研发中心整理 

6、风险提示： 1）极端天气导致原料减产带来毛利率巨幅波动的风险；2）销售低于预期；3）如果销售渠道梳理效果不佳，

可能会导致公司的销售费用率持高不下；4）包材成本涨幅超预期；5）行业竞争加剧；6）食品安全问题。 

 

  

29.60%

16.00%

14.50%

12.70%

9.30%

7.10%

10.80%

荷兰

新西兰

法国

爱尔兰

德国

丹麦

其他

16%

22%

27%

22%

13%
200元以下

201-250元

251-300元

301-400元

400元以上
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 本期【卓越推】：中炬高新（600872）。 

中炬高新（600872）    （2019-06-06 收盘价 38.20 元） 

 核心推荐理由： 

1、 公司产能将迎来密集投放期，定位差异化竞争，知名度不断提升。1）公司酱油产能已进入密集投放期，随着阳西美味

鲜项目投产，其他调味品产能也将从 2020 年开始增长，符合公司平台化发展的策略；2）公司定位精准差异化竞争，

深耕中高端酱油领域多年，且公司酱油出厂吨价最高，产品结构符合消费升级逻辑；3）公司是品牌化战略的先行者，

塑造了“品牌可信赖，无食品安全隐患”的企业形象。随着公司近年来销售规模、市场份额和营销网络的不断扩大，厨

邦、美味鲜品牌知名度有望进一步提升。 

2、 实控人变更落地，后续发展目标清晰。2019 年 3 月 22 日，公司公告称其实际控制人由中山火炬高技术产业开发区管

理委员会正式变更为姚振华先生。此次变更，姚振华先生和宝能投资对于中炬高新的控制权进一步加强，公司治理结构

有望持续改善，为发展增添新动力。公司在年报中披露了中期目标，即实现五年“双百”目标——从 2019 年到 2023

年，公司用五年的时间，按照三步走发展战略，以内生式发展为主，发展壮大调味品主业，以外延式发展为辅，开展兼

并收购，通过内外并举的措施，实现健康食品产业年营业收入过百亿，年产销量过百万吨的双百目标。产量方面，2018

年公司调味品整体生产量约 54 万吨，根据公司的阳西基地二期建设计划，我们判断 100 万吨的产量目标是较易实现的；

收入目标方面，公司在未来 5 年需要实现 21%的年均复合增速，其主营业务的长期成长性可期。 

 盈利预测与评级：我们预计中炬高新 2019-2021 年归属母公司所有者净利润分别为 7.49、9.69 和 11.38 亿元，对应摊薄每

股收益分别为 0.94、1.22 和 1.43 元。维持公司“买入”评级。 

 风险提示： 1）原材料、价格波动风险；2）渠道拓展进度不及预期的风险；3）产能扩张不达预期的风险；4）经营及决策

效率持续低于同行业民营企业，竞争力降低的风险；5）食品安全问题；6）房地产业务受宏观政策调整而低于预期的风险；

7）跨行业经营的风险。 

 相关研究：《20180111 中炬高新（600872）关注中炬高新小包装化进程》，《20180426 中炬高新（600872）成本控制逻辑

被验证，渠道拓展体现做强决心》，《20180517 中炬高新（600872）阳西基地先进产能带来利润空间想象力》，《20180823

中炬高新（600872）看好调味品业务盈利能力持续提升》，《20181030 中炬高新（600872）提价影响减弱，调味品业务增

速放缓；大股东变更为公司发展增添新动力》《20190401 中炬高新（600872）调味品板块 4Q 收入增速反弹；实控人变更

落地助力公司发展》《20190430 中炬高新（600872）调味品业务盈利能力显著提升，品类扩张步伐加快》。  
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