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 大企业的垄断与小企业的创新 
乳制品未来系列研究报告 
消费品行业发展的 3 个阶段：全面增长、零和增长和合作创新期 

根据行业供需情况和竞争格局的不同，消费品行业陆续经历全面增长期、
零和增长期和成熟期。全面增长期里行业处于供不应求的状态，企业数量
较快速度增长的同时大量企业能够实现业绩增长。零和增长期里供需失衡
的情况逐步获得改善，企业数量的增速明显放缓，行业内的企业业绩表现
出现分化。合作创新期里供过于求的情况开始出现，行业增长趋于停滞。
企业数量开始见顶回落，行业内寡头的格局逐步成型，同时细分领域具有
颠覆性创新能力的企业开始出现。我们认为中国乳业目前处于零和增长的
末期，行业未来的机遇主要是龙头的平台化以及和特色型乳企的合作。 

 

乳业全面增长期回顾：外资入局，产品战略选择和食品安全 

在乳业的发展初期，以达能为代表的外资企业进入中国先后与广州牛奶公
司、光明乳业和蒙牛乳业合作，捕捉中国乳业发展机遇。由于全面增长期
中市场处于供不应求的状态，供给效率更高、对供应链和终端陈列要求更
低的常温奶发展势头更为迅猛，成为中国液态奶市场的主流产品，以常温
奶作为战略产品的伊利股份增长速度明显快于以低温奶作为战略产品的光
明乳业。2008 年中国市场爆发的乳业食品安全问题则标志着行业的全面增
长期步入尾声，行业份额开始向抗风险能力更强、规模优势更明显的龙头
企业集中。 

 

乳业零和增长期现状：龙头企业抢占资源和赛道，双寡头格局开始成型 

当乳业进入零和增长期后，企业表现开始出现分化，龙头企业开始抢占行
业资源和赛道，以蒙牛为例，自 2010 年起陆续收购君乐宝、现代牧业和
雅士利的股权，一方面加大对上游优质奶源的控制力，另一方面加强在低
温酸奶和奶粉等细分领域里的市场影响力。由于中国液态奶市场以常温产
品为主导，龙头企业的规模效应在生产和营销方面的比较优势逐步加大，
蒙牛和伊利的市场份额持续升高，二者的液态奶市场份额合计已经从 2012

年的 48%上升至 2018 年的 57%，中小企业的生存空间逐渐被挤压，中国
乳业的双寡头格局逐步成型。 

 

合作创新期的国际经验：参照可口可乐的生态圈和 a2 Milk 的颠覆式创新 

行业集中度提升到一定程度后，寡头企业将进化成为平台型企业，通过品
牌和渠道的领先优势实现品类多元化扩张以及资本实力实现跨区域甚至国
际业务的扩张。在此时期，中小型业务同质化的企业生存空间进一步被压
缩，但是具有颠覆式创新能力的企业将脱颖而出。平台型企业以可口可乐
为例，在全球软饮料行业建立了领先的品牌优势后，收购 COSTA 实现业
务领域的扩张，并通过自身的产品和渠道优势加大 COSTA 品牌影响力和
消费场景的多样性。产品差异化明显的 a2 Milk 在巨头林立的全球乳业市场
中快速成长，战略产品选择和目标客户群定位是其成功的关键。 

 

中国乳业合作创新期展望：龙头成为平台型企业，特色乳企具有并购价值 

我们认为当中国乳业步入合作创新期后，具有明显领先地位的蒙牛和伊利
会成为平台型企业，业务会覆盖乳业中的各个细分品类以及与乳业具有关
联的其他食品饮料领域。除了内生发展方式之外，平台型企业也会采用兼
并收购的方式实现产品线和销售地域的多元化。在特定的市场规模和盈利
能力具有吸引力的产品领域具有优势，或者在特定的区域具有较大影响力
的品牌的并购价值逐步凸显。此外，具备颠覆性创新能力的细分赛道选手
也有独立成长壮大的机会。 

 

风险提示：行业增长速度不达预期；市场竞争激烈程度高于预期；食品安全风险。 
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消费品行业发展主要阶段：全面增长、零和增长和合作创新期 
 

根据行业供需情况和竞争格局的不同，我们将消费品行业的发展划分为 3 个主要阶段，分

别是全面增长期、零和增长期和合作创新期。 

 

1) 全面增长期：行业处于供不应求的状态，约束行业增长速度的是供给端的增速。在该

发展阶段，量是驱动行业规模增长的重要因素。企业数量有较快速度的增长，而且行

业内绝大多数的企业都能够受益于行业规模的扩容，实现相对较快的业务增长。 

 

2) 零和增长期：行业已经具有了相当的市场容量，供需失衡情况逐步获得改善。在该阶

段量和价格共同驱动行业增长。企业数量增长明显放缓，行业内企业表现出现较为明

显分化，具有核心竞争优势的企业表现明显好于行业整体。 

 

3) 合作创新期：行业市场容量已经较大，供过于求的情况开始出现。由于价和量遭遇天

花板，行业的增长逐步陷入停滞。企业数量开始见顶回落，行业内寡头的格局逐步形

成，但是大型企业创新动力不足，开始收购细分领域中的创新型公司。 

 

图表1： 消费品行业发展的 3 个主要阶段 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

考虑到不同细分领域的增长和竞争状况，我们认为复合调味品、低温肉制品和单一调味品

处于全面成长期，液态奶和高温肉制品处于零和成长期，白酒和啤酒步入合作创新期。 

 

图表2： 主要食品饮料细分领域所处的发展阶段 

 

资料来源：华泰证券研究所 

21751314/36139/20190726 16:36

http://www.hibor.com.cn/


 

行业研究/专题研究 | 2019 年 07 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

中国乳业范例：回顾、现状和展望 
 

乳业是食品饮料板块重要的细分领域，诞生了中国收入规模最大的食品饮料上市公司。按

照 2018 年的营业收入计算，伊利股份是中国收入规模最大的 A 股食品饮料企业，在 A 股

收入规模前 10 名的企业当中，乳业是占比第二大的板块，仅次于白酒。 

 

图表3： 伊利股份 2018 年收入 796 亿元，位于 A股食品饮料公司榜首  图表4： 2018 年前 10 食品饮料企业收入中乳业占比 27%，仅次于白酒 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

我们认为中国乳业 1990~2008 年的全面增长期已经过去，从 2009 年开始到 2020 年期间

乳业则处于零和成长期，龙头企业的优势愈发明显，市场份额向龙头集中的趋势仍然在继

续。考虑到龙头伊利和蒙牛的 2020 年业务目标实现后行业将进入新的发展阶段，我们认

为中国乳业 2020 年以后将迈入合作创新期，行业主要机遇在于寡头行业地位的进一步提

升，以及平台型寡头崛起后与颠覆性创新企业的合作。 

 

全面增长期回顾：外资入局，本土乳企的产品战略抉择和食品安全 

 

1990~2008 年是中国乳业的全面增长期，行业扩容伴随企业数量和收入的普遍性增长。根

据中国奶业年鉴的统计，国内液体乳及乳制品加工企业数量从 2003 年的 584 家上升至

2008 年的 815 家，复合增速为 7%；在此期间，乳企平均产量低于 2 万吨/年。 

  

图表5： 液体乳及乳制品加工企业数量 2008 达到 815 家，CAGR5=7%  图表6： 2008 年之前乳企规模普遍较小，平均产量低于 2 万吨/年 

 

 

 

资料来源：中国乳业年鉴，华泰证券研究所  资料来源：中国乳业年鉴，华泰证券研究所 

 

外资入局标志着中国乳业全面增长期的开始，而食品安全风险的暴露则标志着中国乳业全

面增长期的结束。由于中国庞大的人口基数和较低的人均乳品消费，以达能为代表的全球

领先乳业巨头在行业发展初期便入局中国市场，中国乳企各显神通，在产品的战略选择上

有常温品类也有低温品类，而 2008 年食品安全风险暴露则标志着中国乳业全面增长期的

结束。 
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外资的布局：达能的合作方从广州市牛奶公司到光明，再到蒙牛 

 

法国达能是在中国乳业市场中比较活跃的外资企业的代表。目前达能中国已经形成了包括

生命早期营养品、医学营养品、饮用水和饮料、基础乳制品和植物基产品的业务版图，2018

年中国已经成为达能集团收入排名全球第 2 的国家。 

 

图表7： 2018 年中国已经成为达能集团全球收入规模排名第 2 的国家 

 

资料来源：达能集团，华泰证券研究所 

 

达能最早于 1987 年通过和广州牛奶公司合作的方式进入中国，后续在乳业领域当中陆续

和中国乳业龙头企业光明乳业和蒙牛乳业达成合作关系。 

 

1) 1987 年，达能在新加坡的实体“达能亚洲私营有限公司”和广州牛奶公司合资成立

了广州达能酸乳酪有限公司，双方出资比例分别为 77%和 23%。 

 

2) 1988 年，第一杯配有吸管的达能酸奶在中国问世。1990 年在广东市场，达能占据了

酸奶 60%市场份额。 
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图表8： 1987 年达能与广州牛奶公司成立合资公司，达能持股 77%  图表9： 1990 年达能在广州酸奶市场份额达到 60% 

 

 

 

资料来源：达能中国，华泰证券研究所  资料来源：达能中国，华泰证券研究所 

 

3) 1994 年，达能与光明合资建立上海酸奶及保鲜乳项目，达能占据 45.2%股权。随后

的 2000 年，达能参与光明乳业的改制，持股比例为 5%。2002 年光明乳业上市，上

市完成后达能持股数不变，持股比例变动为 3.85%。 

 

4) 2002 年，光明乳业出资 2000 万元收购广州市牛奶公司持有的广州达能酸乳酪有限公

司 23%股权，同时出资 2670 万元收购达能亚洲有限公司持有的广州达能酸乳酪有限

公司 72%股权。这标志着达能在中国市场的合作方由广州市牛奶公司转变为光明乳

业。 

 

图表10： 1994 年达能与光明合资在上海设立公司，达能持股 45.2%  图表11： 达能参与光明乳业 2000 年的改制，持股 5% 

 

 

 

资料来源：达能中国，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

5) 自 2005 年起达能持续增加光明乳业的持股至 20.01%，2008 年达能通过股权转让的

方式彻底退出光明乳业。这标志着达能在中国的合作方由光明乳业转变为蒙牛乳业。 

 

图表12： 达能自 2005 年起开始增加光明乳业的持股，但最终 2008 年退出光明乳业 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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6) 2013 年达能与中粮集团签订协议，对蒙牛进行战略投资，随后成为蒙牛第二大股东，

同时达能和蒙牛组建合资公司。但是与达能与光明乳业合作期间达能作为股东直接持

有光明乳业股份不同，达能对蒙牛的持股是通过与中粮集团、Arla Foods 的合资公司

实现间接持股，这在一定程度上提升了公司股权结构稳定性。 

 

图表13： 达能通过中粮乳业间接持股蒙牛（截止 2018 年 12 月 31 日）  图表14： 达能在与蒙牛成立的合资公司中持股 20% 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

本土乳企的战略选择：常温奶是在供不应求市场背景下的更优选择 

 

常温奶和低温奶由于生产工艺有所区别，因此产品口味、保质期和消费场景有较为明显的

差异。常温奶采用超高温杀菌的方式，保质期相对较长，携带相对方便，因此消费场景更

为多元；低温奶采用巴氏杀菌的方式，保质期相对较短，携带难度相对较大，但是产品风

味较为浓郁和独特。 

 

常温奶和低温奶需求结构在全球范围内各个乳制品消费市场中有所不同。根据 IFCN 的统

计，在除了英国之外的西欧地区，常温奶的需求较为主流，2018 年比利时、法国和西班

牙的牛奶消费中常温奶占比超过 90%。但是英国、北美、日本和澳洲的消费者则对巴氏乳

的需求较大，常温奶的占比均低于 15%。 

 

图表15： 不同国家和地区对于常温奶的偏好程度有较大差异 

 

资料来源：IFCN Dairy，华泰证券研究所 

 

对于中国的乳业市场而言，常温产品在行业全面增长发展阶段更符合产业趋势。考虑到中

国消费者的饮食习惯，中国冷链物流的发展阶段、中国奶源分布地特点以及终端零售网点

的基础设施情况等因素，常温乳制品的特点更符合中国消费者对于乳制品的需求。 
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1) 中国消费者对冷食的认可度较低。广泛存在于欧美和日本消费市场的冷食在中国较为

少见，大量的中国消费者认为冷食对不利于肠胃消化，会带来消化系统紊乱和其他病

症，同时中国食品监管部门对于生食类食品和冷食类食品也有严格的限制政策。因此

在低温环境下运输和储藏的低温奶在中国消费者群体中被接受程度通常低于常温奶。 

 

图表16： 蔬菜沙拉是普及度较高的西方餐食品类  图表17： 在日本流行度较高的寿司是具有代表性的冷食 

 

 

 

资料来源：丘比食品，华泰证券研究所  资料来源：Lawson，华泰证券研究所 

 

图表18： 冷食类和生食类食品在中国面临严格的监管 

时间 监管部门 规章要求 

2015 年 12 月 江苏省食药监 职业学校、普通中等学校、小学等原则上不得申请生食类食品制售项目 

2018 年 05 月 教育部 中小学、幼儿园食堂原则上不得制售冷食类、生食类食品 

2019 年 02 月 北京市教委 中小学、幼儿园食堂原则上不得制售冷食类，生食类食品 

2019 年 03 月 宁化县政府 学校食堂一律不得外购散装的冷食类食品、生食类食品 

资料来源：江苏省食药监，教育部，北京市教委，宁化县政府，华泰证券研究所 

 

2) 中国冷链物流发达程度仍然相对较低，这制约了低温乳制品企业的区域扩张能力。与

日本和美国等发达国家相比，中国的冷链行业目前仍然处在初级的发展阶段，基础设

施仍然相对薄弱。根据 2019 中国冷链产业发展报告，2018 年中国人均冷库容量仅为

0.035 立方米，远低于美国的 0.365 立方米和日本的 0.233 立方米。根据商务部的统

计，2018 年中国冷藏车在货运车中的比例仅为 0.3%，明显低于美国的 0.9%和德国

的 2.5%。 

 

图表19： 中国人均冷库容量仍然显著低于美国日本（2018 年）  图表20： 中国冷藏车占货运汽车的比例仍然显著低于美德（2018 年） 

 

 

 

资料来源：2019 中国冷库产业发展报告，华泰证券研究所  资料来源：商务部，华泰证券研究所 

 

、 

 

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

美国 日本 中国

人均冷库容量（立方米）

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

德国 美国 中国

冷藏车占货运车的比例

21751314/36139/20190726 16:36

http://www.hibor.com.cn/


 

行业研究/专题研究 | 2019 年 07 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 10 

3) 中国主要奶源地和乳制品主力需求地存在错配。由于自然条件等原因，中国奶源主产

地主要分布在北方地区。而乳制品消费需求则分布在全国各地，尤其东南沿海经济相

对发达地区的需求更旺盛。为了满足南部和东部的乳制品需求，必然存在北方奶源和

乳制品向南部和东部运输的问题。 

 

图表21： 中国的奶源分布主要集中在北方地区 

 

资料来源：农业农村部，食品科技网，华泰证券研究所 

 

4) 终端零售网点的基础设施也限制了低温乳制品的发展潜力。由于中国零售业分散程度

仍然较高，尤其在三四线城市和乡镇市场当中存在大量单体零售网点，这些零售网点

的基础设施相对陈旧，冰箱和冰柜普及率并不高；同时这些网点的经营管理规范度较

低，存在冰箱和冰柜不能保证 24 小时不间断运行的现象。这加大了低温乳制品的产

品质量风险，限制了低温乳制品的发展潜力。 

 

图表22： 1999~2008 年期间常温奶战略的伊利股份收入规模逐步拉大与光明乳业的差距 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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食品安全事件的爆发：需求向头部品牌集中的契机 

 

2008 年中国乳制品行业爆发食品安全事件。在中国甘肃省 16 名婴幼儿进食河北三鹿集团

生产的婴幼儿配方奶粉被诊断出肾结石后，三聚氰胺事件于 2008 年 7 月 18 日被公开报

道。发生此事件后，中国政府的调查表明其他 21 家乳制品公司生产的婴幼儿配方奶粉产

品中亦含有三聚氰胺。随后国家质检总局公布，21 家乳制品公司生产的 756 个婴幼儿配

方奶粉产品批次中有 42 个批次含有三聚氰胺。 

 

食品安全事件打击了消费者对中小型乳企的信心，大型乳企则在该过程受益，开启了市场

份额的提升阶段。由于乳制品产业链的复杂程度较高，参与主体较多，发生食品安全的风

险相对较高，因此 2008 年的食品安全事件沉重打击了消费者对于乳业的信心，尤其是风

险控制能力较差的中小型乳企受到的冲击更大，伴随着中小型乳企的规模收缩和退出，大

型乳企的市场份额开始逐步抬升，品牌溢价能力更加凸显。 

 

零和增长期现状：抢占资源加强布局，份额向龙头企业集中 

 

2009~2020 年是中国乳业的零和增长期，市场虽然仍在继续扩容但是企业表现开始出现较

为明显的分化，市场份额开始向龙头企业集中。根据中国奶业年鉴的统计，中国液体乳及

乳制品加工企业的数量自 2008 年见顶后逐步回落，同时乳企规模则同时持续扩大，从侧

面体现了市场集中度提升。 

 

图表23： 中国乳企数量从 2009 年开始逐步下降  图表24： 中国乳企规模从 2009 年开始明显上升 

 

 

 

资料来源：中国奶业年鉴，华泰证券研究所  资料来源：中国奶业年鉴，华泰证券研究所 

 

综合乳业巨头成型：龙头企业抢占资源，完善主流细分领域的布局 

 

2009 年 7 月中粮集团入主蒙牛乳业，提升了蒙牛乳业的股东稳定性。2009 年 7 月，中粮

集团和厚朴基金联合，通过股份认购和售股交易的方式获得蒙牛乳业 20.03%的股权。 

 

1) 从财务角度看，中粮集团进入蒙牛进一步巩固了蒙牛的资本结构，优化了蒙牛财务状

况，使得蒙牛能够更加顺利的度过 2008 年中国乳业的食品安全事件给行业带来的负

面冲击。 

 

2) 从经营角度看，中粮集团在中国的农产品和食品行业具有丰富经验，并在国内外拥有

广阔的分销网络，能够在上游的奶源供应、下游的产品分销角度给蒙牛业务带来正面

影响。 

 

3) 从股东结构看，中粮集团入主提升了蒙牛乳业的股权稳定性，在相当程度上降低了蒙

牛此前较为分散的股权结构所带来的潜在风险，有利于蒙牛乳业战略的持续性和中长

期的发展潜力。 
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2010 年 11 月，蒙牛乳业以 4.692 亿元的现金对价收购君乐宝 51%的股权。通过对君乐宝

的股权收购，蒙牛将竞争对手转为合作伙伴，在局部竞争区域形成奶源、市场、渠道的协

同发展效应，巩固了蒙牛在全国酸奶市场的领先地位。对于君乐宝而言，本次股权收购使

其以更稳健的财务状况应对行业食品安全事件的冲击。 

 

2013 年 5 月，蒙牛乳业以 31.78 亿港元对价收购现代牧业 26.92%股权。现代牧业是中国

领先的原奶供应商，竞争优势体现在国际先进的管理模式和严格控制的原奶生产流程。本

次股权收购后，连同蒙牛乳业原本持有的 1.08%股权，蒙牛合计持有现代牧业 28%股权，

成为其最大单一股东。通过对现代牧业股权的收购，蒙牛对优质上游奶源的控制力进一步

加强。 

 

2013 年 8 月，蒙牛乳业以 81 亿元的对价收购雅士利 89.82%股权。雅士利是中国最大的

配方奶粉生产销售商之一，竞争优势体现在优质的进口乳品原材料、自行研发的配方奶粉

产品、先进的生产系统及熟悉中国消费市场的营销团队。通过对雅士利股权的收购，蒙牛

进一步壮大了奶粉业务的体量和市场影响力。 

 

图表25： 蒙牛乳业在 2008~2013 年期间稳定股东结构，抢占产业链资源，不断完善品类布局 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

伊利重视原材料和市场的地域多元化，先后在新西兰建设婴儿配方奶粉项目，收购新西兰

乳企和泰国冰淇淋品牌。 

 

1) 2012 年伊利开始规划位于新西兰的 4.7 万吨婴儿配方奶粉项目，并随后于 2014 年建

成投产，提升了伊利在奶粉业务中的品牌竞争力； 

 

2) 2018 年 11 月，伊利筹划收购泰国 THE CHOMTHANA COMPANY LIMITED 96.56%

股权，交易对价为 8056 万美元，泰国是东南亚第二大冰淇淋市场，伊利可以通过收

购进入泰国市场，并凭借泰国的地理优势向周边国家市场形成辐射，该收购在 2019

年 4 月正式完成交割；2019 年 3 月，伊利筹划收购新西兰 Westland 的 100%股权，

交易对价为 2.46 亿新西兰元，这一收购有利于伊利获取优质、稳定的新西兰奶源。 

 

图表26： 伊利股份重视材料和市场的地域多元化，陆续在新西兰和东南亚布局 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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光明乳业收购新西兰乳企新莱特，光明集团收购以色列乳企特鲁瓦。2010 年光明乳业以

3.82 亿元对价收购新西兰 Synlait51%股权。Synlait 的竞争优势体现在低成本的乳制品生

产基地，一体化先进的生产设备和优秀的管理团队。该收购提升了光明乳业的全球影响力，

正面影响光明乳业的品牌形象。光明乳业的控股股东光明集团于 2015 年收购以色列大型

乳企特鲁瓦，并由光明乳业托管。 

 

图表27： 光明乳业收购新西兰乳企新莱特，并托管控股股东旗下的特鲁瓦 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

三元股份先后收购艾莱发喜和 Brassica Holdings。2016 年三元股份以 13.05 亿元的对价

收购艾莱发喜 90%的股权，由于三元和艾莱发喜在产品方面具有较高的互补性，通过整合

双方在原材料、生产和渠道方面的优势，双方能够产生协同效应，三元在冷饮领域里的市

场话语权将获得提升；2018 年三元股份（出资 49%）与上海复星高科技（集团）有限公

司（出资 45%）、上海复星健康产业控股（出资 6%）以 6.25 亿欧元对价共同收购 Brassica 

Holdings 100%股权，Brassica Holdings 旗下的 St Hubert 公司的健康食品业务，尤其是

植物酸奶等产品与三元股份具有协同效应，有利于三元股份品牌形象的提升。 

 

图表28： 三元收购艾莱发喜扩张冷饮版图，联合复星收购 Brassica Holings 提升品牌形象 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

市场集中度的提升：份额向龙头企业集中，双寡头格局显现 

 

伊利和蒙牛的竞争十分胶着，但是二者市场份额均在持续提升的趋势当中，中小企业受到

挤压。乳业中具有领先地位的蒙牛和伊利存在直接竞争，产品结构重叠度相对而言比较高，

广告营销和线下促销方面竞争胶着，二者通过大规模的费用投放持续提升了自身的市场份

额，规模优势愈发明显。 

 

1) 伊利和蒙牛当前的液态奶市场份额差异并不大，竞争十分激烈。根据 Nielsen 的统计，

2018 年伊利液态奶市场份额达到 29%，相较蒙牛高 1pct。 

 

2) 伊利和蒙牛的市场份额均处于上升通道中，持续挤压中小品牌的市场空间。根据

Nielsen 的统计，2018 年伊利和蒙牛的液态奶市场份额合计 57%，相较 2012 年的

48%上升 9pct。 
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图表29： 伊利和蒙牛 2012~2018 年期间液态奶市场份额变动情况 

 

资料来源：Nielsen，华泰证券研究所 

 

图表30： 伊利在常温奶市场的份额领先，2018 年份额 37%  图表31： 蒙牛在低温奶市场的份额领先，2018 年份额 29% 

 

 

 

资料来源：Nielsen，华泰证券研究所  资料来源：Nielsen，华泰证券研究所 

 

图表32： 从行业发展历史看，伊利和蒙牛的行业地位竞争十分胶着 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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伊利和蒙牛均制定了 2020 年千亿收入目标，如果这一目标顺利实现，意味着伊利和蒙牛

的收入规模和在全球乳企当中的收入排名仍然会以较快的速度上升。 

 

1) 伊利：计划到 2020 年达到全球乳业 5 强，销售收入超过 1000 亿元。根据 Rabo bank

的统计，伊利 2018 年排名全球乳企第 9 名（2018 年加拿大乳企 Saputo 完成对澳大

利亚乳企迈高的收购后排名上升 1 位）。如果伊利要在国际乳企排名进入前 5，意味

着到 2020 年伊利的乳业收入要超过包括 Fonterra、FrieslandCampina、Arla Foods

和 Saputo 在内的全球领先乳制品企业。 

 

2) 蒙牛：计划到 2020 年销售收入超过 1000 亿元，公司市值超过 1000 亿元。根据 Rabo 

bank 的统计，蒙牛已经连续 2 年在全球乳企中排名第 10。 

 

图表33： 2010~2018 年国际乳企前 20 收入排名变化 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Nestle Nestle Nestle Nestle Nestle Nestle Nestle Nestle Nestle 

Danone Danone Danone Danone Danone Lactalis Lactalis Danone Lactalis 

Lactalis Fonterra Lactalis Lactalis Lactalis Danone Danone Lactalis Danone 

FC Lactalis Fonterra Fonterra Fonterra Fonterra DFA DFA DFA 

Fonterra FC FC FC FC DFA Fonterra FC Fonterra 

Dean Foods Dean Foods DFA DFA DFA FC FC Fonterra FC 

Arla Foods DFA Dean Foods Arla Foods Arla Foods Arla Foods Arla Foods Arla Foods Arla Foods 

DFA Arla Foods Arla Foods Dean Foods Saputo Saputo Yili Yili Saputo 

Kraft Foods Kraft Foods Kraft Foods Saputo Dean Foods Dean Foods Saputo Saputo Yili 

Unilever Unilever Meiji Meiji Yili Yili Dean Foods Mengniu Mengniu 

Meiji Saputo Unilever Unilever Unilever Mengniu Mengniu Dean Foods Dean Foods 

Saputo Meiji Saputo Yili Meiji Unilever Unilever Unilever Unilever 

Parmalat DMK DMK Morinaga DMK Sodiaal Kraft Heinz Kraft Heinz DMK 

Morinaga Sodiaal Sodiaal Sodiaal Mengniu DMK Sodiaal Meiji Kraft Heinz 

Bongrain Parmalat Yili Mengniu Sodiaal Savencia Muller DMK Meiji 

Mengniu Morinaga Mengniu Kraft Foods Bongrain Kraft Foods DMK Sodiaal Sodiaal 

Yili Bongrain Bongrain DMK Kraft Foods Meiji Meiji Schreiber Foods Savencia 

Land O'Lakes Mengniu Muller Bongrain Muller Schreiber Foods Schreiber Foods Savencia Muller 

Bel Yili Schreiber Foods Schreiber Foods Schreiber Foods Land O'Lakes Savencia Muller Agropur 

Tine Schreiber Foods Land O'Lakes Muller Morinaga Muller Agropur Agropur Schreiber Foods 

资料来源：Rabo Bank，华泰证券研究所 

 

伊利和蒙牛的规模效应使得其在营销方面的投入产出比明显高于中小乳企，这会进一步拉

大规模乳企和中小型乳企之间的差距。乳企龙头伊利和蒙牛的销售费用投放持续快速增长，

2018 年两家销售费用合计达到 386 亿元，2006~2018 年期间的复合增速为 17%。 

 

图表34： 乳业龙头伊利和蒙牛 2018 年的销售费用合计达 386 亿元，CAGR12=17% 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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广告营销费用是大型乳企销售费用当中的重要组成部分。伊利股份的广告营销费用 2018

年达到 110 亿元，占据公司总销售费用的 55%。蒙牛乳业广告宣传费用 2018 年达到 70

亿元，占据公司总销售费用的 37%。 

 

1) 伊利股份：广告营销费从 2009 年的 40 亿元上升至 2018 年的 110 亿元，期间复合增

速为 12%。 

 

2) 蒙牛乳业：广告宣传费从 2009 年的 26 亿元上升至 2018 年的 70 亿元，期间复合增

速为 11%。 

 

图表35： 伊利的广告营销费和蒙牛的广告宣传费在 2018 年分别达到 110 和 70 亿元 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

伊利近年不断增大的广告营销费投放也使得其在广告投放厂商排名当中持续上升。根据

CTR 媒介智讯的统计，伊利在 2018 年的全媒介广告投放厂商排名当中位列第 10 名，相

较 2015 上升 6 名。 

 

图表36： 2015~2018 年中国全媒介广告投放厂商 TOP20 

 

2015 2016 2017 2018 

1 宝洁 宝洁 宝洁 可口可乐 

2 可口可乐 鸿茅 鸿茅 广州医药 

3 联合利华 可口可乐 可口可乐 宝洁 

4 欧莱雅 联合利华 广州医药 欧莱雅 

5 百胜中国 广州医药 欧莱雅 鸿茅 

6 江中制药 欧莱雅 联合利华 康朝药业 

7 广州医药 顶新国际 西安杨健药业 广西百琪药业 

8 达利食品 云南南药骄雄 甘肃西峰制药 联合利华 

9 顶新国际 汇仁集团 达利食品 甘肃西峰制药 

10 汇仁集团 百胜中国 伊利 伊利 

11 箭牌糖果 纳爱斯 玛氏中国 百胜中国 

12 加多宝 摩美得制药 康朝药业 天地和家装 

13 惠氏公司 伊利 哈尔滨仁皇药业 玛氏中国 

14 玛氏中国 西安阿房宫药业 西安阿房宫药业 蒙牛 

15 鸿茅 玛氏中国 惠仁集团 雅诗兰黛 

16 伊利 百事中国 惠氏公司 葛兰素史克 

17 摩美得制药 达利食品 葛兰素史克 惠氏公司 

18 旺旺集团 箭牌糖果 旺旺集团 北京京东 

19 好来化工 惠氏公司 纳爱斯 达利食品 

20 娃哈哈 黄金搭档生物科技 天地和家装 旺旺集团 

资料来源：CTR 媒介智讯，华泰证券研究所 
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伊利和蒙牛在高收视率综艺节目和体育赛事方面均有较大规模营销投入。综艺节目冠名方

面，以高收视率的星级卫视的节目冠名为主；体育赛事方面涉及奥运会和世界杯等国际性

大型赛事。 

 

1) 综艺节目冠名：伊利旗下的常温酸奶品牌安慕希在 2018 年分别了冠名了浙江卫视的

《奔跑吧 2》和《锋味 2018》，高端白奶品牌金典则分别冠名了湖南卫视的《歌手 2018》

和《亲爱的客栈 2》。除此之外，低温酸奶品牌畅轻、无乳糖白奶舒化、婴儿奶粉金

领冠、成人奶粉欣活、乳酸菌饮料畅意和豆奶饮品植选均在主流卫视和视频平台有冠

名和赞助活动。蒙牛旗下的高端白奶品牌特仑苏在 2018 年冠名了湖南卫视的《声入

人心》，乳饮料真果粒冠名了 2019 年爱奇艺旗下的《青春有你》。 

 

图表37： 伊利和蒙牛冠名赞助的部分综艺节目列表 

品牌商 产品名 产品品类 冠名综艺名称 制作方 开播日 

伊利 安慕希 常温酸奶 奔跑吧 2 浙江卫视 2018 年 4 月 13 日 

锋味 2018 浙江卫视 2018 年 11 月 24 日 

金典 高端白奶 歌手 2018 湖南卫视 2018 年 1 月 12 日 

亲爱的客栈 2 湖南卫视 2018 年 10 月 12 日 

畅轻 低温酸奶 我是大侦探 湖南卫视 2018 年 3 月 24 日 

舒化 特种白奶 幸福三重奏 腾讯视频 2018 年 7 月 4 日 

有话非要说 江苏卫视 2018 年 1 月 6 日 

金领冠 婴儿奶粉 了不起的孩子 3 江苏卫视 2018 年 7 月 15 日 

欣活 成人奶粉 奇遇人生 腾讯视频 2018 年 9 月 25 日 

阅读阅美 2 江苏卫视 2018 年 8 月 26 日 

畅意 乳酸菌饮料 高能少年团 2 浙江卫视 2018 年 4 月 28 日 

植选 豆奶 向往的生活 2 湖南卫视 2018 年 4 月 20 日 

蒙牛 特仑苏 高端白奶 声入人心 湖南卫视 2018 年 11 月 2 日 

真果粒 乳饮料 青春有你 爱奇艺 2019 年 1 月 21 日 

资料来源：浙江卫视，湖南卫视，江苏卫视，腾讯视频，爱奇艺，华泰证券研究所 

 

2) 体育赛事冠名：早在 2005 年伊利就与北京奥组委签署合约，成为 2008 年北京奥运

会的独家乳品供应商。在与奥运会合作取得成功之后，伊利再次成为北京 2022 年冬

奥会和冬残奥会官方合作伙伴，营销期间从 2017 年持续至 2024 年。蒙牛则是 2018

年 FIFA 俄罗斯世界杯的全球官方赞助商。 

 

图表38： 伊利是北京 2022 冬奥会官方合作伙伴  图表39： 蒙牛是 2018FIFA 世界杯全球官方赞助商 

 

 

 

资料来源：伊利股份，奥委会，华泰证券研究所  资料来源：蒙牛乳业，国际足联，华泰证券研究所 
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合作创新期的国际经验：平台型企业的崛起以及颠覆式创新者的春天 

 

行业集中度提升到一定程度后，寡头企业将进化成为平台型企业，通过品牌和渠道的霸权

实现品类的多元化扩张以及资本实力实现跨区域甚至国际业务的扩张。在此时期，中小型

具有颠覆式创新能力的企业将脱颖而出，并存在与寡头企业合作共赢的发展趋势。 

 

平台型企业的崛起：可口可乐凭借其产品和渠道能力实现产品的多元化 

 

可口可乐是全球范围内的非酒精软饮料巨头，现在已经建立起了包括碳酸软饮料、果蔬乳

类、水分补给类以及茶咖啡类 4 大产品组合。根据公司公告，可口可乐在碳酸软饮料、果

蔬乳类、水分补给类以及茶咖啡类全球范围内均排名第一。 

 

图表40： 可口可乐的产品组合 

 

资料来源：可口可乐，华泰证券研究所 

 

图表41： 可口可乐 2018 年收入产品结构（考虑 COSTA 并表）  图表42： 可口可乐 2018 年收入的地域结构 

 

 

 

资料来源：可口可乐公告，华泰证券研究所  资料来源：可口可乐公告，华泰证券研究所 

碳酸软饮料
55%

果蔬奶类
13%

水分补给类
10%

茶咖啡类
20% 其他

2%

北美
36%

欧洲、中东

和非洲
22%

拉美
12%

亚太
16%

其他
14%

21751314/36139/20190726 16:36

http://www.hibor.com.cn/


 

行业研究/专题研究 | 2019 年 07 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 19 

由于传统的碳酸饮料增长遭遇瓶颈，2007 年可口可乐新设立风险投资和新兴品牌部门

（Venturing & Emerging Brands，VEB），专注于 10 亿美元级别的创新饮料的投资、培养

和孵化。可口可乐可以发挥其在品牌和销售渠道方面的理念优势，助力创新饮料实现更加

快速增长。 

 

VEB 的战略布局使得可口可乐在多个新兴饮料领域中有所斩获。通过 VEB 投资的主要的

饮料品牌包括 BODY ARMOR、Health-Ade、Fairlife、Iris Nova、Hubert’s、Hansen’s、

Topo Chico、Zico、Suja 和 Honest Tea 等，涉及到椰子水、功能饮料和茶饮等多个细分

领域。 

 

图表43： 可口可乐 2007 年建立风险投资和新兴品牌部门 VEB  图表44： VEB 扮演创新饮料的投资、培养和孵化的角色 

 

 

 

资料来源：可口可乐，华泰证券研究所  资料来源：可口可乐，华泰证券研究所 

 

2012 年可口可乐获得美国第二大椰子水品牌 ZICO 的控股权。椰子水作为新兴的饮料品

类在北美市场的规模持续增加，最早 2009 年可口可乐 VEB 入股 ZICO，随后在 2012 年

可口可乐获得了 ZICO 的控股权，到 2013 年 ZICO 开始在可口可乐的渠道网络中销售。

ZICO 是美国市场份额第二的椰子水品牌，控股 ZICO 使得可口可乐在椰子水领域中的市

场话语权明显提升。 

 

图表45： 可口可乐于 2012 年获得椰子水品牌 ZICO 的控股权 

 

资料来源：可口可乐，华泰证券研究所 

 

2014 年可口可乐入股 Health-Ade，成为公司在新饮料品类康普茶中的重要布局。康普茶

作为一种新兴的饮料品类，在北美市场的规模持续快速的增长。Helath-Ade 是在市场当中

具有领先地位的康普茶品牌。可口可乐通过入股 Health-Ade 实现了在康普茶这一新兴领

域的布局。 
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图表46： 可口可乐于 2014 入股康普茶品牌 Health-Ade 

 

资料来源：可口可乐，华泰证券研究所 

 

2017 年 10 月，可口可乐收购气泡水品牌 Topo Chico 的全部股权，扩大了其在南美气泡

水市场中的影响力。可口可乐从其在拉丁美洲的第二大灌装合作方 Arca Continental 收购

Topo Chico 的股权，希望借由其销售渠道加强该品牌气泡水在美洲市场的影响力。 

 

图表47： 可口可乐于 2017 年 10 月收购气泡水品牌 Topo Chico 的股权 

 

资料来源：可口可乐，华泰证券研究所 

 

2018 年 8 月，可口可乐收购北美运动饮料品牌 BODYARMOR 少数股权。BODYARMOR

是北美地区增速较快的运动饮料品牌，根据 IRI 统计，其 2018 年在北美地区的市场份额

仅次于佳得乐和水动乐。可口可乐收购其少数股权后，BODYARMOR 获得可口可乐灌装

系统和分销渠道使用权。对于可口可乐而言，公司在运动饮料领域的话语权将有所增强。 

 

图表48： 可口可乐于 2018 年 8 月收购运动饮料品牌 BODYARMOR 少数股权 

 

资料来源：可口可乐，华泰证券研究所 
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在收购 COSTA 之前，可口可乐的咖啡业务仅局限在即饮咖啡领域。即饮领域并不是咖啡

的主流产品形态，根据可口可乐的统计，2018 年即饮咖啡和茶在全球咖啡和茶的市场中

占比仅为 15%。因此即饮咖啡的产品形态限制了可口可乐在咖啡细分领域的发展潜力。 

 

图表49： 全球咖啡和茶饮的市场规模及消费场景结构 

 

资料来源：可口可乐，华泰证券研究所 

 

2018 年 8 月，可口可乐以 51 亿美元的对价收购 COSTA  LIMITED 100%的股权。对于

可口可乐而言，咖啡饮料是个市场规模较大，增速较快，利润水平良好的具有吸引力的饮

料细分领域。而且可口可乐过往的业务主要集中在非酒精即饮饮料，收购 COSTA 之后帮

助公司进入到热饮料的领域，公司业务的多元化程度继续提升。 

 

图表50： COSTA 连锁门店的区域分布情况（截止 2018 年末） 

 

资料来源：可口可乐，华泰证券研究所 
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图表51： 可口可乐可以帮助 COSTA 实现消费场景的多元化 

 

资料来源：可口可乐，华泰证券研究所 

 

可口可乐收购 COSTA 是平台型企业凭借产品和渠道优势扩张赛道的范例之一。由于以碳

酸软饮料为代表的存量产品品类的增长速度逐步放缓，平台型企业需要寻找新的增长动能

和细分领域，对于以即饮饮料为特长的可口可乐而言，擅长热饮咖啡的 COSTA 是具有吸

引力的并购对象，而且二者的合作有望扩充 COSTA 品牌在各个咖啡消费场景中的影响力。 

 

创新者的春天：a2 Milk 以及中国区域乳企的产品创新 

 

A2 Milk 是通过产品差异化实现快速增长的乳业公司代表。A2 公司可以通过 DNA 检测技

术甄选奶牛，确保其所产的牛奶含有 A2 型蛋白质。根据 A2 Milk 的研究，绝大多数的奶

牛生产的牛奶中同时含有 A1 型蛋白质和 A2 型蛋白质，但是 A1 型蛋白质容易导致部分消

费者出现乳糖不耐症状，而 A2 型蛋白质则不会引起类似的不适。我们认为 A2 Milk 这一

产品特性在消费者的认知中有效的建立了高端品牌的形象。 

 

图表52： A2 Milk 公司可以通过 DNA 技术筛选只生产 A2 型蛋白质的奶牛 

 

资料来源：A2 Milk，华泰证券研究所 

 

由于产品的独特定位，A2 Milk 获得了积极的市场反响，收入和利润规模均实现快速增长。

A2 Milk 是全世界范围内增长速度最快的乳业公司之一，根据公司公告，2018 财年公司实

现销售收入 9.23 亿新西兰元，2015~2018 年期间的复合增速为 81%；2018 财年公司实

现 EBITDA 2.83 亿新西兰元，2015~2018 年期间的复合增速为 289%。 

21751314/36139/20190726 16:36

http://www.hibor.com.cn/


 

行业研究/专题研究 | 2019 年 07 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 23 

图表53： A2 Milk 2015-2018 财年收入情况  图表54： A2 Milk 2015-2018 财年 EBITDA 情况 

 

 

 

资料来源：A2 Milk 公告，华泰证券研究所  资料来源：A2 Milk 公告，华泰证券研究所 

 

中国地方性乳企也具备面向本地市场需求的产品创新能力。包括皇氏乳业、科迪乳业和天

润乳业在内的地方性乳企，在与全国性乳企竞争的过程中开发了具有区域市场特点的创新

型产品。 

 

皇氏乳业以水牛奶为产品的差异化特质。根据广西水牛研究所的统计，水牛奶与传统的荷

斯坦牛奶相比，干物质、乳脂肪、矿物质和微量元素含量更高，因此具备较为独特的营养

价值。皇氏乳业以水牛奶为基础，开发出了一系列的差异化乳制品。 

 

图表55： 奶水牛和普通黑白花奶牛存在区别  图表56： 水牛奶与普通花白奶营养价值存在区别 

 

 

 

资料来源：皇氏集团，华泰证券研究所  资料来源：皇氏集团，华泰证券研究所 

 

图表57： 水牛奶是皇氏乳业产品创新的亮点 

 

资料来源：皇氏集团，华泰证券研究所 

 

科迪乳业在产品包装方便标新立异，推出了差异化的小白奶产品。2016 年下半年，科迪

乳业率先在业内推出透明包装的纯牛奶，因为包装与常见的纯牛奶产品具有较大差异，因

此获得了市场较高的关注，并在短时间内取得了较为良好的销售成绩。 
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图表58： 科迪乳业 2016 年下半年推出透明包装的纯牛奶 

 

资料来源：科迪乳业，华泰证券研究所 

 

天润乳业在产品的研发上另辟蹊径，推出口感差异化的浓缩酸奶。天润乳业自 2015 年开

始推出一系列口味的爱克林浓缩酸奶，产品定位“发酵更充分，口味更醇厚”，凭借新疆

优质奶源和产品差异化口味，实现了销售较快增长。 

 

图表59： 天润乳业推出的口感差异化的浓缩酸奶获得了市场的积极反馈 

 

资料来源：科迪乳业，华泰证券研究所 

 

在区域乳企推出差异化产品获得市场积极反响的同时，制约区域乳企发展的品牌和渠道等

问题使得地方乳企普遍面临发展瓶颈。未来具有产品创新能力的地方乳企存在与大型乳企

合作的潜力，大型乳企可以凭借其全国性的品牌影响力和渠道网络助力区域乳企的特色产

品实现快速的增长。 

 

双寡头成为平台型企业，特色乳企具有并购价值 

 

我们认为中国乳业步入成熟期后，具有明显领先地位的蒙牛和伊利会成为平台型企业，业

务会覆盖乳业中的各个细分品类以及与乳业具有关联的其他食品饮料领域。除了内生发展

方式之外，平台型企业也会采用兼并收购的方式实现产品线和销售地域的多元化。在特定

的市场规模和盈利能力具有吸引力的产品领域具有优势，或者在特定的区域具有较大影响

力的品牌的并购价值逐步凸显。此外，具备颠覆性创新能力的细分赛道选手也有独立成长

壮大的机会。 

 

风险提示 

 

行业增长速度不达预期：如果行业增长速度不达预期，行业内企业的增长都会存在压力。市场竞

争激烈程度高于预期：如果市场竞争激烈程度高于预期，企业的大规模费用投放和产品折扣将会

负面影响盈利能力。食品安全风险：如果行业出现食品安全事件，将会较为严重的打击消费者的

消费意愿，对行业需求产生负面影响。 
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