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行业走势图 

受益高端化羊奶粉崛起，建议关注澳优乳业  
 

羊奶粉或成高端化趋势，近五年复合增速超 20%。消费升级背景下，婴配粉
整体市场呈现高端化趋势，高端以上市场由 14 年时 22%的市场份额增长至
18 年 38%，预计未来仍将继续扩张，23 年时将占比过半。其中，羊奶粉、
有机奶粉、特配粉成为奶粉新的高端化趋势，有做大成为细分品类的潜质。
目前中国婴幼儿羊奶粉约占总体婴配粉市场 5%左右，仍属小众市场，但近
五年复合增速超过 20%，且仍在加速，预计 2020 年可达百亿规模。未来通
过进一步消费者培育，羊奶粉占有率预计初步可提升至 10%，未来更是有望
成为与牛奶粉平分秋色的主流市场。 
 
羊奶粉营养价值高，兼备低敏特性优于牛奶粉。羊奶主要营养物质（蛋白
质、脂肪、钙）含量均高于牛奶，并且比例结构更贴近母乳。同时羊奶小分
子易消化吸收，乳清蛋白占总体蛋白质比例更高，蛋白凝块细软，较牛奶更
为适宜婴幼儿。相比牛奶含有大量过敏原：αs1-酪蛋白、β-乳球蛋白以及
A1-β蛋白，羊奶中以上三类过敏原含量很少，具有优良的低敏特性。约
2%-6%的婴幼儿会出现不同程度的牛奶蛋白过敏症状，对于此类婴幼儿，低
敏特性的婴配粉是刚需。 
 
佳贝艾特同类竞品稀少，产品品质领跑整体行业。截至 19 年 6 月 30 日，
已通过婴配粉注册的羊奶粉有 89 款，其中纯羊奶粉 38 款，而竞争力最强
的进口纯羊奶粉仅有 11 款，而佳贝艾特定位进口纯羊奶粉，真正的同类竞
品很少。相较 11 款进口纯羊奶粉产品，佳贝艾特占据最大进口奶源荷兰具
有先发优势，奶粉配方更是明显优于同类竞品，未来受益注册制将继续抢占
其余中小品牌份额，不断扩大市占率。 
 
佳贝艾特营销投入领跑行业，渠道策略占据先发优势。 
1） 营销投入方面，对比主要羊奶粉，佳贝艾特营销投入远超行业，聘请代

言人为行业少有，交互式营销方面佳贝艾特更是领跑整体行业，冠名母
婴类节目，完善的会员管理系统均提升了佳贝艾特的客户黏着力。同时
与同类产品相比，佳贝艾特主打荷兰奶源概念，细分差异化显著。 
 

2） 渠道策略方面，11 年澳优重整分销体系运行“双轨制”，从经销商手中
收回营销推广工作，在全国成立了 17 家商贸公司，自己承担市场推广，
经销商仅负责物流配送工作，分销体系不断完善。同时澳优还前瞻布局
母婴渠道，于 05 年就开始布局，在其后渠道从商超向母婴转变的过程
中并未受到大影响。16 年奶粉注册制施行后，三四线城市中小杂牌逐
渐退出市场，早已布局母婴渠道的澳优二次受益。佳贝艾特 15-18 年复
合增速高达 56%。19H1 同增 45%，凭借其领跑行业的产品与策略，预计
未来仍能维持高增。 

 

 
风险提示：需求下滑，行业竞争加剧，食品安全问题，贸易摩擦以及政策风
险，夸大营销风险，关联交易及收入确认风险 
 下游需求下滑，行业竞争加剧，食品安全问题，新业务推广不及预期，贸
易摩擦以及政策风险；  

 

 

 

 
 

-17%

-7%

3%

13%

23%

33%

43%

53%

2018-10 2019-02 2019-06

食品饮料 沪深300



 
 

行业报告 | 行业研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

内容目录 

1. 羊奶粉或成高端化趋势，近五年复合增速超 20% .................................................................. 3 

2. 羊奶粉营养价值高，兼备低敏特性优于牛奶粉 ...................................................................... 4 

3. 竞争格局：佳贝艾特龙头，建议关注澳优乳业 ...................................................................... 7 

3.1. 佳贝艾特同类竞品稀少，产品品质领跑整体行业 .............................................................. 7 

3.2. 佳贝艾特营销投入领跑行业，渠道策略占据先发优势 .................................................... 9 

 

图表目录 

图 1：2014-2023 年超高端、高端、普通婴配粉市场占比 .............................................................. 3 

图 2：2013-2020E 婴幼儿羊奶粉市场规模（MSP） .......................................................................... 3 

图 3：2013-2018 婴配粉整体市场规模（RSP） .................................................................................. 3 

图 4：2014-2017 全球羊乳制品销量、全球乳制品消费量增速 ..................................................... 4 

图 5：2013-2017 全球羊乳粉销量 ............................................................................................................ 4 

图 6：2016 年欧洲各品类有机线产品占总品类比例 .......................................................................... 4 

图 7：2018 年中国与世界人均羊奶消费量对比 ................................................................................... 4 

图 8：人乳、牛乳、羊乳三种奶营养成分对比 ..................................................................................... 4 

图 9：牛奶、山羊奶、绵羊奶微量元素含量对比 ................................................................................ 4 

图 10：羊奶脂肪球平均直径远小于牛奶脂肪球 ................................................................................... 5 

图 11：母乳、牛乳、羊乳酪蛋白、乳清蛋白占比对比 ..................................................................... 5 

图 12：奶类蛋白质构成以及三大主要蛋白过敏原 .............................................................................. 6 

图 13：2019 年 1-6 月主要进口国占进口婴配粉总量比例（单位：%） ..................................... 8 

图 14：2018 年主要山羊乳产区产量（单位：百万吨） ................................................................... 8 

图 15：佳贝艾特悦白产品图 ...................................................................................................................... 11 

图 16：2015-2019H1 佳贝艾特营收 ....................................................................................................... 11 

 

表 1：羊奶过敏原蛋白质含量明显少于牛奶 .......................................................................................... 6 

表 2：主要品牌高端产品线 .......................................................................................................................... 7 

表 3：截至 2019 年 6 月 30 日通过婴配粉注册制的羊奶粉 ............................................................. 7 

表 4： 主要进口羊奶粉配方对比 .............................................................................................................. 8 

表 5：主要羊奶粉策略对比 .......................................................................................................................... 9 

表 6：澳优渠道营销变更 ............................................................................................................................. 10 

 

 

 

 

 

 



 
 

行业报告 | 行业研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

1. 羊奶粉或成高端化趋势，近五年复合增速超 20% 

消费升级，高端婴配粉市场机遇显现。根据飞鹤定义，按照公斤计价 450 元以上为超高端，
350-450 元为高端，350 元以下则为普通奶粉。根据飞鹤数据，高端以上市场由 14 年时
22%的市场份额增长至 18 年 38%，消费升级大背景叠加婴幼儿消费受关注，预计未来仍将
继续扩张，23 年时将占比过半。 

图 1：2014-2023 年超高端、高端、普通婴配粉市场占比  

 

资料来源：飞鹤招股说明书，天风证券研究所 

 

根据母婴行业观察，我国奶粉高端化的进化经历了几个阶段：2008 年之前强调 DHA 等益
智因子；之后“乳铁蛋白+GOS 益生元”等强调增强宝宝抵抗力和呵护肠道；OPO 结构脂
模拟母乳，减少宝宝便秘；近几年，A2 β-酪蛋白成为新的明星卖点。随着基础配方的同
质化，公司需要在科研、临床中提炼出新的卖点。而根据我们观察，羊奶粉、有机奶粉、
特配粉有望成为奶粉新的高端化趋势，有做大成为细分品类的潜质。本文主要对羊奶粉进
行介绍。 

 

中国羊奶粉市场近五年复合增速超过 20%，且仍在加速，预计 2020 年可达百亿规模。中
国婴幼儿羊奶粉市场规模自 2013 年 29 亿元快速成长至 2018 年的 80 亿元，各年行业增速
均在 20%以上，预计 2020 年可达百亿规模。婴配粉整体市场自 13 年后增速下滑，目前整
体增速维持在 10%左右，羊奶粉作为高端细分子类增速领跑整体市场。 

图 2：2013-2020E 婴幼儿羊奶粉市场规模（MSP）  图 3：2013-2018 婴配粉整体市场规模（RSP） 

 

 

 

资料来源：中国报告网，奶粉圈，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

全球羊奶粉消费维持 10%以上增速，远高于整体乳制品市场。全球羊乳制品消费保持稳定
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增长，自 2013 年 908 万吨增长至 2017 年的 1422 万吨，增速均在 10%以上，远超同期整
体乳制品市场不足 2%的增速。全球羊乳的消费以鲜奶、羊乳粉和羊乳酪为主，羊乳粉作为
主要子类，增速与整体羊乳制品相当，自 2013 年 36.61 万吨稳定增长至 2017 年的 60.38

万吨。 

图 4：2014-2017 全球羊乳制品销量、全球乳制品消费量增速  图 5：2013-2017 全球羊乳粉销量  

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，WIND，天风证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

中国目前婴幼儿羊奶粉约占总体婴配粉市场 5%左右，通过消费者培育预计初步可达 10%。
对比与羊奶同属小众市场的有机牛奶，根据 IFOAM 给出的欧洲主要八国数据，有机牛奶
普及率最高的三个国家——瑞士、奥地利和法国有机牛奶渗透率均已超过 10%。目前欧洲
地区有机牛奶市场占有率较高，而亚太地区尤其是中国是羊奶主要市场，同为小众市场，
欧洲国家有机牛奶占有率数据对中国羊奶市场有重要参考意义。未来通过进一步消费者培
育，羊奶粉有望不断提升在婴配粉市场占有率，预计初步可达 10%。目前中国人均羊奶消
费较欧美发达国家差距巨大，未来仍有很大潜力，有望成为与牛奶粉平分秋色的主流市场。 

图 6：2016 年欧洲各品类有机线产品占总品类比例  图 7：2018 年中国与世界人均羊奶消费量对比 

 

 

 

资料来源：小食代，天风证券研究所  资料来源：央视网，天风证券研究所 

 

2. 羊奶粉营养价值高，兼备低敏特性优于牛奶粉 

羊奶营养价值显著高于牛奶，更为贴近母乳。奶类主要营养物质有四种：蛋白质、脂肪、
乳糖和钙，羊奶的蛋白质、脂肪、钙含量均高于牛奶；乳糖含量略低于牛奶，但羊奶中含
有丰富的 ATP，ATP 可促进乳糖的分解转变化和利用，对于乳糖不耐症患者可以减轻不适
应症状。微量元素方面，维 C、维 B1、盐酸含量羊奶均显著高于牛奶，有更高的附加营养
价值。同时在营养物质构成方面，羊奶相较牛奶营养结构更为贴近母乳，更适宜婴幼儿群
体。 

图 8：人乳、牛乳、羊乳三种奶营养成分对比  图 9：牛奶、山羊奶、绵羊奶微量元素含量对比 

12.5%

10.6%

13.2%

11.1%

2% 1.4% 0.6% 1.3%

0%

5%

10%

15%

2014 2015 2016 2017

全球羊乳制品销量yoy/%

全球乳制品消费量yoy/%

36.61
42.61

48.82
54.37

60.38

0%

5%

10%

15%

20%

0

10

20

30

40

50

60

70

2013 2014 2015 2016 2017

全球羊乳粉销量/万吨 yoy/%

1
5

30

0

5

10

15

20

25

30

中国 亚洲 欧洲

人均羊奶消费（kg)



 
 

行业报告 | 行业研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

 

 

资料来源：腾讯网，天风证券研究所  资料来源：中华好品牌，天风证券研究所 

 

羊奶小分子易消化吸收，较牛奶更为适宜婴幼儿。羊奶的脂肪球仅有牛奶脂肪球 3/4 大小，
相较大分子的牛奶，羊奶更易消化吸收。同时对比母乳、牛乳、羊乳三者的乳清蛋白和酪
蛋白构成比例，羊奶的乳清蛋白在总体蛋白中占比高于牛奶。乳清蛋白相较酪蛋白更易消
化吸收，形成的蛋白凝块更为细软，适宜肠胃功能尚未发育完全的婴幼儿。 

图 10：羊奶脂肪球平均直径远小于牛奶脂肪球  图 11：母乳、牛乳、羊乳酪蛋白、乳清蛋白占比对比 

 

 

 

资料来源：爱婴岛公众号，天风证券研究所  资料来源：环球网，天风证券研究所 

 

约 2%-6%婴幼儿会出现蛋白过敏，主要由三大过敏原引起。奶类中主要包含两大类蛋白质：
酪蛋白与乳清蛋白。其中酪蛋白主要包含αs1-酪蛋白、αs2-酪蛋白、β-酪蛋白（分为
A1 蛋白和 A2 蛋白）；乳清蛋白主要包含α-乳白蛋白、β-乳球蛋白。根据研究证明，α
s1-酪蛋白、β-乳球蛋白以及β-酪蛋白中的 A1 蛋白是主要过敏原。根据儿童临床医学研
究，约 2%-6%的婴幼儿存在不同程度的牛奶蛋白过敏现象。牛奶蛋白过敏在新生儿中更为
高发，每年约 80 万新生儿会出现此症状，按照 2018 年出生人口 1523 万人核算，牛奶蛋
白过敏群体占总体新生儿总数的 5.3%左右，对于此类婴幼儿，羊奶粉或深度水解特配粉是
必需。 
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图 12：奶类蛋白质构成以及三大主要蛋白过敏原 

 

资料来源：论文《山羊奶与牛奶和人奶营养成分的比较》，作者：顾浩峰，张富新，梁蕾，孙翔宇，张怡，天风证券研究所 

 

羊奶粉过敏性蛋白质含量低于牛奶，低敏特性构筑其产品刚需，健康特性助力市场渗透。
对比羊奶和牛奶主要过敏原：αs1-酪蛋白和β-乳球蛋白含量，羊奶含量明显低于牛奶，
拥有低敏特性。约 2%-6%的婴幼儿会出现不同程度的蛋白过敏现象，对于这类特殊婴幼儿
而言，低敏特性奶粉是刚需。羊奶中 A2 蛋白含量高于普通牛奶，而 A2 蛋白较 A1 蛋白被
证明更为健康，对于普通婴幼儿而言，羊奶粉的健康特性使其成为优于牛奶粉的选择，有
助于羊奶粉的市场渗透。 

表 1：羊奶过敏原蛋白质含量明显少于牛奶 

 蛋白质 山羊奶 牛奶 人奶 

 

 

酪蛋白 

αs1-酪蛋白（g/100g 酪蛋白） 5.6 38.0 - 

αs2-酪蛋白（g/100g 酪蛋白） 19.2 12.0 - 

β-酪蛋白（g/100g 酪蛋白） 54.8 36.0 60-70 

κ-酪蛋白（g/100g 酪蛋白） 20.4 14.0 7.0 

 

 

 

 

乳清蛋白 

α-乳白蛋白（g/100ml） 0.06-0.11 0.11 0.30 

β-乳球蛋白（g/100ml） 0.18-0.28 0.4 0 

乳铁蛋白（mg/100ml） 2-20 2-20 200 

转铁蛋白（mg/100ml） 2-20 2-20 5 

催乳素（mg/100ml） 4.40 5.00 4-16 

叶酸结合蛋白（mg/100ml） 1.20 0.80 - 

免疫球蛋白 IgA（mg/100ml） 3.0-8.0 14.0 100.0 

免疫球蛋白 IgM（mg/100ml） 1.0-4.0 5.0 10.0 

免疫球蛋白 IgG（mg/100ml） 10.0-40.0 59.0 4.0 

资料来源：论文《山羊奶与牛奶和人奶营养成分的比较》，作者：顾浩峰，张富新，梁蕾，孙翔宇，张怡，天风证券研究所 

 

奶类蛋白质

酪蛋白

β-酪蛋白

A2蛋白

A1蛋白

αs2-酪蛋白

αs1-酪蛋白

κ-酪蛋白等其
他酪蛋白

乳清蛋白

α-乳白蛋白

β-乳球蛋白

乳铁蛋白、免疫
球蛋白等其他乳

清蛋白

三大过敏原
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3. 竞争格局：佳贝艾特龙头，建议关注澳优乳业 

3.1. 佳贝艾特同类竞品稀少，产品品质领跑整体行业 

目前婴配粉行业主要龙头企业均布局羊奶粉与有机奶粉领域，并且形成进口品牌主要布局
有机奶粉，国产品牌主要布局羊奶粉的局面。目前常见羊奶粉产品多定位超高端，未来受
益整体奶粉市场高端化趋势，将不断提升在总体婴配粉市场的占有率。 

表 2：主要品牌高端产品线 

澳优 惠氏 雅培 伊利 蒙牛 飞鹤 合生元 达能 美赞臣 美素佳

儿 

其余品

牌羊奶

粉 

悠蓝 

573 元 

启赋蕴

萃 543

元 

菁挚有

机 539

元 

塞纳牧

523 元 

朵拉小

羊 535

元 

智纯臻

稚 583

元 

SN-2Plu

s 羊奶粉

460 元 

水解蛋

白特配 

870 元 

深度水

解特配 

880 元 

皇家美

素佳儿 

490 元 

蓓恩喜 

573.75

元 

佳贝艾特

悦白  

534 元 

启赋 

453 元 

菁挚呵

护 436

元 

金领冠

珍护 376

元 

瑞哺恩

有机

497.5 元 

星飞帆 

526 元 

爱斯时

光有机 

448 元 

早产特

配 545

元 

蓝臻 

523 元 

 蓝河绵

羊奶粉 

572.5 元 

淳璀 

520 元 

 菁挚纯

净 431

元 

 瑞哺恩

亲悠 460

元 

超级飞

帆 376

元 

派星 

378 元 

爱他美

卓萃 406

元 

早产儿

特配 478

元 

 卡洛塔

妮 

488 元 

荷致  

509 元 

      代谢障

碍特配 

390 元 

部分水

解特配

446 元 

 羊羊 100

新金钻 

485 元 

海普诺凯

萃护  

448 元 

       无乳糖

特配 

370 元 

 圣元圣

特拉慕 

477 元 

佳贝艾特

悠装 

410 元 

         可瑞康 

394 元 

资料来源：天猫旗舰店、京东旗舰店，天风证券研究所 

注：价格均换算至公斤计价；采用天猫旗舰店或京东自营一段奶粉价格换算而来 

 

佳贝艾特同类竞品稀少，产品品质领跑整体行业。截至 19 年 6 月 30 日，已通过婴配粉注
册的羊奶粉有 89 款，其中纯羊奶粉 38 款，而竞争力最强的进口纯羊奶粉仅有 11 款，佳
贝艾特定位进口纯羊奶粉，真正的同类竞品很少。相较 11 款进口纯羊奶粉产品，佳贝艾
特占据最大进口奶源荷兰具有先发优势，奶粉配方更是明显优于同类竞品。目前佳贝艾特
在进口羊奶粉中市占率约 62.5%，未来受益注册制将继续抢占其余中小品牌份额，不断扩
大市占率。 

表 3：截至 2019 年 6 月 30 日通过婴配粉注册制的羊奶粉 

乳企 已注册羊奶粉品牌 乳企 已注册羊奶粉品牌 乳企 已注册羊奶粉品牌 

澳优 佳贝艾特悠装、佳贝艾特悦白 杨凌圣妃 贝佳怡、好多羊、乐立滋 美力源 爱优素、美益源、美力

源 

圣元 圣特拉慕 力维康优

贝 

雅臻 秦龙 欧能达、卡迪夫、卡倍

多 

蓝河 春天羊、蓝河 农垦英博

华威 

英博 索康 欧恩贝 

贝特佳 贝特佳 恒生 贝格塔尼 托普康儿 谱力纳 
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百跃 百跃古象、百跃纽贝能素、百

跃益贝比、金瑞优、优能佳、

贝博儿、百跃谱恩、御宝跃贝

儿、百跃 

纽籁特 法博 维爱佳澳洲 维爱佳 

完达山 菁润 欧贝嘉 欧士达 喜洋洋 雅慧、贝贝羊、纽贝兰

朵 

定边 秦乳 雅士利 朵拉小羊、多美滋、初颖 向阳湖 羊羊宜贝、向阳湖、羊

羊羊 

多加多 可诺贝儿，考拉米奇 宜品 蓓康僖启铂、蓓康僖 新西兰乳羊 卡洛塔妮 

  和氏 澳贝佳，美贝嘉、和氏莎

能、和氏宝贝 

新益美 倍恩喜 

关山 小羊妙可、佳瑞妙可、加爱 美庐 爱忧诺 康维多 荷莱蕊 

红星美羚 富羊羊、德瑞兰帝、羚恩贝贝 明一 天籁牧羊 展辉 萌臻 

宏兴 欧莉莎、蓓萌、欧乐仕 欧比佳 羊滋滋 澳斯 欧铂佳、雅姆、玺羊羊 

欢恩宝 欢博、欢恩宝 银桥 秦俑冠佳、艾宝瑞 鞍达 安纽希 

金牛 福羊、卡洛艾特、爱羊羊 纽贝滋 纽贝滋 安诺 小帅羊、羚滋、欧歌 

农庄乳业 可贝思 雅泰乳业 珍纽倍、馨贝贝、朵恩 美可高特 美可高特、美可高特纯

冠、美高贝贝 

资料来源：母婴焦点，天风证券研究所 

注：标红为国产奶源纯羊乳蛋白羊奶粉，标黄为进口奶源纯羊乳蛋白羊奶粉 

 

进口奶粉荷兰为第一大奶源，佳贝艾特占据荷兰奶源具先发优势。根据 19H1 数据，中国
进口婴幼儿奶粉主要有五大奶源地，其中荷兰是第一大奶源地，占据约 31.6%的市场份额。
截至 19 年 6 月 30 日已通过婴配粉注册制的羊奶粉中，仅有澳优旗下佳贝艾特和康维多旗
下荷莱蕊采用荷兰奶源，其余进口羊奶粉大多采用新西兰、澳洲奶源，而欧洲作为主要羊
奶源，占比 16.64%远超新西兰、澳洲地区。同时澳优旗下拥有欧洲最大羊奶粉供应商海普
诺凯，在奶源供应上拥有先发优势。 

图 13：2019 年 1-6 月主要进口国占进口婴配粉总量比例（单位：%）   图 14：2018 年主要山羊乳产区产量（单位：百万吨）  

 

 

 

资料来源：奶粉智库，天风证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

佳贝艾特配方优于同类细分产品。根据 7 款主要进口纯羊奶粉的配方对比，佳贝艾特在配
方上优势突出。佳贝艾特奶基采用荷兰奶源的脱脂羊奶粉，优于其余 6 款竞品，同时微量
元素和强化配方添加也最为全面，整体营养价值远超同类竞品。  

表 4： 主要进口羊奶粉配方对比 

 佳贝艾特悦 佳贝艾特悠 蓝河 蓝河春天羊 卡洛塔妮 倍恩喜 维爱佳 

31.6

22.1
14.9

8.9

6.2

16.3

荷兰 新西兰 爱尔兰 法国 德国 其他
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白 装 

奶基原料 脱脂羊奶粉

（干法） 

脱脂羊奶粉 

（干法） 

全脂绵羊乳 

（干湿复合） 

全脂羊奶粉 

（干湿复合） 

全脂羊乳 

（干湿复合） 

全脂羊奶粉 

（干法） 

全脂羊奶粉 

（干法） 

奶源地 荷兰 荷兰 新西兰 新西兰 新西兰 新西兰 澳大利亚 

产地 荷兰原装原

罐进口 

荷兰原装原

罐进口 

新西兰原装

原罐进口 

新西兰原装

原罐进口 

新西兰原装

原罐进口 

新西兰原装

原罐进口 

澳大利亚原

装原罐进口 

争议性成分 葡萄糖浆固

体 

葡糖糖浆固

体/棕榈油 

- - - - 棕榈油 

烟酸 + + + + + +  

铜 + + + + + +  

碘 + +  +  +  

硒     + +  

DHA（%/总脂肪酸） 0.33 0.24 0.25 0.32 - 0.22 0.10 

ARA（%/总脂肪酸） 0.49 0.31 0.38 0.40 - 0.38 0.20 

胆碱（mg/100kJ） 2.60 2.60 +5.76 +5.73 4.70 - 2.20 

肌醇（mg/100kJ） 2.10 2.10 1.83 2.29 1.40 1.80 1.22 

牛磺酸（mg/100kJ） +2.00 +2.00 +1.92 +2.05 +1.80 +1.90 0.59 

左旋肉碱（mg/100kJ） 0.76 0.75 0.54 0.76 0.35 - - 

核苷酸（mg/100kJ） +1.05 +1.00 +1.12 +1.29 - - 0.73 

膳食纤维（g/100kJ） 0.09 0.09 0.12 0.14 0.10 0.17 -- 

特殊强化配方 OPO/益生

菌 

益生菌 叶黄素 叶黄素/益生

菌 

- 叶黄素 乳铁蛋白 

资料来源：产品标签信息，天风证券研究所 

注：加号表示超过中国国标，含量丰富，无加号表示该成分仅符合中国国标，“-”表示缺失该项数据 

 

3.2. 佳贝艾特营销投入领跑行业，渠道策略占据先发优势 

佳贝艾特营销投入领跑行业，细分差异化显著。对比主要羊奶粉，佳贝艾特营销投入远超
行业，聘请代言人为行业少有，交互式营销方面佳贝艾特更是领跑整体行业，冠名母婴类
节目，完善的会员管理系统均提升了佳贝艾特的客户黏着力。同时与同类产品相比，佳贝
艾特主打荷兰奶源概念，细分差异化显著。  

表 5：主要羊奶粉策略对比 

品牌/产品 差异化点 广告语 代言人 营销手段 渠道 图片 

澳优 

佳贝艾特悦白 

荷兰奶源地、

百年乳企生产 

 

佳贝艾特 

加倍爱 TA 

 

黄磊 

冠名《疯狂的麦咭》、《爱

宝贝，晒一晒》；央视/

高铁广告；app store 上

架会员 app 

各线城市深耕、远

销66个国家地区；

线上线下打通  
 

圣元 

圣特拉慕 

仿生配方，更

适合中国宝宝

体质 

醇羊奶粉 

臻好品质 

 

- 

抖音上推出“小羊慕慕”

形象，微信上搭建圣特

拉慕交流平台 

线上新媒体营销

为线下门店引流 

 

 

倍恩喜 

 

 

- 

 

“乳”此不凡 

 

 

- 

高铁广告；全国展开线

下亲子活动；李维嘉担

任慈善大使 

每月全国举办亲

子活动上千场，对

消费者和渠道的

服务做到家门口 
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卡洛塔妮 

 

- 

锁住天然 

尽享原始营养 

 

- 

 

- 

 

- 

 

羊羊 100 

新金钻 

口感贴合母

乳，专注中国

宝贝营养研究 

羊羊 100 

妈妈快买 

 

- 

 

金鹰卡通《人偶总动员》 

主做四五线城市

下沉市场，出货价

低渠道利润空间

大 

 

蓝河绵羊奶粉 

 

唯一一款做绵

羊乳扽羊奶粉 

吸收好 

不得了 

 

- 

冠名《脱口秀大会 2》；

高铁广告；”妈妈有惊

喜”app 

与母婴垂直平台

结合，线上社群运

营为线下引流  

 

完达山菁润 
 

贴近天生，更

适合中国宝宝

体质 

品质好羊奶 

放心好吸收 

 

- 

 

- 

 

- 

 

 

朵拉小羊 

 

三大股东：中

粮、ARLA、

DANONE 品质

背书 

自由成长 

自然有爱 

 

黄景瑜 

冠名综艺《漫游全世

界》；优漫卡通《妈咪你

最美》，联合宝宝树推出

“敏感宝宝呵护圈” 

主攻线下渠道，以

西南、华中、华东、

华北区域为先导

辐射全国 

 

合生元

SN-2PLUS 羊

奶粉 

SN-2PLUS 特

殊配方 

天然易消化 

营养好吸收 

 

刘烨/米兰达.可儿 

 

- 

 

- 

 

资料来源：天猫、京东旗舰店，中国婴童网，天风证券研究所 

 

重整分销体系运行“双轨制”，营销体系逐渐完善。自 05 年实行至 11 年的“大包制”政
策使得澳优成为渠道主推品牌，快速扩大销量、知名度。澳优在占据一定市场份额后，并
未盲目追求业绩，而是于 11 年升级自身的营销策略，开始实行“双轨制”与事业部管理
模式。从经销商手中收回营销推广工作，在全国成立了 17 家商贸公司，自己承担市场推
广，经销商仅负责物流配送工作。重整分销体系后，11 年出现短暂的业绩下滑利润仅有
0.5 亿元，但紧接着受益分销体系完善，澳优迎来了延续至今的高速增长时期。 

表 6：澳优渠道营销变更 

时间 渠道经销策略 

2003-2005 年 商超为主，依赖导购路径，采用经典营销三部曲：抢陈列、上导购、搞促销；全国设立 11 个大区，

下面设立各项事业部 

2005 年 “大包制”底价策略，借力母婴渠道经销商；高渠道利润，以底价出货给经销商，经销商负担原来

由厂家负责的区域市场推广费用、通道费用、促销员费用、客户服务费用，且不退货；11 个大区并

为 5 个大区，人员缩减至 80 多人 

2011 年 重整分销体系，“双轨制”；经销商可选择继续采用大包制自己推广或只担当物流配送商的角色，市

场推广工作回收至澳优 

资料来源：连线家，天风证券研究所 

 

前瞻布局母婴渠道两次受益，占据先发优势。澳优于 05 年就开始布局母婴渠道，当时整
体婴配粉市场仍是以商超渠道为重，澳优极具前瞻性的抢占母婴渠道，在其后渠道从商超
向母婴转变的过程中并未受到大影响。目前母婴渠道占总体渠道的 50%以上，主要分布在
三四线城市。16 年奶粉注册制施行后，三四线城市中小杂牌逐渐退出市场，早已布局母婴
渠道的澳优二次受益，占据先发优势抢占空余市场份额，营收高速扩张，15-18 年复合增
速高达 56%。19H1 佳贝艾特营收同增 45%，凭借其领跑行业的产品与策略，预计未来仍能
维持高增。 
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图 15：佳贝艾特悦白产品图  图 16：2015-2019H1 佳贝艾特营收 

 

 

 

资料来源：佳贝艾特官网，天风证券研究所  资料来源：澳优年报，澳优中报，天风证券研究所 
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