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中美贸易摩擦对乳制品行业影响几何 

食品饮料行业 

投资要点： 

 19年1-9月美国乳制品进口占比大幅减少 

据海关统计，今年1-9月天津口岸进口乳品46.1万吨，比去年同期（下

同）增加34%，价值78.4亿元人民币，增长34.1%。其中，新西兰进口乳品

19.8万吨，增加33.7%；欧盟16.7万吨，增加73.9%；美国2.3万吨，减少

44.9%；澳大利亚2.8万吨，增加39.4%。四者合计占90.2%。美国乳制品进

口量受反制措施的影响，占比大幅下降。 

 

 饲料成本上涨，上游利润端承压 

上游畜牧业由于先前的行业格局，美国已成为中国奶牛饲料的重要出

口国之一，特别是完全依赖美国出口，保障高产奶牛的苜蓿草，短时期内

无论国产的主动替代，还是西班牙的被动替代都存在困难。而大豆进口量

影响相对较小，贸易战后，美豆进口缺口快速转移至巴西，短期内美豆进

口占比已从30%大幅下降至18%。但采取反制措施以来，整体饲料价格中

枢上移，畜牧业在成本上抬，同时在奶价被大型乳企主导的情况下，利润

端空间被压缩。 

 

 大包粉影响有限，产业链配置转移风险 

中美贸易摩擦对下游乳制品销售企业影响有限，由于进口大包粉占比

较少，同时大包粉进口占比最大来源国并非美国，可选替代供给国较多，

并且后期随着国际原奶价格与国内生鲜乳价格趋同，进口大包粉的价格优

势消失，大包粉进口量或将进一步下降。另外，我国乳业龙头通过收购新

西兰、澳洲等原奶大国的优质奶源，实现对国外奶源的掌控权，进一步规

避了贸易战对原奶端的影响。我们建议关注拥有海外优质奶源的下游乳制

品加工企业龙头。 

 

 风险提示 

中美贸易摩擦升级、食品安全问题。 
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1 中美贸易背景下，进出口承压 

根据海关总署网站显示，前 10 个月，中美贸易总值为 3.07 万亿元，下降 10.6%，

占我国外贸总值的 12%。受中美贸易摩擦的影响，中国对美国出口 2.39 万亿元，下

降 6.8%；中国自美国进口 6857.4 亿元，下降 21.5%；中国对美贸易顺差 1.7 万亿

元，扩大 0.8%。其中 1-9 月天津港口岸乳品 46.1 万吨，较去年同期增加 34%，价值

78.4 亿元人民币，增长 34.1%：自新西兰进口乳品 19.8 万吨，增加 33.7%；欧盟

16.7 万吨，增加 73.9%；美国 2.3 万吨，减少 44.9%；澳大利亚 2.8 万吨，增加 39.4%。

四者合计占 90.2%。 

 

2 饲料成本上涨，上游利润端承压 

在上游奶牛养殖产业链中，饲料成本占总成本的 60%-70%，饲料主要包括豆粕、

玉米、苜蓿：中国往年从美国的大豆进口量在 35%左右，仅次于巴西，豆粕作为大豆

的副产物在饲料成本中占比 25%，而在中美贸易摩擦升级后，18 年我国美豆的进口

量急剧下降至 18.9%，由巴西替代进口补缺，俄罗斯又在今年 7 月成为我国另一重

要大豆进口国，允许俄罗斯全境大豆进口将逐渐改变中国进口大豆过度依赖单一进口

源的局面。苜蓿是提高奶牛产量的必须饲料，占饲料总成本的 13%，国产苜蓿自给率

为约 65%，剩余依赖进口，而进口苜蓿 95%来自于美国，中美贸易争端曾造成苜蓿

关税增长至 25%，目前暂时恢复至正常关税，但后期由于中美贸易的不确定性预计

价格还有波动。我国积极开拓西班牙成为苜蓿进口替代市场，但由于苜蓿对美国的依

赖极高，第一大进口来源国的替代速度相对较慢，预计美国苜蓿进口量呈小幅波动式

下降趋势。价格端，中国采取了对美贸易的反制措施后，大豆、苜蓿等价格出现了不

同程度的上涨，苜蓿价格上涨幅度在 10%-15%，从而形成奶牛养殖成本的大幅上升。

另一方面，由于我国乳制品行业下游加工企业与上游养殖业的供给不平衡、下游乳企

市占率和集中度双高，导致下游乳企议价能力强，掌握奶价的定价权，上游养殖业成

本提升很难向终端转移，利润空间不断缩小。 

图表 1：美豆进口占比大幅下降 
 

图表 2：苜蓿进口来源国占比 

 

 

 

来源：中国畜牧杂志，国联证券研究所 

 
来源：中国畜牧杂志，国联证券研究所 
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图表 3：大豆、玉米价格上涨（当月同比） 
 

图表 4：苜蓿平均到岸价格（美元/吨） 

 

 

 

来源：Wind, 国联证券研究所 

 
来源：Wind, 国联证券研究所 

 

3 进口大包粉补充缺口，影响有限 

2013 年我国奶牛受疫病叠加夏季高温的影响，出现奶荒，进口大包粉占比大幅

提升补充国内原奶供给紧缺。同时，14 年在全球原奶市场供过于求的情况下，国际

奶价大幅下降，大包粉价格存在明显的价格替代优势。但从 16 年开始，在国际原奶

去产能的影响下，国内外原奶价差基本趋同，价格优势消失的大包粉需求降低。通过

对比国内原奶产量和进口大包粉还原产量（按 1：8 还原成原奶计算），大包粉还原奶

占我国原奶总供给的 10%左右（除 13/14 年奶荒周期的影响），在这个体量下，结合

之前分析的价格替代关系，进口大包粉为国内原奶供给的动态调节项。另一方面，尽

管美国与新西兰、欧盟、澳大利亚、阿根廷、白俄罗斯作为全球原奶输出大国（2018

年全脂奶粉出口量占全球出口量的 90%以上），但其中新西兰是中国乳制品进口最大

来源国，占中国乳制品进口总量的 37%。由于进口大包粉总量占比较小（仅作为国内

原奶供给的补充项），且可选大包粉供给国较多（白俄罗斯 18 年乳制品向中国出口额

激增 8 倍），美国并非中国最大供给国，所以在美贸易摩擦对大包粉影响较为有限。 

图表 5：国内生鲜乳、进口大包粉和 GDT 拍卖全脂奶粉折算价（元/kg） 
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来源：Wind、Global Diary Trade、农业部，国联证券研究所 

 

4 产业链全球优配，转移风险 

为了获取优质奶源、提升产品结构的天花板，乳业龙头加快建设原奶基地和全球

化布局：截止至 19H1，伊利总产能 1126 万吨/年，直接控股子公司优然牧业（存栏

量 10 万头）和赛科星（存栏量 13 万头），并于今年收购新西兰第二大乳业合作社（其

原奶供应量占新西兰供应总量的 4%）。相较于伊利，蒙牛国内的奶源更具优势，19H1

蒙牛总产能为 1027 万吨/年，直控现代牧业（存栏量 22.7 万头）、圣牧高科（存栏量

11.7 万头）和富源牧业（存栏量 5 万头）。海外收购方面，16 年蒙牛收购澳洲最大的

乳品原材料加工企业 Burra Foods，19 年 9 月收购澳洲网红奶粉厂商贝拉美，同年

11 月公告收购澳洲排名第一的乳品及饮料公司 Lion-Dairy&Drinks100%股权，收购

后公司每年将新增约 80 万吨优质原奶。此外，光明乳业在 10 年收购了新西兰新莱

特乳业 51%的股份，2017 年新莱特收购了奥克兰 NZDC 公司；15 年 7 月，新希望

乳业与 Moxey 家族、Perich 集团及澳大利亚自由食品集团，合资成立了“澳大利亚鲜

奶控股有限公司”，丰富了新希望乳企全产业链的布局。所以乳企龙头通过直接控制

优质奶源、和上游牧业形成战略合作以及产业链全球布局开拓国际市场，从而继续加

强对上游的议价权并且海外奶源的收购有效规避贸易战带来的不利影响。 

图表 8：伊利上游牧场布局 
 

图表 9：蒙牛上游牧场布局 
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图表 6：新西兰为大包粉最大出口国  图表 7：大包粉还原占总供给比重 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：美国农业部，国联证券研究所 
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来源：公司公告、中国奶业协会，国联证券研究所 

 
来源：公司公告、中国奶业协会，国联证券研究所 

5 下游影响有限，上游利润承压 

我们认为中美贸易摩擦对乳制品行业影响相对有限，特别是下游乳制品销售企业，

由于进口大包粉占比较少，同时大包粉进口占比最大来源国并非美国，可选替代供给

国较多，并且后期随着国际原奶价格与国内生鲜乳价格趋同，进口大包粉的价格优势

消失，大包粉进口量或将进一步下降。另外，我国乳业龙头通过收购新西兰、澳洲等

原奶大国的优质奶源，实现对国外奶源的掌控权，进一步规避了贸易战对原奶端的影

响。但上游畜牧业由于先前的行业格局，美国已成为中国奶牛饲料的重要出口国之一，

特别是完全依赖美国出口，保障高产奶牛的苜蓿草，短时期内无论国产的主动替代，

还是西班牙的被动替代都存在困难。而大豆进口量影响相对较小，贸易战后，美豆进

口缺口快速转移至巴西，短期内美豆进口占比已从 30%大幅下降至 18%。但采取反

制措施以来，整体饲料价格中枢上移，畜牧业在成本上抬，终端价格被大型乳企主导

的情况下，利润端空间被压缩。我们建议关注拥有海外优质奶源的下游乳制品加工企

业龙头。 

 

6 风险提示 

中美贸易摩擦升级、食品安全问题。 
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