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投资要点

 乳制品：竞争格局维稳，高端产品刺激需求

我国乳制品的人均消费量仅为日韩的 1/3至 1/2，估算未来 5年我国乳制

品市场规模将维持 5%左右的复合增速，低线城市和乡镇市场的消费需求

将是主要驱动力量。产品方面，高端化趋势将进一步驱动行业增长，产

品升级仍是主基调。成本方面，在需求量稳定的情况下，结合我国奶牛

存栏量、单产水平和饲料成本趋势，预计未来两年原奶价格温和上涨。

乳企龙头竞争态势保持稳定，行业集中度持续、缓慢提升。

 啤酒：聚焦产品结构升级、产能优化及盈利能力的持续改善

从我国的消费量和人口结构来看，啤酒消费已经处于成熟阶段，量增空

间有限，产品结构升级成为拉动行业内生增长的根本办法，吨酒价格提

升成为行业扩容的重要推动力。2012-2018年，经济型、中档、高档啤酒

销量的年复合增速分别为-4.5%、6.9%、15.9%，高端化趋势明显。目前，

70%省份龙头布局清晰，竞争格局基本稳定，龙头竞争策略由“要份额”

向“要利润”转变，聚焦盈利能力更强的基地市场，关停低效工厂，优

化产能，提升产能利用率；费用投放回归理性；产品结构受益高端化策

略持续改善，行业盈利拐点向上，基地市场多的企业将明显受益。

 方便面：竞争趋缓，行业升级

外卖产业已进入寡头竞争的成熟阶段，外卖补贴退坡，性价比优势弱化；

加上外卖平台食品安全问题频发，具备工业化生产、有安全质检保证、

大品牌背书的方便面再次获得消费者青睐，2017年后行业释放回暖信号，

行业龙头的竞争也回归理性，行业竞争环境趋缓。伴随中产阶级队伍的

不断壮大，人们消费能力的不断提升，消费升级背景下，高端细分市场

预计将保持双位数增长，在高端方便面市场拥有较强品牌力和产品力的

企业将会受益。

 推荐标的

推荐乳制品行业中的蒙牛乳业（2319.HK）、啤酒行业中的华润啤酒（291.HK）
及高端方便面生产商日清食品（1475.HK）
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1.乳制品行业:竞争格局维稳，高端产品刺激需
求

1.1处于量稳价增的低速增长阶段，远未触达天花板

90年代至今，我国乳制品行业先后经历了高速增长期和供给端调整期，目前步入低

速增长期，当前处于量稳价增阶段。根据 USDA数据，2018年我国液体奶人均消

费为 23.6kg (以原料奶计算)，仅为日本和韩国的约 1/2和 1/3，我国奶制品人均消费

远未达到饱和状态。

图 1：05年至今中国乳制品行业市场规模 (百万美元) 图 2：液体奶人均消费量（kg）

资料来源：Euromonitor、国元国际 资料来源：USDA、联合国、Wind、国元国际

低线城市和乡镇市场的消费需求将是未来乳制品消费增长的主要驱动力量。从区域

来看，当前我国一二线城市人均奶类消费量逐渐趋于饱和，而随着城镇化带来的城

镇人口增加和乳制品消费观念升级，未来低线城市和农村地区市场存在较大增长潜

力。我们预计未来 5年我国乳制品消费市场规模将维持 5%左右的复合增速。

图 3：农村人均奶类消费量增速远高于城市 图 4：城镇居民人均奶类消费量与可支配收入

资料来源：国家统计局
注：本图中人均奶类消费量含鲜奶、奶粉和酸奶，不含代乳粉、乳饮料。

资料来源：Wind、国元国际
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1.2产品高端化驱动行业增长

常温纯奶占主导，酸奶增长较快，未来产品高端化带来增长点。从我国乳制品的品

类结构来看，目前常温纯奶仍占主导地位，其次是酸奶。结合量价来看，我国酸奶、

豆饮品类和低温鲜奶量价齐升，而常温白奶的增长则由价格提升带动。预计在中短

期内，受到常温酸奶及豆奶饮品的冲击，常温白奶在消费量上增长有限，该品类的

增长仍继续由产品结构提升推动；常温酸奶品类仍将通过品类的更新保持较高增

速。随着消费者健康意识的逐渐增加，以及大集团冷链系统的完善，低温酸奶以及

鲜奶预计仍将保持较快增速。

图 5：国内 2005-2018年各品类零售额及增速 图 6：2010年以来各品类消费量增速

资料来源：Euromonitor；注：Drinking milk Product包括低温白奶、常温白
奶和风味乳饮品等；Yogurt and sour milk product 包括常温和低温酸奶。

资料来源：USDA、联合国、Wind、国元国际

二胎红利消退，高端奶粉品类仍将快速增长。二胎红利消退后我国婴幼儿奶粉行业

整体进入低增长期，2018年销量和 ASP同比增速均低于 5%，但高端产品占比快速

提升，2018年高端和超高端奶粉产品的占比已达到 37.9%，同比增加 6.6个百分点。

根据 Frost & Sullivan的估计，2018-2023年高端奶粉和超高端奶粉的市场规模复合

增速将达到 16%的水平。从竞争格局来看，行业集中度对比成熟市场尚存提升空间，

国外高端品牌仍占据主导地位，但发改委奶粉新政的推出将利好国产奶粉龙头，国

内奶粉龙头有望继续扩大市场份额，加速追赶国外品牌。

图 7：2014-2018年普通、高端和超高端奶粉的占比 图 8：2010-2018年主要婴幼儿奶粉品牌份额 (%)

资料来源：Frost & Sullivan、国元国际 资料来源：Euromonitor、国元国际
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1.3 商超主导，网购和低线城市增长势头足

液态奶：现代渠道为主，网购增长强劲。从渠道结构看，以超市和大卖场为代表的

现代渠道仍然是液态奶销售的主要渠道，2018 年来自现代渠道的收入占比达到

62.5%，而传统渠道受现代渠道的挤压持续萎缩，网购渠道增势迅猛，占比在不断

提升。分区域看，北上广深接近饱和，低线城市增长更快。

图 9：：2005-2018国内乳制品各渠道零售额占比 (%) 图 10：乳制品按城市级别销售额占比及销售额增速

资料来源：Euromonitor、国元国际 资料来源：经济日报-伊利集团消费趋势报告 (乳制品)》、国元国际

婴配粉：低线城市和母婴店为渠道驱动力。2008年国产奶粉信任危机后，一二线高

端市场被外资占领，国内厂商只能退居至中低端产品和低线市场。低线市场的婴儿

奶粉品牌集中度较低，在新生人口与行业增长放缓的背景下，低线市场成为兵家必

争之地。因此，长期深耕三四线市场的国产龙头品牌更占优势，目前飞鹤、君乐宝

雄踞低线市场。

图 11：一线城市出生率显著低于二三线城市 图 12：2013-2018年母婴渠道占比逐年提高

资料来源：经济日报-伊利集团消费趋势报告 (乳制品)》、国元国际 资料来源：经济日报-伊利集团消费趋势报告 (乳制品)》、国元国际

1.4原奶价格温和上涨，龙头上游话语权强

国内原奶价格取决于行业供需，在需求量稳定的情况下，结合我国奶牛存栏量、单

http://www.hibor.com.cn
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产水平和饲料成本趋势，预计未来原奶价格将温和上行。需求端：据 USDA数据，

中国乳制品消费需求近年保持稳定，人均消费量在 2018年由负转正。供给端：在

经济效益和环保的双重压力下，2015年来中国奶牛存栏量持续下降，2016-2018年

均同比下降 5.6%，单产提升趋缓。2018年我国奶牛单产 7.4吨，与英国和德国水平

相仿 (分别为 7.5吨和 7.75吨)，高于澳洲和新西兰 (6.07吨和 4.26吨)，预计未来

五年单产提升的复合增速将低于 5%。此外，我国奶牛养殖饲料对美国进口的依赖

度较高，中美贸易摩擦带来的关税调整将一定程度上推动饲料成本上升。

图 13：中国奶牛存栏量 图 14：2010-2018年中国奶牛单产（单位吨）

资料来源：经济日报-伊利集团消费趋势报告 (乳制品)》、国元国际 资料来源：经济日报-伊利集团消费趋势报告 (乳制品)》、国元国际

从 2016年第二季度开始，国内外原奶价格基本趋同，与此同时消费者对复原乳的

认可度不断下降，乳制品企业使用大包粉进行液态乳生产的意愿减弱，生鲜乳价格

受大包粉的压制减弱。2016年 3月国家食品和药品监督总局发布《关于加强复原乳

标签标识监管的通知》，规定使用复原乳作为液态乳生产原料的，需标明“复原乳

“或者”复原奶“字样，巴士杀菌乳中不得添加复原乳。

图 15：2010年至今，国内生鲜乳价格、进口大包粉和 GDP拍卖全脂奶粉折算价

资料来源：农业部、GDT (Global Dairy Trade)、Wind

我国乳企对上游奶农的议价权较强。回顾历史，温和上涨的原奶价格有助于改善乳

http://www.hibor.com.cn
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制品行业的竞争格局。2018年全国最大的原奶生产商现代牧业奶牛存栏量仅占全国

存栏量的 1.7%，而全国最大的乳制品企业伊利在常温奶市场的份额达 37%，较低

的集中度使得国内奶农话语权不足。生鲜乳与进口大包粉折算价格之差反映国内原

奶价格和进口国外原奶之间的差价。在 2014H2至 2016H1期间，大包粉价格远低

于国内生鲜乳价格，乳企进口大包粉进行液体乳生产的意愿较强，行业大打价格战，

竞争异常激烈。2017年以来，国内外原奶价格基本趋同，竞争格局有所改善。2019

年第三季度生鲜乳价格更较前两季度加速上涨。成本的上行使得品牌乳企价格竞争

的动力不强，有助于改善竞争格局。

1.5行业竞争格局：龙头集中度提升，竞争格局维持稳定

就液态奶总体而言，蒙牛和伊利的市场份额差距较小，行业集中度仍在持续提升。

2018年伊利液态奶和蒙牛液态奶的市占率分别为 29%和 28%。液态奶 CR2达 57%，

较 2014年提升 6个百分点。乳制品行业的产品重合度较高，又以常温奶为主，龙

头伊利和蒙牛通过其遍布全国的经销网络和大规模的费用投放对地方性中小乳企

进行“降维打击”。

就细分市场而言，因低温奶奶源和冷链运输成本限制，常温奶的集中度提升速度显

著快于低温酸奶市场。对比成熟市场，日本低温奶占据主导地位，乳制品行业 CR4

仅为 47.1%。当前我国低温酸奶市场 CR2达到 54.7%，随着未来冷链技术的发展和

龙头企业在区域奶源布局上的完善，我们判断未来低温酸奶市场仍会持续提升，但

提升速度相对较慢。

图 16：常温奶市场的市场集中度持续提升 图 17：低温酸奶市场 CR2为 54.7%，集中度提升缓慢

资料来源：尼尔森、国元国际；注：常温奶市场含常温白奶、常温酸奶和
乳饮料等。

资料来源：尼尔森、国元国际

预计未来行业集中度提升，中短期竞争格局维持稳定。即竞争格局不会进一步恶化，

但大幅度改善的概率也相对较小。有以下原因：

第一，中国消费者目前对低温食物接受度有限，结合中国奶源地分布特点和冷链覆
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盖限制，常温奶在未来中长期仍是主流产业趋势，这有利于份额进一步向龙头集中；

第二，预计未来两年原奶价格持续上行，生鲜乳价格和进口大包粉折算价进一步趋

同。成本压力下，乳企大幅提升费用投放强度的概率较小；

第三，乳制品行业产品同质化较高，当前阶段的产品仅在包装和口味上有细微区别，

品牌传播和折扣力度仍然是抢占市场份额的主要手段。目前乳业两强市场份额差距

较小，大幅降低营销费用意味着企业市场份额失守。因此判断未来乳企营销费用和

促销力度将维持稳定。

1.6乳制品板块建议关注

蒙牛乳业（2319.HK，买入）

上游资源助力液态奶结构升级，品牌市占、毛利率稳步提升。在原奶资源获取上，

截至 2019H1，蒙牛乳业总产能为 1,027万吨/年，公司倾向于高比例参股和自建牧

场，高质量原奶资源可覆盖超过 20%的产能，对高端原奶资源的掌控力属于业内领

先地位。相比之下，伊利对高端原奶资源的掌控力略逊于蒙牛，截至 2019H1，伊

利总产能为 1,126万吨/年，可直接掌控的规模牧场原奶资源仅可覆盖 10%的产能。

受益于蒙牛高端奶源布局，2019H1常温奶特仑苏收入同比增长达到 22%，纯甄酸

奶同比增长达到 24%，均大幅快于行业平均增速，在高端白奶业务份额上已领先于

伊利，低温酸奶优势亦在持续扩大。受益于产品结构的高端化，公司自 2016年以

来毛利率获得持续提升。

管理红利释放，渠道进一步下沉。过往蒙牛采用三层分销体系，形成了大经销商-

二级批发商-中小型零售端的分销模式。经过 2012年和 2017年两次渠道改革后，管

理红利有望逐步释放。截至 2019上半年，“镇村通”项目已覆盖 4000多个乡镇，

新增了 20万个售点，渠道下沉战略已取得一定成效，对渠道依赖性较强的蒙牛基

础白奶收入在 2019H1同比增长 19%。除传统渠道外，公司持续布局电商渠道以及

盒马鲜生等新零售渠道，2019H1，电商液态奶市场份额达到 26.5%，位居行业第一。

费用投入效率有待提高，净利率仍有提升空间。由于行业竞争激烈，加之公司近两

年在广宣方面投入大量资源，导致蒙牛的销售费用率高于伊利，进而净利率较伊利

低接近 3个百分点。我们之前得出结论-行业竞争虽然不会加剧、亦不会缓解，但在

原奶价格缓慢上行、蒙牛新品定位逐渐稳固的背景下，费用率继续提升的概率较低。

此外，奶粉业务方面，蒙牛现在处于产品布局结构优化、品牌整合收购阶段，在这

一系列战略调整完成，奶粉业务进入稳定成长通道之后，奶粉毛利率有望进一步提

升。公司整体毛利率和净利率均有望上升，毛利和利润端将持续修复的逻辑得以加
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强。

国际化收购步伐加快，加强高端化布局，完善供应链体系。2019年中，公司宣布

收购澳大利亚奶粉品牌贝拉米（收入规模约 16亿人民币）进一步布局高端奶粉;11

月,公司宣布收购澳大利亚著名乳企 Lion - Dairy & Drinks（税后利润超 2亿人民币）。

如上述收购顺利完成，公司有望在澳洲建立起一个具备优质奶源、乳品加工、冷链

物流、多元化品牌的完整产业链，有助于公司继续发展高端产品、降低高端奶源成

本和供给压力、为公司提供国内、澳洲以及东南亚地区市场的拓展机遇，完善供应

链体系。

2.啤酒行业：聚焦产品结构升级及盈利能力的
持续改善

2.1市场开启存量竞争，产品升级成破局之道

产量逐渐企稳，但量增有限。因人口结构的更迭，消费习惯转变等原因，我国啤酒

产量于 2013 年后见顶回落。在经历了四年的产量下滑后，2018 年产量增速首次转

正，2019 年前三季度啤酒产量 3119 万千升，同比增长 0.7%，延续微增长态势。但

从我国的消费量和人口结构来看，目前啤酒消费已经处于成熟阶段，预期量增空间

有限。

图 18：中国啤酒产量及增速

资料来源：Wind，国元国际

产品结构升级推动行业扩容。虽然啤酒行业整体销量增长乏力，但从产品结构上看，
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消费升级背景下，中高端产品销量录得快速增长，2012-2018年，经济型、中档、

高档啤酒销量的年复合增速分别为-4.5%、6.9%、15.9%，中高端产品的占比在逐年

提升，带动行业销售额稳步提增长。

图 19：中高档啤酒销量增长快速 图 20：行业销售额稳步提升

资料来源：Euromonitor，国元国际 资料来源：Euromonitor，国元国际

据 Global Data，中国啤酒市场的高端化势头体现为高端及超高端类别的消费量占比

由 2013年的 10.9%上升至 2018年的 16.4%，且预期该趋势会持续，2023年该占比

将提升至 20%；而按消费价值计，高端及超高端类别的销售额占比由 2013年的

33.8%提升至 2018年的 51%，并预期将进一步提升至 2023年的 61%。

图 21：各档次啤酒销量（十万吨） 图 22：各档次啤酒收入（十亿美金）

资料来源：Global Data，国元国际 资料来源：Global Data，国元国际

品牌龙头加速高端化进程，产品高端化将助吨价及毛利率的提升。按消费量计，我

国的啤酒消费量结构比例为低端:中端:高端=7:2:1，仍以低端为主的产品结构导致吨

价较低。消费升级推动下，国内啤酒企业纷纷加速布局中高端产品线，中高端新品

层出，加速产品结构升级。受益于此，产商吨价持续提升，盈利能力亦获得持续改
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善。

表 1：五大啤酒龙头企业产品分类

企业 高端啤酒

（>10元/500ml）
中档啤酒

（6-10 元/500ml）
经济啤酒

（<6元/550ml）
华润雪花 雪花脸谱、雪花黑啤、

匠心营造、黑狮白啤

雪花纯生、Super X、马

尔斯绿

勇闯天涯、冰酷、清

爽

青岛啤酒 精酿 1903、青岛黑啤、

皮尔森全麦

奥古特、全麦白啤、青

岛纯生

清爽欢动、崂山

百威英博 科罗娜、福佳、时代啤

酒、乐飞啤酒

百威啤酒 哈尔滨啤酒、雪津啤

酒

燕京啤酒 燕京白啤 燕京黑啤、燕京纯生、

帝道

鲜啤、燕京无醇系列、

燕京特色系列

重庆啤酒 重 庆 纯 生 、 克 伦 堡

1664、大师嘉选系列、

自然泡苹果汽酒

嘉士伯、怡乐仙地、重

庆国宾系列、乐堡

山城

资料来源：京东商城，国元国际

图 23：主要产商吨价（人民币/千升） 图 24：主要产商毛利率

资料来源：Wind，国元国际 资料来源：Wind，国元国际

我们认为，在行业销量增长乏力的现阶段，产品结构升级成为拉动行业内生增长的

根本办法，吨酒价格提升成为行业扩容的重要推动力。产商已从拼量竞争转为拼质

竞争，有竞争力的中高端产品布局将成为企业在存量市场竞争中的制胜关键。

2.2行业格局稳定，聚焦优势区域

行业竞争格局趋于稳定且在缓慢集中。从目前的竞争格局来看，跑马圈地时期，五

大龙头依靠收购兼并及产能扩张享受行业量增红利，市场集中度逐步提高。在行业

整体销量增长乏力的现阶段，依靠量增继续提升市占率和公司价值已难以为继，且

行业集中度已经很高，龙头各自拥有基地市场，均具备一定的品牌力、影响力和较
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大的规模，业内其他能并购的优质标的已然不多，预计短期内市场竞争格局不会发

生太大变化。

图 25：2018年销量口径竞争格局 图 26：2018 年高端市场销量口径竞争格局

资料来源：Global Data，国元国际 资料来源：Global Data，国元国际

聚焦优势区域，提升盈利能力。啤酒天然区域壁垒，规模化效应显著的特性，使企

业在基地市场和非基地市场的利润率差异较大，弱势市场净利率与基地市场差距可

以达 10%以上，主要因在基地市场，公司凭借较高的市占率（单寡头或是双寡头的

市场竞争格局），通常拥有较强的定价能力，高端产品导入较为顺畅，且在基地市

场规模效应优势更加显著，盈利能力颇丰。随着行业进入存量竞争期，市场格局初

步成型，对利润的诉求驱使产商聚焦盈利能力更强的优势区域。

图 27：中国各啤酒产商主要利润池划分

资料来源：澄泓研究，国元国际
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同时，在跑马圈地抢占份额期间，啤酒企业间竞争激烈，使得各酒厂将大量费用投

放于渠道推广方面，竞争策略转变后，产商主动缩减低端产品广告及促销费用，销

售费用投放更趋理性。

图 28：费用率呈下降趋势

资料来源：Wind，国元国际

2.3关厂优化产能提效

产商多年来以价格战的方式跑马圈地，令成本大幅提升；只求结果的盲目收购兼并

导致酒厂质量良莠不齐，部分中小酒厂产能落后，无法发挥规模效应；再加上产能

利用率的不足，啤酒产商盈利能力差强人意。在行业进入存量竞争、竞争环境趋缓、

竞争格局基本稳定的当下，酒企纷纷开始做“减法”，关停低效工厂，优化产能结

构，减少亏损。短期内，在关厂裁员期间，会导致资产减值损失大幅增加，产生员

工安置费用和年金等一次性费用之出，令盈利能力承压。但长期来看，关停酒厂使

企业可以重新布局产能，优化和提升产能利用率，减少亏损和不必要的成本消耗，

提升盈利能力。

表 2：行业去产能提质增效

公司 关厂进程 工厂数（个）产能（万吨）

华润啤酒
2017年关厂 7家，2018年关厂 13家，2019

年预计关厂 5-13家
80 2160

青岛啤酒
公司 2018年关闭安徽和上海杨浦工厂，预计

3-5年关闭整合 10家
62 1408

重庆啤酒 从 2014年开始关厂，现已关闭 14家工厂 14 180
资料来源：公司公告，国元国际

我们参考最先在业内启动产能优化的重庆啤酒。重庆啤酒自 2014年开始陆续关停

酒厂，进行产能优化，聚焦优势区域发展。虽然关厂期间业绩承压，但伴随关厂所
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带来的正面效益不断释放，公司的净利率及净资产收益率都获得持续的提升。

图 29：重庆啤酒资产减值损失 图 30：重庆啤酒净利润率和净资产收益率持续提升

资料来源：Wind，国元国际 资料来源：Wind，国元国际

目前，市场格局基本稳定，区域垄断格局形成，龙头竞争策略由“要份额”向“要

利润”转变，关停低效工厂，优化产能，提升产能利用率，费用投放回归理性；加

上产品结构受益高端化策略持续改善，行业盈利拐点向上，基地市场多的企业将明

显受益。

2.4啤酒板块建议关注

华润啤酒（291.HK，持有）

双品牌驱动策略提升中高端产品力，产品结构持续改善。2019年上半年，受益公

司持续丰富中高端产品组合，中高档啤酒销量同比增长 7%，产品结构持续优化，

ASP同比上升 4.5%至 2953元/千升。目前，公司与喜力的整合进展顺利，预计明年

喜力将正式进入销售元年，「雪花+喜力」“4+4”的高端产品矩阵将更具市场竞争

力。公司指引未来 5年高档啤酒的销量将实现翻倍，市占达 3成以上，产品结构的

不断优化将助推公司盈利能力持续提升。

全国化布局，拥有众多基地市场。公司在吉林、辽宁、四川、安徽、江苏、贵州拥

有超过 50%以上的市占率，同时在黑龙江、内蒙古、天津、青海、浙江、湖北、广

东等地区均有较高的市占率。华润啤酒是全国范围内优势区域最广的龙头企业，不

但保障了利润来源，也为公司新品投放和产品结构升级提供有力支撑。

关厂动作接近尾声，提质增效逐步显现。华润啤酒的关厂力度处业内领先，足见管

理层对淘汰落后产能，持续产能优化的决心。公司预计 2019年内还将关厂 5-13家，

裁员工作预计年底就会完成，关厂动作告一段落，产能优化及组织再造将会逐渐显

现效果。
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3.方便面行业：竞争趋缓，行业升级

2.1 方便面市场回暖，行业仍存增长潜力

外卖平台的兴起及居民健康意识的提高，方便面行业在 2013 年后步入下降通道，

直到 2017 年后，外卖平台补贴退坡、产商加速向中高端健康化转型，行业释放回

暖信号。

图 31：方便面需求量自 2013年后出现下滑

资料来源：wind、国元国际

中国人均消费量落后，产品均价偏低，行业仍存增长潜力。2018年，中国（包含

香港）方便满消费量 402.5亿份，较 2017年增长 3.3%；同期，世界方便面总消费

量约为 1036亿包，我国销量约占全球销量的 40%，遥遥领先于其他国家。但从人

均消费量来看，在方便面主要消费地区的亚太市场，我国尚存差距。从产品价格来

看，我国方便面的消费结构还是以低端产品为主，同质化较为严重，市场竞争激烈，

厂商多采用打折促销等手段抢占份额致方便面的均价处于较低水平，行业未来仍具

备增长潜力。

图 32：方便面消费量（左）、人均消费量（右） 图 33：中国方便面均价偏低

资料来源：世界方便面协会、国元国际 资料来源：wind、国元国际
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2.2高端方便面市场将驱动行业增长

高端市场锋芒初现。在行业衰退之时，高端方便面消费量逆势增长、高端产品占比

快速提升、平均单价稳步提高、销售额表现坚挺，高端产品成为驱动行业增长关键

引擎。

图 34：高端方便面销量增长迅速 图 35：高端产品快速增长，占比加速提升

资料来源：招股书、尼尔森、国元国际 资料来源：世界方便面协会、国元国际

图 36：方便面销售额表现较为坚挺 图 37：产品均价持续走高（元）

资料来源：招股书、尼尔森、国元国际 资料来源：wind、国元国际

究其原因在于我国中产阶级的迅速崛起。为了提升生活品质、提高健康水平，追求

高营养、高品质、高安全的中产阶级成为高端方便面的消费主力军。根据凯度消费

者指数显示，截至 2017年 12月，中产阶级方便面需求同比增长 19%，按消费量和

消费额计分别占比 37%和 40%，拉动我国方便面销售额实现正向增长。

随着外卖产业进入寡头竞争的成熟阶段，两大巨头继续通过烧钱方式抢占份额的可

能性不大，方便面的性价比优势将更加凸显，行业受外卖市场的挤压效应更趋弱化。

伴随中产阶级队伍的不断壮大，人们消费能力的不断提升，消费升级背景下，高端

细分市场将是未来行业增长的主要驱动力。

http://www.hibor.com.cn
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图 38：中产阶级群体不断壮大

资料来源：Mckinsey、国元国际

根据 Frost & Sullivan预测，2016-2021年，我国高端方便面销售额的复合增长率将

达到 11.7%，远高于行业 2.9%的复合增速；同期，高端方便面销售量的复合增长率

达到 6.1%，亦高于行业-1.5%的复合增速。

图 39：中国高端方便面销售额（单位：十亿元） 图 40：中国高端方便面销售量（单位：十亿份）

资料来源：Frost & Sullivan、日清招股书、国元国际 资料来源：Frost & Sullivan、日清招股书、国元国际

2.3行业竞争趋缓

中国大陆的方便面市场，品牌繁多。总体看来，在行业下滑期间（2013-2016年），

市场竞争更加激烈，促销力度较大，费用投放高企，虽然龙头公司市场份额不断提

升，但净利率不断下降。2017年，行业龙头从价格战的厮杀中走出，回归理性，专

注高端产品的研发和产品结构的升级，竞争环境趋缓，康统的净利润率也渐有起色。

2016-2021年行业CAGR 2.9%

高端市场 CAGR 11.7%

2016-2021年行业 CAGR -1.5%

高端市场 CAGR 6.1%

https://www.baidu.com/link?url=sBQPPNKhW58qrODXiyoEF3Rn-1rCjQzVG8zWlVczr5S&wd=&eqid=a667a070000aa52d000000065d79dfe4
https://www.baidu.com/link?url=sBQPPNKhW58qrODXiyoEF3Rn-1rCjQzVG8zWlVczr5S&wd=&eqid=a667a070000aa52d000000065d79dfe4
https://www.baidu.com/link?url=sBQPPNKhW58qrODXiyoEF3Rn-1rCjQzVG8zWlVczr5S&wd=&eqid=a667a070000aa52d000000065d79dfe4
http://www.hibor.com.cn
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图 41：康统管理费用率持续走高 图 42：康统销售费用率

资料来源：Wind、国元国际 资料来源：Wind、国元国际

图 43：康统净利润率

资料来源：Wind、国元国际

目前来看，行业竞争格局已较为稳定，按销售量计，方便面巨头康师傅依然领跑市

场，其次为统一企业中国，二者合计所占市场份额远超过半，前四大集中度稳定在

75%-80%之间。在高端方便面市场，市场竞争格局则更为集中，CR3合计已超过

85%。

消费升级背景下，大的品牌产商能够凭借自身的资本优势、研发实力、品牌口碑等

较为顺畅的完成产品的转型升级，而中小企业在此方面的竞争力薄弱，规模效应和

成本压力令其经营举步维艰，行业集中度有望缓慢提升。

http://www.hibor.com.cn
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图 44：中国大陆 2018年方便面市场竞争格局 图 45：中国大陆 2018年高端方便面市场竞争格局

资料来源：尼尔森、国元国际 资料来源：尼尔森、国元国际

2.4方便面板块建议关注

日清食品（1475.HK，买入）

专注高端细分市场。日清食品是一家于中国内地及中国香港主要专注于高端方便面

细分市场的知名食品公司。在中国香港市场，日清市占率达到 60%以上，具垄断地

位；在中国大陆市场，相较于竞争对手，公司是唯一一家在国内市场全部产品均为

高端的方便面生产商，产品结构助其拥有高于同业的毛利率水平。公司在高端方便

面市场排名居前，将受益于中高端细分市场快速增长之红利。

图 46：中国大陆业务拆分

资料来源：公司资料、国元国际
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图 47：2018年同业毛利率比较

资料来源：公司年报，国元国际

具备较高品牌力。日清食品的母公司日清日本集团历史悠久，是目前日本方便面行

业的龙头企业，市占率超过 70%，享有悠久的品牌积淀。公司旗下品牌「合味道」、

「出前一丁」具备较高知名度，高端化的品牌形象深入人心，且已与相当数量的消

费客群形成一定的品牌粘度，品牌具备竞争力。

产能充裕，加速地域覆盖。早前高端方便面市场被视作小众市场，分销商与日清合

作热情不高，再加上产能瓶颈受限，公司在中国大陆市场渠道拓展较为缓慢。当前，

行业从价格竞争转向品质竞争，产品向高端化升级，日清的品牌力和产品力等竞争

优势凸显，分销商与日清的合作热情高涨。产能方面，公司新厂已陆续投产，亦有

珠海新厂在建，产能布局预计可满足公司未来 5-10年的业务发展。从区域占比来看，

公司目前华南地区收入占比在 60-65%，华东地区占比 26-27%，华北地区占比

10-12%，有巨大空白市场尚待开发。公司近年都将致力于销售人员的增加和分销商

的开拓，现有市场的精耕是公司稳增长的基石，空白市场的开拓及新品类的投放将

为公司带来更多增量。

图 48：公司 2018年中国大陆收入地区分布

资料来源：公司资料、国元国际
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