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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

贝因美 -9.3 -4.1 6.1 

沪深 300 -0.1 -0.8 23.4 
 

 

市场数据 2019-12-10 
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流通市值（百万） 5674.68 

总股本（万股） 102252.00 

流通股（万股） 102246.53 

日均成交额（百万） 75.49 

近一月换手（%） 14.54 
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投资要点： 

 我国新生儿人口数量下降，但国产奶粉受冲击相对缓和    受居民

生育意愿下降影响，我国新生儿人口已出现持续下降趋势，由此也对

整个婴幼儿奶粉行业的市场容量产生负面影响。但我们分析认为，我

国新生儿人口数量的下降对国产婴幼儿奶粉的冲击相对较为缓和。 

 一是三四线城市人口生育率高于一二线城市，而三四线城市是目前

国产奶粉的核心市场  2017 年，我国 0-3 岁婴幼儿中一二线城市占

比只有 20.67%，但一二线城市常住人口占比达 30.18%，显然三四

线城市和乡镇农村地区人口的生育率要远高于一二线城市。此外，三

四线与二线城市的家庭月收入差距已经越来越小，且不受高房价的压

抑，他们的消费能力在不断抬升。而国产奶粉的核心市场主要集中在

三四线城市和乡镇农村地区，故有望相对受益。 

 二是婴幼儿奶粉的产品结构持续上升，单位价格上涨对冲了部分人

口数量下降的影响   我国长期以来实行独生子女的政策，使得广大

父母对于孩子非常舍得投入，其消费存在非理性，且这一观念短期内

难以改变。同时，厂商基于利润的考量，愿意生产和推荐更高品质更

高价位的产品。由此，导致我国婴幼儿奶粉市场高端化趋势愈加明显。

而单位价格上涨在收入和利润上也有效对冲了部分人口数量下降的

影响。 

 三是政府对国产奶粉的扶持和消费者对国产奶粉信心的增加，推动

国产奶粉对进口奶粉的替代性增加   2008 年的三聚氰胺事件，负面

影响随时间推移在逐渐削弱。与此同时，政府对国产奶粉的监管和扶

持力度加大，以及国产奶粉自身对品质的高度重视，使得国内消费者

对国产奶粉的信心已经重拾。尤其是目前国产奶粉相比较于进口奶

粉，各方面优势明显。在原料上，很大一部分国产奶粉产品采用生鲜

乳制作。在配方上，国产奶粉更适合中国宝宝体质。在研发和质量控

制方面，国产奶粉也远超国际标准。在营销上，国产奶粉也更接地气。

在人才上，国产奶粉激励持续提升。外资企业人才跳槽到国产奶粉企

业越来越频繁。 

 四是延长消费周期向后端延伸儿童奶粉段的开发和发展，从而提高

整个配方奶粉行业的规模销量   儿童配方奶粉相对于普通牛奶，增

添了更多的营养元素，同时由于鲜奶中含酪蛋白宝宝不易吸收，所以

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1%。 
 

-0.2000

-0.1000

0.0000

0.1000

0.2000

0.3000

0.4000

0.5000

0.6000

贝因美 沪深300 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

6 周岁之前的宝宝更适合喝奶粉。目前四段儿童奶粉占比只有 10%

左右，未来消费者教育和市场培育增强，预计儿童奶粉还有很大的成

长空间。 

 贝因美正积极在产品、渠道、市场和管理等多方面进行变革，未来发

展值得期待    贝因美有着良好的历史记录和优秀的市场口碑。在

2008 年“三聚氰胺”事件中，唯独贝因美等 2 家企业产品完美达标。

在配方注册制中，获得了 51 个配方注册名额，并且包揽了 0001 号

到 0009 号，尤其是其中包含的 3 个特殊医学配方，充分体现了公司

强大的科研实力。 

 产品方面，打造大单品，引领细分市场，布局超高端    一是优化现

有品类，打造大单品。公司对现有 17 个系列产品进行优化组合，重

点打造“爱+”和经典优选。二是做好细分品类市场，创造新需求。

公司通过推出功能性产品和特殊医学配方产品，引领细分市场。三是

布局超高端有机奶粉和羊奶粉。2019 年 3 月份，贝因美和 Bubs 进

行合作，Bubs 是澳洲专门生产羊奶粉和有机米粉的企业。 

 渠道方面，推行大经销商制，做强大客户，做好母婴渠道   一是改

变经销商性质，由代理制向大经销商制推行。借助大经销商的力量发

展自己；二是做强大客户。与孩子王，爱婴岛、天猫和京东等战略合

作，由此快速的提升公司的销量水平和品牌影响力；三是重点发展母

婴渠道。由于母婴店有着更为专业的水平和更好的体验，更受消费者

青睐，有持续上升的趋势，而贝因美在母婴渠道却明显偏弱，后继将

重点发展。 

 市场方面，做深三四乡市场，做好核心市场，布局新生儿数量多的新

市场    一是做深三四线市场。利用贝因美之前仍在的三四线品牌影

响力，快速做下沉；二是做好核心市场。对原先的安徽、山东、河南、

河北、浙江等核心市场继续巩固做扎实，用尽快的时间实现恢复性增

长；三是逐渐布局新生儿数量多的市场。如后继重点拓展江苏、湖南、

湖北、四川等市场。 

 管理方面，加强经营整改，降费增效，提升经销商和员工的激励 一

方面要对公司进行经营整改，降费增效，提升效能，另一方面通过经

销商持股，员工持股等方式，提升激励。 

 盈利预测和投资评级： 维持“增持”评级。2019 年三季度，单季度

公司收入已经同比增长 24.89%，扣非净利润同比增长 255.25%，相

比二季度业绩亏损已经转正。公司业绩反转已见端倪，预计未来有向

好的发展趋势。但由于历史出现过几年较大的业绩滑坡，基于审慎性

原则，我们预测 2019/2020/2021 年 EPS 分别为 0.005/0.15/0.28

元，对应 PE 分别为 1216.83/36.36/20.16 倍，同时鉴于看好公司内

部积极变革下的长期发展，维持“增持”评级。 

 风险提示：  1）新生儿出生数量下降；2）婴幼儿母乳喂养增加；3）
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婴幼儿奶粉行业竞争加剧；4）公司资产处置不达预期；5）公司销

售增长不达预期；6）食品安全。 

 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2491 2735 3309 4070 

增长率(%) -6% 10% 21% 23% 

归母净利润（百万元） 41 5 156 282 

增长率(%) -104% -89% 3247% 80% 

摊薄每股收益（元） 0.04 0.005 0.15 0.28 

ROE(%) 2.23% 0.25% 7.60% 11.65% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、我国新生儿人口数量下降，但国产奶粉受冲击相

对缓和 

图 1：我国新生儿人口出现下降 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

受居民生育意愿下降影响，我国新生儿人口已出现持续下降趋势。而在国家自

2016 年 1 月 1 日起放开二胎政策后，出现了短暂的小高峰，2016 年和 2017 年

新生儿人口数分别达到 1786 万人和 1723 万人，但在 2018 年新生儿人口又重新

回落到 1523 万人。根据联合国经济和社会事务部数据，截至 2019 年 12 月 7 日

11 时 10 分，2019 年我国新生儿人口 1623 万人。 

新生儿作为婴幼儿奶粉的根本消费群体，其出生人口数量的下降会对整个婴幼儿

奶粉行业的市场容量产生负面影响。但从市场具体情况而言，我们分析认为，我

国新生儿人口数量的下降对国产婴幼儿奶粉的冲击相对较为缓和。 

1.1、  三四线城市人口生育率高于一二线城市，而三四

线城市是目前国产奶粉的核心市场 

根据搜狐财经网的报道，2017年中国0-3岁婴幼儿中约有450万位于一线城市，

540 万位于二线城市，3800 万位于除一二线外新市场（即三四线城市和乡镇农

村市场）。由此计算，0-3 岁婴幼儿中一二线城市占比只有 20.67%。而根据国家

统计局数据，2017 年一线城市常住人口 7291 万人，新一线城市常住人口 15999

万人，二线城市常住人口 18655 万人。一二线城市常住人口合计为 41956 万人，

占 2017 年中国总人口 139008 万人比约为 30.18%。由此可见，三四线城市和

乡镇农村地区人口的生育率要远高于一二线城市。 
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图 2：2017 年 0-3 岁婴儿各线城市占比情况  图 3：2017 年各线城市常住人口数量占比情况 

 

 

 

资料来源：搜狐财经网，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

除新生儿人口数量外，三四线城市消费能力也在不断提升。近期，《第一财经周

刊》的研究发现三四线与二线城市的家庭月收入差距已经越来越小，这意味着他

们消费的能量会很快迸发出来，且三四线城市消费者多是本地人，不用受高房价

的压抑，这也可以进一步释放他们的消费能力。而更重要的现象是三四线城市已

经成为周边县城以及乡镇的消费者生活消费的新磁极。由此可见，三四线城市消

费者对婴幼儿奶粉的消费结构也有望持续上行。 

从目前婴幼儿奶粉的市场结构分布来看，国产奶粉的核心市场主要集中在三四线

城市和乡镇农村地区，相比较于核心市场集中在一二线市场的进口奶粉，其受新

生儿人口下降的影响相对要小。 

1.2、 婴幼儿奶粉的产品结构持续上升，单位价格上涨

对冲了部分人口数量下降的影响 

根据《2018 CBME 中国孕婴童消费市场调查报告》显示，不同年龄段消费者可

接受不同品类孕婴童产品的价格敏感度存在差异。总体而言，年龄越轻的消费

者，对婴幼儿用品的价格敏感度越低，其中 90 后消费者价格敏感度最低。 

图 4：不同年龄段消费者可接受的 900 克一罐奶粉的价格区间 

 

资料来源：《2018 CBME 中国孕婴童消费市场调查报告》，国海证券研究所 
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事实上，我国长期以来实行独生子女的政策，使得广大父母对于孩子非常舍得

投入，居民对自家小孩的消费存在非理性，而且这一观念短期内很难改变。尤

其随着消费升级和居民文化层次的提高，越年轻的消费者要求更高，而更愿意

付出更高价格，以求购买到营养元素更多营养更为均衡的“放心”奶粉。同时

厂家也基于谋求更高的利润，推出更高品质的婴幼儿奶粉。对于渠道商而言，

在面临消费渠道分化、流量红利逐渐消失、获客成本升高等问题的情况下，基

于对自身利润的保证和考量，也愿意推荐更高毛利的产品。由此，在需求和供

给的双层推动下，我国婴幼儿奶粉市场高端化、高品质化趋势愈加明显，整体

产品结构持续升级，单位价格持续上涨。 

从市场情况来看，目前我国婴幼儿奶粉产品结构的调整主要有两个方向：一是

从普通产品向高价值产品方向调整，比如有机婴幼儿配方奶粉、新鲜概念的婴

幼儿配方奶粉、高营养元素添加的婴幼儿配方奶粉等；二是从牛奶粉向羊奶粉

方向调整，由于羊奶所特有的分子结构，更易于消化、吸收，羊奶粉也正成为

部分哺乳期妈妈的选择。 

从市场数据来看，根据中国飞鹤有限公司招股说明书中的弗若斯特沙利文报告，

我国高端婴幼儿奶粉增速远超普通奶粉，尤其是超高端，增速更快。中国飞鹤

有限公司招股说明书中的弗若斯特沙利文报告写道，自 2014 年以来，婴幼儿配

方奶粉产品的高端细分市场的零售价值由人民币 353 亿元，仅占整体市场的

22%，增加至 2018 年的人民币 929 亿元，占整体市场的 37.90%，复合年增长

率为 27.30%。并预计高端细分市场将继续增长，到 2023 年将达到人民币 1998

亿元，复合年增长率为 16.60%，预计到 2023 年，高端细分市场将占中国整体

婴幼儿配方奶粉市场约 58.30%。超高端部分由 2014 年的人民币 109 亿元增长

至 2018 年的人民币 413 亿元，复合年增长率为 39.50%。预计 2023 年将达到

人民币 904 亿元，复合年增长率为 16.90%，预计到 2023 年市占率将增至

26.40%。 

图 5：各档次婴幼儿配方奶粉销售增速变化情况  图 6：各档次婴幼儿配方奶粉市占率变化情况 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文报告（中国飞鹤有限公司招股说

明书），国海证券研究所 

 资料来源：弗若斯特沙利文报告（中国飞鹤有限公司招股说明书），

国海证券研究所 

根据中国飞鹤有限公司招股说明书中的弗若斯特沙利文报告，中国婴幼儿奶粉产

品（包括国内及海外品牌）的平均零售价由 2014 年的每公斤人民币 183.20 元

稳定增加至 2018 年的每公斤人民币 202.60 元，年复合增长率 2.6%。并预计到

2023 年，婴幼儿配方奶粉产品的平均零售价达到每公斤人民币 234.70 元，年复

合增长率为 3.0%，主要由于高端婴幼儿配方奶粉产品的渗透率日益增加。 
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2014 年-2018 年，高端婴幼儿配方奶粉的零售价由每公斤人民币 336.30 元稳定

增加至 421.70 元，年复合增长率 5.82%。并预计的 2023 年，高端婴幼儿配方

奶粉的零售价达到每公斤人民币 486 元，年复合增长率 2.87%。 

图 7：中国婴幼儿配方奶粉的平均零售价变化情况（2014 年至 2023 年（估计）） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文报告（中国飞鹤有限公司招股说明书），国海证券研究所 

1.3、 政府对国产奶粉的扶持和消费者对国产奶粉信心

的增加，推动国产奶粉对进口奶粉的替代性增加 

2008 年的三聚氰胺事件至今已经过去 11 年了，随着时间的推移，国产奶粉负

面影响在逐渐削弱。与此同时，基于三聚氰胺事件的发生，政府对牛奶、奶粉等

乳制品的监管更为严格，同时基于国家产业战略安全等多方面考虑，政府对国产

奶粉的扶持力度也在加大，以及国产品牌自身对品质的高度重视，使得国内消费

者对国产奶粉的信心已经重拾，国产奶粉对进口奶粉的替代渐露端倪。 

从政府层面看，政府通过严格监管重塑国产奶粉信心，并通过婴幼儿奶粉配方

注册制等政策向国产奶粉倾斜，大力扶持国产奶粉的发展。从 2016 年初开始，

政府对奶粉的抽样检验由每个季度公布一次改成“月月抽检、月月公开”，使奶

粉的安全性得到了更有效的、更及时的监控。而自 2018 年 1 月 1 日起开始实行

的奶粉配方注册制，根据中国经济网报道，截至 2019 年 8 月底，国家市场监管

总局共批准 161 家工厂的 1197 个婴幼儿配方乳粉产品配方注册，其中国内 112

家工厂 899 个配方，占比 75%；境外 49 家工厂 298 个配方，占比 25%。其他

政策方面，如 2018 年 9 月出台的 2019 年 1 月起实行的《中华人民共和国电子

商务法》规定，要促进大的跨境平台规范化管理，对代购海淘进行制约。此外，

在 2019 年 6 月 3 日，国家发改委等部门联合发布的《国产婴幼儿配方乳粉提升

行动方案》中，也明确了大力实施国产婴幼儿配方乳粉“品质提升、产业升级、

品牌培育”三大行动计划，力争婴幼儿配方乳粉自给水平稳定在 60%以上。 

从企业层面看，目前国产奶粉相比较于进口奶粉，在原料、配方、研发与质量控

制、营销和人才等方面都越来越有优势。 
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在原料上，很大一部分国产奶粉产品采用生鲜乳制作。2018 年 6 月 11 日，国

务院办公厅印发《关于推进奶业振兴保障乳品质量安全的意见》，意见中鼓励企

业使用生鲜乳生产婴幼儿配方乳粉。用生鲜乳制作奶粉的好处，一方面保证了产

品的新鲜度，更好的保留营养成分；另一方面，用生鲜乳做原料，可以采用湿混

法工艺，一次性用液态牛乳与添加的其他营养元素进行混合、搅拌，减少可能受

污染的中间过程，湿混法也更容易使得产品均质化。而相比较于进口奶粉普遍采

用基粉的干混法工艺，将基粉二次打开再进行混合、搅拌，中间过程容易产生污

染，同时干混法相对于湿混法产品均质化要差。而即使有部分原装原灌的进口奶

粉，直接采用鲜奶作原料生产，但到国内消费者手中，需要运输和通关，时间长，

影响新鲜度。尤其是在漫长的运输过程中，容易受高温或潮湿影响，而影响品质。 

在配方上，国产奶粉更适合中国宝宝体质。不同国家和地区的配方奶粉在制作时

会考虑当地的饮食习惯和气候环境等因素，所以，某国或某地的奶粉更加适合当

地的宝宝。中国人与外国人饮食和体质的差异，也导致各自研制配方上存在巨大

差异。中国人体格娇小，以米饭素食为主，外国人尤其是欧洲人体格壮大，以肉

品和汉堡等高热量食物为主。由此，添加的营养元素，各自的配方上也存在较大

的差异。 

在研发和质量控制方面，国产奶粉也走在前面。由于之前发生的三聚氰胺事件，

使得国产奶粉面临巨大的生存危机。要求得生存和发展，国产奶粉就更重视品质，

更愿意投资巨大的先进设备。在抓好质量控制的同时，更加推陈出新，做出高品

质产品，以此提高竞争力。2019 年 11 月 13 日在农业农村部举行的新闻发布会

上，农业农村部奶及奶制品质量监督检验测试中心主任王加启表示，2009 年到

2018 年，我国生鲜乳抽检合格率连续多年保持在 99.7%以上，三聚氰胺等违禁

添加物抽检合格率保持在 100%。2018 年全国生鲜乳抽检合格率达到 99.9%，

比全国食品总体抽检合格率高 2.3 个百分点。我国生鲜乳质量安全目前处于历史

最好水平。王加启还表示，我国生鲜乳营养品质也在稳步提升。乳脂肪和乳蛋白

是衡量牛奶营养品质的两个重要指标。2018 年全国生鲜乳抽检结果表明，乳脂

肪的平均值达到 3.84，比 2012 年提高了 0.25 个百分点，高出国家标准 0.74 个

百分点。乳蛋白抽检的平均值为 3.25，比 2012 年提高 0.08 个百分点，高出国

家标准 0.45 个百分点。我国生鲜乳中乳脂肪和乳蛋白的平均值已经达到了美国、

加拿大等国家的水平。 

国产奶粉营销上也更接地气。外资品牌对利润诉求更强，重品牌建设，轻渠道建

设和门店体验，给经销商和终端门店的毛利率远低于国产品牌，尤其是很难执行

内资的人海战术，也难以构建内资的保姆式的渠道服务体系。相反，国产品牌在

低利润率容忍度，渠道下沉能力等方面都具备天然优势。售后服务方面，国产奶

粉由于研发基地和工厂基地，都更贴近市场，更懂中国的消费者，对经销商、终

端门店和消费者的反应更快，客户体验更好，也更受客户喜欢。 

人才上，国产奶粉激励日益提升。近几年，国产奶粉和进口奶粉的人才之战也越

来越激烈。过去外资奶粉企业员工薪水普遍较高，但近几年内资企业员工提薪速

度较快，尤其是对核心人才的股权奖励越来越多，导致大量外资奶粉的人才跳槽

到国产奶粉企业。行业内比较有震撼力的跳槽事件，一个是原美素佳儿的首席销

售官包秀飞跳槽到贝因美担任总经理职务，一个是原惠氏的总裁张国华跳槽到中

国飞鹤有限公司负责婴幼儿奶粉国际业务和美国维他命营养品国际业务。 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 11 

图 8：进口奶粉与国产奶粉价差比值在缩小  图 9：进口奶粉数量增速在下滑（2019 年为负数） 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

根据尼尔森的《2018 年中国婴幼儿配方奶粉市场环境洞察》报告显示，2018 年

国产奶粉市场份额从 2017 年的 40.7%上升至 43.7%，销售额增速从 2017 年的

14.5%上升至 21.1%。国产奶粉在母婴渠道的增速为 25.4%，外资奶粉的增速为

10.1%。此外，2018 年国产六大奶粉品牌——贝因美、飞鹤、伊利、君乐宝、

圣元、完达山在电商渠道的增速为 48.9%，远超外资奶粉。在线下市场，2018

年国产奶粉在线下市场的销售额占比为 51.6%，增速达到 20.2%，也高于外资

奶粉 6.6%的增速。由此可见，国产奶粉对进口奶粉的替代已有转折，并渐成趋

势。按照《国产婴幼儿配方乳粉提升行动方案》中要求，力争婴幼儿配方乳粉自

给水平稳定在 60%以上，如按此标准，则国产奶粉市占率仍有 20%左右的提升

空间。  

图 10：国产奶粉市场份额 2017-2018 年变化情况  图 11：国产奶粉销售额增速 2017-2018 年变化情况 

 

 

 

资料来源：《2018 年中国婴幼儿配方奶粉市场环境洞察》，国

海证券研究所 

 资料来源：《2018 年中国婴幼儿配方奶粉市场环境洞察》，国

海证券研究所 

1.4、 延长消费周期向后端延伸儿童奶粉段的开发和发

展，从而提高整个配方奶粉行业的规模销量 

儿童配方奶粉相对于普通牛奶，营养元素更多，营养更均衡（儿童奶粉普遍添加

了 DHA、ARA、维生素 D，有利于促进宝宝智力发育和生长发育），同时由于鲜
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奶中含酪蛋白宝宝不易吸收，所以 6 周岁之前的宝宝更适合喝奶粉。在平均父母

生育小孩减少的同时，父母对小孩的健康成长更加重视，更加关注小孩的营养。

过去，很多婴幼儿喝奶粉到 3 岁左右就结束了，但现在越来越多的小孩开始喝 4

段奶粉一直到 6-7 岁。儿童奶粉的开发和发展，有效延长了消费者饮用奶粉的时

间，为婴幼儿奶粉行业带来新的增量，也有效缓解了新生儿数量下降的负面影响。    

从数据上来看，根据乳业财经报道，2018 年一二段奶粉占比约为 31.8%，三段

奶粉占比为 57.4%，而主要针对三岁以上儿童的四段奶粉占比只有 10%左右。

可见，目前儿童奶粉占比还不高，未来随着企业对消费者儿童奶粉的教育和市场

培育以及多方面的营销推广，预计儿童奶粉还有很大的成长空间。 

综上四点，我们认为目前国产奶粉已经具备“天时”、“地利”、“人和”条件，

国产奶粉仍具较大的发展空间。所谓“天时”，指的是母婴行业已经进入黄金十

年，新政利好、国产奶粉全面振兴，婴童企业迎来史上最好的发展机遇；所谓“地

利”，指的是极具潜力的三四线市场，这块市场一直是国产品牌的天下，渠道下

沉后空间巨大；所谓“人和”指的是，外资奶粉大量优秀的人才跳槽到内资奶粉

企业，给内资奶粉企业的发展增添了生力军。 

2、 贝因美正积极在产品、渠道、市场和管理等多方

面进行变革，未来发展值得期待 

贝因美有着良好的历史记录和优秀的市场口碑。在 2008 年“三聚氰胺”事件中，

众多乳制品企业纷纷被查处，唯独贝因美等 2 家企业产品完美达标，这不是偶然

事件，而是公司长期重视研发和质量控制的积淀性成果。在婴幼儿奶粉配方注册

制中，公司凭借 6 家工厂获得了 51 个配方注册名额，并且包揽了国家婴幼儿配

方奶粉产品配方注册的 0001 号到 0009 号，尤其是其中包含的 3 个特殊医学配

方（无乳糖配方、早产儿/低出生体重营养配方、昔倍护婴儿营养补充剂），走在

科研的前沿。这都充分说明了公司在研发上的实力，而市场竞争中最为核心的仍

然是产品力。 

公司历史的业绩滑坡既有主观方面原因也有客观方面原因，更有意外方面的原

因。主观上，公司产能扩张过快，资产过剩。客观上，当时的消费环境发生了变

化，“三聚氰胺”事件使得国内消费者对国产品牌信任的缺失，同时海淘跨境购

行为的盛行，都对国产奶粉带来了较大的冲击。意外的原因，是 2016 年 4 月份，

贝因美曾与雅培共同卷入了 1.7 万罐假奶粉事件，该事件导致贝因美被动的被消

费者短期内对贝因美品牌产生信任危机。 

面对困境，2018 年 5 月 18 日，创始人谢宏董事长重新出山。谢董重新执掌贝

因美后，表示“贝因美需要彻底的变革！”，在公司内部全面实施“六重奏”策略：

重建渠道、重构体系、重造团队、重塑品牌、重溯文化、重树商誉。 

2018 年 7 月，公司又聘请了包秀飞担任总经理。根据公开资料，包秀飞曾在杭

州娃哈哈、上海百事、惠氏 (中国)公司先后任职，加入贝因美公司之前，就职

于荷兰皇家菲仕兰中国业务集团任美素佳儿首席销售官及消费型乳制品总经理。
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包秀飞从 2001 年到 2014 年期间一直在惠氏营养品出任销售总监，加上在荷兰

皇家菲仕兰将近四年的工作经验，包秀飞在奶粉行业拥有超过 17 年的从业经验。

2018 年 4 月，菲仕兰曾报道，根据尼尔森数据显示，美素佳儿作为单一品牌的

销量在过去 12 个月中排名第一。2014 年—2016 年，美素佳儿在中国市场的销

售保持双位数增长，2017 年市占率一度有传已挤进外资单一品牌前四名。 

包秀飞担任总经理后，火速对历史问题进行了处理和解决，通过出售、出租等方

式削减产能，通过内部控制管理提升，集中抓好产效、品效、客效、费效、人效

等。明确了公司新的经营原则：不犯错，少折腾，每时每刻做最好的自己，才能

把握出现的机会；要做好基础，改变作风，提高效率。同时基于未来的发展，公

司在产品、渠道、市场和管理等方面进行了积极的变革。 

2.1、 产品方面，打造大单品，引领细分市场，布局超

高端 

优化现有品类，打造大单品。公司之前有 17 个系列产品，但这 10 几个产品中，

品质同质化现象严重。包总任职后，提出打造大单品，对一些不是很适合的产品

进行剥离。尤其是强调“粉爱”成长，重点做好“爱+”和“经典优选”两个子

品牌，预计今年“爱+”实现约 10 个亿的销售额，占总营业收入比约 30%多，

同比约 40%的增长，经典优选实现约 3 个亿的销售额，占总营业收入比约 10%，

同比约 50%的增长。公司通过大单品战略，占领传统市场，在存量市场上博取

份额。 

做好细分品类市场，创造新需求。基于新生儿数量的下降，预计未来奶粉市场容

量会变小，但基于消费者个性化需求的增加，细分市场会变大。由此演绎，婴幼

儿奶粉未来常规品类会变小，但功能品类会变大。公司基于上述考虑，提出了功

能带动品类，品类带动品牌的企业发展路径。公司推出了许多功能性儿童配方奶

粉，如红爱补铁，粉爱提高免疫力，绿爱保护肠道健康，从功能性满足消费者的

不同痛点需求，抢占细分市场。尤其是公司一些特殊医学配方奶粉，更有望成为

贝因美最好的细分赛道。目前贝因美已获批 3 个特殊医学配方（无乳糖配方、早

产儿/低出生体重营养配方、昔倍护婴儿营养补充剂），而业内获批“特殊医学配

方”的厂家还比较少，即使其他厂家跟进，也需要花较长的时间。根据中国婴童

网报道，乳业高级分析师宋亮预测，中国特殊配方奶粉市场规模未来还有很大的

增长潜力，预计到 2020 年，特殊配方奶粉的市场规模有可能增长到 100 亿元。 

布局超高端有机奶粉和羊奶粉。奶粉总体市场容量缩小，但从结构上来看，高端，

尤其是超高端增长很快。而对贝因美来说，超高端的有机奶粉和羊奶粉是空缺的，

这也是未来可以重点布局的方向。2019 年 3 月份，贝因美和 Bubs 进行合作，

双方共同成立合资公司从事 Bubs 品牌产品在中国大陆地区的推广与销售。Bubs

是澳洲高端婴幼儿食品品牌，主打高端羊奶粉、全天然无添加有机米粉及有机果

泥辅食产品。我们相信，随着公司超高端产品的布局，对贝因美营收尤其是盈利

方面有望带来较大的贡献。 
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2.2、 渠道方面，推行大经销商制，做强大客户，做好

母婴渠道 

渠道方面的变革，一是改变经销商性质。改变原来的经销商代理制，推行大经销

商制，要充分提高经销商的主动性和积极性，借助大经销商的力量发展自己。同

时用互联网、新零售的方式把小经销商做成一个服务平台，为客户提供物流、现

金流、商流等方面的服务；二是做强大客户。通过和孩子王、爱婴岛、天猫、京

东等实现战略合作，以此快速的提升公司的销量水平和品牌影响力；三是调整渠

道结构，重点发展母婴渠道。奶粉市场主要有三大渠道，母婴店、商超和电商。

目前最大的是母婴店渠道，大概占比 50%左右，因为母婴店有着更为专业的水

平和更好的体验，产品和服务一条龙，更受消费者青睐，目前发展很快，预计未

来还有较大的上升趋势。其次是电商，市场占比大概 30%左右。再次，剩下的

是商超和一般百货店。商超各种产品都卖，缺乏专业性和体验服务，而且进场费

条码费高昂，目前有往下走的趋势。而贝因美目前渠道结构却和行业结构相反，

商超比例最大，费效低，严重影响公司业务发展。我们预计，随着公司对渠道结

构的陆续调整，渠道优化效应对公司营收和利润的帮助也有望逐渐体现出来。 

2.3、 市场方面，做深三四线市场，做好核心市场，布

局新生儿数量多的新市场 

图 12：2018 年我国大陆各省份新生儿数量（万人） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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市场方面的变革，一是做深三四线市场。利用贝因美之前仍在的三四线品牌影响

力，快速做下沉。此外，通过与村淘等做乡镇农村市场的电商合作，进一步做深

做透三四线城市和乡镇农村市场。二是做好核心市场。对原先的核心市场，如安

徽、山东、河南、河北、浙江市场继续巩固，市场做的更为扎实，用尽快的时间

实现恢复性增长，营收规模尽快达到高峰时数值。三是逐渐布局新生儿数量多的

新市场。如后继重点拓展江苏、湖南、湖北、四川等市场，这些市场先培育再逐

渐渗透，为后继公司实现可持续性增长奠定基础。 

2.4、管理方面，加强经营整改，降费增效，提升经销商

和员工的激励 

管理方面，一方面要对公司进行经营整改，降费增效，提升效能，另一方面要加

大对经销商、管理层和员工的激励。公司通过经销商持股，以及公司核心管理层

和核心员工也通过员工持股等方式，将自身利益与公司业绩捆绑，以此实现更好

的激励，带来更大的业绩动力。 

总体而言，公司整个战略层面的思路是“做大超高端、做强大客户、做深三四

线”。目前，经过包秀飞总经理一年多的履职，公司各项业务已经步入正轨，业

绩已经出现反转（2019 年三季度收入和净利润增长都转正），未来发展可以期待。 

3、 盈利预测与评级 

2019 年三季度，单季度公司收入已经同比增长 24.89%，扣非净利润同比增长

255.25%，相比二季度业绩亏损已经转正。公司业绩反转已见端倪，预计未来有

向好的发展趋势。但由于历史出现过几年较大的业绩滑坡，基于审慎性原则，我

们预测 2019/2020/2021 年 EPS 分别为 0.005/0.15/0.28 元，对应 PE 分别为

1216.83 /36.36/20.16 倍，同时鉴于看好公司内部积极变革下的长期发展，维持

“增持”评级。 

4、 风险提示 

1）新生儿出生数量下降； 

2）婴幼儿母乳喂养增加； 

3）婴幼儿奶粉行业竞争加剧； 

4）公司资产处置不达预期； 

5）公司销售增长不达预期； 

6）食品安全。 
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预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2491 2735 3309 4070 

增长率(%) -6% 10% 21% 23% 

归母净利润（百万元） 41 5 156 282 

增长率(%) -104% -89% 3247% 80% 

摊薄每股收益（元） 0.04 0.005 0.15 0.28 

ROE(%) 2.23% 0.25% 7.60% 11.65% 

 资料来源：wind，国海证券研究所 
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附表：贝因美盈利预测表 
 

证券代码： 002570.SZ 

 

股价： 5.55 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2019-12-10 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 2% 0% 8% 12%  EPS 0.04 0.005 0.15 0.28 

毛利率 53% 52% 57% 59%  BVPS 1.78 1.78 1.93 2.19 

期间费率 58% 59% 53% 49%  估值     

销售净利率 2% 0% 5% 7%  P/E 138.03 1216.83 36.36 20.16 

成长能力      P/B 3.12 3.12 2.88 2.54 

收入增长率 -6% 10% 21% 23%  P/S 2.28 2.08 1.71 1.39 

利润增长率 -104% -89% 3247% 80%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.49 0.53 0.65 0.73  营业收入 2491 2735 3309 4070 

应收账款周转率 3.30 3.28 3.29 3.28  营业成本 1183 1310 1411 1660 

存货周转率 2.38 2.38 2.38 2.38  营业税金及附加 49 54 66 81 

偿债能力      销售费用 995 1176 1294 1506 

资产负债率 63% 64% 60% 57%  管理费用 311 315 313 330 

流动比 0.96 0.95 1.01 1.20  财务费用 86 69 72 71 

速动比 0.77 0.74 0.75 0.92  其他费用/（-收入） 11 71 71 71 

      营业利润 76 (118) 225 494 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 (3) 127 74 45 

现金及现金等价物 1103 996 637 865  利润总额 72 9 299 539 

应收款项 754 835 1006 1240  所得税费用 22 3 90 163 

存货净额 496 572 620 731  净利润 51 6 209 376 

其他流动资产 160 175 212 261  少数股东损益 9 2 52 95 

流动资产合计 2513 2578 2475 3097  归属于母公司净利润 41 5 156 282 

固定资产 1263 1137 1373 1236       

在建工程 312 487 312 312  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 188 183 179 174  经营活动现金流 291 4 (124) 337 

长期股权投资 605 605 605 605  净利润 51 6 209 376 

资产总计 5045 5154 5107 5587  少数股东权益 9 2 52 95 

短期借款 1148 1213 1213 1213  折旧摊销 167 131 118 142 

应付款项 589 619 364 477  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 22 30 37 42  营运资金变动 64 (210) (8) (512) 

其他流动负债 847 847 847 847  投资活动现金流 80 (49) (61) 137 

流动负债合计 2606 2709 2461 2579  资本支出 81 (49) (61) 137 

长期借款及应付债券 512 512 512 512  长期投资 (27) 0 0 0 

其他长期负债 80 80 80 80  其他 27 0 0 0 

长期负债合计 592 592 592 592  筹资活动现金流 (479) 65 (8) (14) 

负债合计 3198 3301 3053 3171  债务融资 202 65 0 0 

股本 1023 1023 1023 1023  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1847 1853 2054 2416  其它 (682) (0) (8) (14) 

负债和股东权益总计 5045 5154 5107 5587  现金净增加额 (108) 20 (193) 460 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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