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原奶价格迎上涨周期，看好规模化养殖牧场 

低温鲜奶高增叠加产品结构升级，优质原奶需求预计保持 15%增长。相

对乳制品总需求稳定增长，我国优质原奶需求增速明显更高。我们将优

质原奶需求划分三类： 1）低温鲜奶：龙头乳企从 18 年重点发力低温鲜

奶赛道，在产品品类扩充、市场教育力度加大、杀菌及冷链技术不断提

升的情况下，低温鲜奶市场预计将保持快速增长。2）高端常温白奶：随

消费升级及消费者健康意识提升，营养物质含量更高、或主打有机、草

饲、A2 等概念的高端常温白奶销售增长将远超行业平均。3）奶粉：以

飞鹤、君乐宝为代表的用鲜奶作为奶粉原材料的企业营收快速增长。综

上三类，我们测算得优质原奶需求预计保持年均增速 15%，预计至 2023

年总需求量将达约 1193 万吨。 

存栏提升周期长叠加规模牧场占比低，优质原奶供给预计将持续偏紧。

我国目前奶牛存栏量处于历史较低水平，如通过自繁或进口种牛方式补

栏，回补周期需在两年以上。同时由于规模化牧场养殖条件好、供应链

条短，产出品质稳定，优质原奶需求端通常仅与大规模牧业集团深度合

作，因此我们选取选取 TOP15 的牧业集团作为奶源估算优质原奶供应

量，测算得 2019 年优质原奶占比仅为总产量的 1/4，若未来头部牧业集

团仅依靠自然增长提升原奶产量，考虑自然扩群速率及单产提升速率，

预计未来供给年均增速约为 8%，预计至 2023 年总供给量将达约 1089

万吨，供给预计持续偏紧。 

奶价未来预计持续上行，利好规模化养殖的头部牧业集团。在需求较快

增长，供给未来持续偏紧、一两年内难以回补的情况下，我们预计奶价

将赢来一轮持续时间较长的上涨周期。在奶价上涨的趋势下，我们认为

规模化养殖的头部牧业集团将最为受益。主要由于未来环保趋严、养殖

门槛提升，牧业养殖将持续向头部集中，头部牧业集团议价能力以及规

模经济能力也将持续增强，实现营收利润双增。 

投资建议：在优质原奶供应持续偏紧，奶价上行动力充足的情况下，我

们认为未来龙头牧业集团将凭借更强的抗风险能力及技术优势持续扩

群、提升单产；同时凭借规模优势增强议价权，持续受益于奶价上行；推

荐关注现代牧业、原生态牧业、中国圣牧、中地乳业。此外下游龙头乳业

将凭借更强的资金实力和产业链平衡能力，平滑奶价波动，持续提升市

场份额，推荐中国飞鹤，推荐关注蒙牛乳业。 

风险提示：食品安全风险、原材料价格波动风险、牧场疫病风险。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

02319 蒙牛乳业 - 1.05 0.85 1.26 1.50 42.1 52.0 35.1 29.5 

06186 中国飞鹤 买入 0.48 0.65 0.82 0.98 36.5 26.9 21.4 17.9 

01117 现代牧业 - 0.06 0.08 0.11 0.16 35.4 24.5 17.9 12.3 

01431 原生态牧业 - 0.05 - - - 16.1 - - - 

01492 中地乳业 - 0.05 - - - 20.0 - - - 

01432 中国圣牧 - 0.00 - - - 180.6 - - - 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所(数据截止 2021/1/7 日收盘，除中国飞鹤外，其余为 wind 一致预期) 
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1. 需求侧：优质原奶需求预计保持快速增长 

1.1 低温鲜奶赛道高速增长，优质原奶需求量快速提升 

1.1.1 我国低温鲜奶天花板尚高，未来预计将持续快速增长 

低温鲜奶销售额自 2015年开启加速增长。据前瞻产业研究院数据，2019 年我国液体奶

零售市场规模达 1285 亿元，同比增长 4.2%，2014-2019 年 CAGR 为 4.7%；其中，低

温鲜奶（巴氏奶）零售额由 221 亿元增长至 343 亿元，同比增长 11.4%，2014-2019 年

CAGR 为 9.2%，而常温奶由 800 亿元增长至 942 亿元，CAGR 为 3.3%，低温鲜奶自

2015 年以来进入增长提速期，增速远超常温奶，其销售额占液态奶总比重已由 2014 年

21.7%提升至 2019 年的 26.7%。 

 

图表 1：低温鲜奶市场规模增速远超液体奶整体增速  图表 2：低温鲜奶销售额占比持续提升 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院、国盛证券研究所 

 
资料来源：前瞻产业研究院、国盛证券研究所 

 

我国人均低温鲜奶消费量远低于其他国家，预计该赛道未来将保持块速增长。2018 年

中国人均乳制品消费量为 18.3 千克/年，不到美国的 1/3，与日本也相差接近 40%。而

其中低温鲜奶消费占液态奶比同样远低于行业平均，目前我国低温鲜奶消费仅占 27%，

欧美市场中低温鲜奶占比达 80%以上，因此天花板极高，预计未来随着市场教育加强、

冷链物流技术提升，低温鲜奶行业将保持快速增长。 

图表 3：我国人均乳制品消费量低于日本、美国（kg/人） 

 

资料来源：前瞻产业研究院、国盛证券研究所 
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1.1.2 龙头重点发力低温鲜奶，对优质原奶需求快速提升 

龙头乳企发力低温鲜奶市场，推出系列新品。自 2018 年起，龙头乳企开始积极布局低

温鲜奶市场，2018 年初蒙牛推出新鲜严选、每日鲜语、新鲜工厂 3 个子品牌，低温鲜

奶业务开启高速增长；同年新乳业推出”黄金 24 小时”，并在 2020 年通过超巴氏杀菌技

术延长该产品上架时间至 15 天；2019 年光明乳业加码低温鲜奶产品，推出优倍浓醇鲜

奶等新品；2019 年 12 月，伊利推出金典鲜牛奶、牧场清晨鲜牛奶和伊利鲜牛奶三个低

温奶子品牌。 

 

图表 4：部分龙头乳企低温奶新品推出时间 

时间 企业 推出新品 

2018/1 蒙牛乳业 推出三款鲜奶品牌：新鲜严选、每日鲜语和新鲜工厂 

2018/6 新乳业 推出“黄金 24 小时”，采用 72℃杀菌且包装从生产到下架不超过 24 小时 

2019/4 光明乳业 推出减脂肪 50%鲜牛奶、优倍浓醇鲜牛奶等新品 

2019/4 安佳 推出“鲜牛乳”低温鲜奶 

2019/11 君乐宝 推出鲜奶产品“悦鲜活” 

2019/12 伊利股份 推出三款鲜奶品牌：今典鲜牛奶、牧场清晨鲜牛奶和伊利鲜牛奶 

2020/4 君乐宝 “悦鲜活”换装上市，营养新升级 

2020/11 新希望乳业 黄金 24 小时鲜牛乳焕新升级，采用 72℃、15s 低温巴氏杀菌技术 

资料来源：各公司官网、国盛证券研究所 

低温鲜奶产品使得乳企对于优质原奶及优质牧场资源需求快速提升。相比常温奶，低温

鲜奶对于原奶品质要求更高。常温奶采用 130 度高温瞬时灭菌技术，产品完全灭菌，因

此可以常温保存 6 个月以上，而低温鲜奶则通常采取低温巴氏杀菌技术，不能够完全消

杀原奶中的细菌，因此只有优质的、菌落数量低的原奶才能实现杀菌后存留的菌落数更

少，产品保质时间更长。同时，由于保质期短，低温鲜奶产品对于奶源地理位置的要求

更高，乳企需在主要销售城市周围拥有优质的牧场资源，以便及时加工原奶。 

 

图表 5：低温鲜奶及常温奶杀菌技术对比 

品类 杀菌技术 

常温奶 

130 度超高温瞬时灭菌处理，130-140 摄氏度下消毒 4-10 秒，所有微生物均被杀

死，对原奶品质要求相对较低 

低温鲜奶 

巴氏杀菌处理，72-75 摄氏度下消毒 15-20 秒，最大程度地保留了生乳中的蛋白质和

维生素，需低温冷藏，对原奶品质要求相对较高 

资料来源：公开资料整理、国盛证券研究所 

1.2 乳制品持续结构升级，加大优质原奶消耗量 

高端白奶保持高增、以鲜奶作为原料的奶粉销量快速增长，未来乳制品结构升级趋势将

持续，增加优质原奶消耗量。高端白奶方面，据各品牌市占率测算，蒙牛、伊利、光明

等龙头高端白奶品牌的销售额至2019年已接近400亿元，2015-2019年CAGR达16%，

此外近年天友、新乳业、三元等乳企也纷纷加大高端白奶产品布局，更有娟姗奶、A2奶、

草饲奶等新超高端奶概念推出，预计高端白奶销售量将持续保持高增。奶粉方面，以飞

鹤、君乐宝为代表的以鲜奶为原材料的奶粉品牌销售额快速增长，也拉动了对于高端原

奶的需求；奶酪赛道也开始推出高端鲜奶奶酪，例如妙可蓝多“酪鲜生芝士棒”。总体

而言，未来乳制品结构升级趋势将持续，常温奶、奶粉、奶酪等乳制品对于优质原奶的
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需求也将越来越高。 

 

图表 6：高端白奶销售额快速增长  图表 7：飞鹤主营业务收入及增速 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、各公司公告、国盛证券研究所（销售额数
据仅包括蒙牛、伊利、光明的高端白奶）  

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

图表 8：飞鹤及君乐宝均采用鲜奶作为原材料  图表 9：妙可蓝多推出“酪鲜生”原制奶酪 

 

 

 

资料来源：京东、国盛证券研究所 
 

资料来源：京东、国盛证券研究所 

1.3 消费水平提升叠加健康意识增强，消费者主动追求高品质乳品 

 

消费水平提升叠加健康意识增强，消费者主动追求高品质乳品。乳制品企业对于高端原

奶需求量提升，本质上也是精准把握了消费者对于高品质乳制品的偏好。随着人均购买

力的增长以及健康意识的提升，我国人均乳制品消耗量持续提升，至 2019 年人均乳制

品消耗量已达 23.2kg/人，较 2015 年提升 7.4pct，疫情期间提升免疫力的诉求也进一

步刺激了消费者对于高品质乳制品的消费偏好。 
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图表 10：中国人均乳制品消费量趋势增长  图表 11：疫情期间消费者更看重乳制品的营养健康属性 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院、国盛证券研究所 

 
资料来源：艾瑞咨询、国盛证券研究所 

1.4 未来优质原奶需求量预测 

 

测算得至 2023 年优质原奶需求量将达约 1193 万吨，年均增速约为 15%。我们对

2020-2023 年优质原奶需求量进行简单测算，将主要需求拆分为低温鲜奶、高端白奶及

奶粉三大类。 

（1）对于低温鲜奶需求量，我们均价参考中端低温鲜奶光明鲜牛奶京东售价（14.5 元

/950ml），折合 15 元/kg，按原材料与产成品 1:0.9 比例测算得 2019 年低温鲜奶原奶需

求量约为 287 万吨。结合历史增速及 2018/2019 年龙头加大低温奶赛道布局力度，我

们预测未来该类原奶需求增速为 13%。 

（2）对于高端白奶需求量，我们均价参考折后金典纯牛奶东售价（4.25 元/250ml），约

合 17 元/kg，按原材料与产成品 1:0.9 比例测算得 2019 年高端白奶原奶需求量约为 368

万吨。结合历史增速及产品结构持续升级趋势，我们预测未来该类原奶需求增速为 15%。 

（3）对于奶粉产品的原奶需求量，目前我国两大采用原奶作为原材料的婴配粉企业为

飞鹤及君乐宝，飞鹤核心供应商原生态牧业年 2019 年原奶销售量 33 万吨；君乐宝 2019

年销售目标 7500 万罐、每罐 800g，按原奶：奶粉 3：:1 比例测算君乐宝奶粉 2019 年

原奶消耗量约为 18 万吨，再加上其他奶企原奶加工奶粉耗奶量，预计 2019 年奶粉原

奶需求量约为 60 万吨。飞鹤及君乐宝销售额预计未来保持高速增长，因此我们预测未

来该类原奶需求增速为 2020 年 30%，此后年均增长 20%。 

 

综上，我们加总测算得至 2023 年，我国优质原奶需求量约为 1193 万吨，年均增速约

为 15%。 
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图表 12：2020-2023 年优质原奶需求量预测 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

低温鲜奶 零售额（亿元） 234 254 279 308 343     
 换算为原奶需求量（万吨） 173 188 207 228 254 287 325 367 415 

 同比增速 73% 9% 10% 10% 11% 13% 13% 13% 13% 

高端白奶 零售额（亿元） 216 274 299 348 394     
 换算为原奶需求量（万吨） 202 256 279 325 368 423 487 560 644 

 同比增速 21% 27% 9% 16% 13% 15% 15% 15% 15% 

奶粉 原奶需求量（万吨）     60 78 94 112 135 

 同比增速     30% 30% 20% 20% 20% 

总计      682 789 905 1039 1193 

同比增速      16% 15% 15% 15% 

资料来源：前瞻产业研究院、弗若斯特沙利文、wind、各公司公告、国盛证券研究所 

 

2. 供给测：优质奶源预计持续供应紧缺 

2.1 奶牛存栏量处于历史较低水平，短期难以通过自繁或进口快速提升 

我国现有奶牛存栏量处于历史较低水平。我国奶牛存栏量从 2008 年三聚氰胺事件后从

1233.5 万头增加到 2015 年 1507.2 万头，此后持续下降，至 2018 年仅有 1269.4 万头，

下降 15.7%，处于 08 年以来历史低位，主要由于国家环保政策趋严，以及 2014 年后

奶价快速下跌，养殖户大幅亏损，不经济的散户和中小牧场加速退出所致。 

 

图表 13：2008-2018 年全国奶牛存栏量及同比增速 

 

资料来源：中国奶业协会，国盛证券研究所 

通过自繁提升产能时间周期长，进口奶牛成本相对较高。即使诱于高奶价，养殖户开始

补栏，其增量也需在 2-2.5 年后逐步释放。因为如果通过自繁自养的方式培育，犊牛从

出生到产奶，需要等待 27 个月的时间。如果牧场通过降低奶牛淘汰率来增加产量，那

么单产会相应降低，养殖成本会提升。另外一个方式是通过国外进口来引进良种小牛进

行培育。这个方法也存在一些问题：1）外部小牛要通过多代的培育才能优化基因提升

产出水平，2）无法从美国等有疯牛病疫病的国家进口，同时国外新冠疫情之下进口检
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疫过程更加繁琐复杂。 

 

图表 14：奶牛从出生到生育产乳需要 27 个月 

 

资料来源：中国奶业白皮书、国盛证券研究所 

 

新建规模化牧场扩张需时：从新建牧场扩张的角度，一个万头牧场从开始饲养到牧群扩

张完毕、单产提升到较高水平大约需要 4 年的时间，产能的爬升周期较长。 

 

图表 15：万头牧场牧群扩张模式  图表 16：万头牧场奶牛平均单产提升曲线 

 

 

 

资料来源: 公开资料整理、国盛证券研究所 
 

资料来源：公开资料整理、国盛证券研究所 

 

2.2 规模牧场出品原奶质量更优，相对稀缺 

规模化牧场养殖条件好、供应链条短，对于质量要求更高，因此原奶品质更佳。规模化

牧场为奶牛提供舒适和卫生的生活场所，有良好的疫病防治和医疗条件；此外牧场与奶

企充分合作直供鲜奶，运输链条短，省却了奶站收奶过程中的污染风险；同时规模牧场

对质量的要求更高，一般高于中国标准，因此其原奶品质都要优于中小规模农户，产品

销售时可以获得更高溢价。 
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图表 17：原生态牧业、优然牧业、现代牧业原奶质量标准 

主要公司/国家原奶质量标准 蛋白质含量 脂肪含量 
菌落总数

（CFU/ml） 

体细胞数目

（CFU/ml） 

原生态牧业 >3.4% >4.2% <10000 <200000 

优然牧业 >3.3% >3.9% <13000 <170000 

现代牧业 >3.1% >3.7% <50000 <300000 

中国国家优质乳工程 >3.1% >3.3% <100000 <300000 

中国标准 >2.8% >3.1% <2000000 不适用 

美国标准 >3.2% >3.5% <100000 <750000 

欧盟标准 >3.2% >3.7% <100000 <400000 

资料来源：各公司公告、国盛证券研究所(现代牧业原奶标准为 2015 年数据，近年应有所提升) 

优质原奶产量占比仅为原奶总产量的 1/4，相对稀缺。龙头乳企通常固定和规模靠前的

万头牧场深度合作，因为只有头部牧业集团才能够做到牧场全国布局、近城市布局以及

保证原奶质与量的稳定供给，因此我们根据荷斯坦杂志披露数据，选取 TOP15 的牧业

集团牧场作为优质奶源估算优质原奶供应量。据荷斯坦杂志，2018/2019 年 TOP15 的

牧业集团牛奶总产量分别为 722/798.5 万吨，分别仅占行业总产量的 23.5%和 24.9%，

相对稀缺。 

 

图表 18：我国 2008-2018 年牛奶产量及同比增速 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 
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图表 19：2019 年我国 TOP25 规模牧业集团存栏数及产量 

排名 牧场名称 
牛奶产量

（万吨） 
同比增长 

牛总存栏 

（万头） 

成母牛存栏 

（万头） 
同比增长 

2019 年成母牛单产

（吨） 

1 现代牧业 139 9% 23.3 13.5 1% 10.6 

2 优然牧业 83 34% 13.5 7.2 33% 11.5 

3 辉山乳业 70 -4% 14 9 -3% 8 

4 圣牧高科 64.2 7% 10.6 6.7 -8% 9.6 

5 赛科星 61.8 7% 13.1 6.5 0% 9.5 

6 澳亚牧场 56.5 5% 8.6 4.5 0% 12.6 

7 首农畜牧 46.7 8% 8.6 4.5 0% 10.4 

8 河北乐源牧业 44 24% 8.5 4 25% 11 

9 光明牧业 42.5 -8% 7 3.9 -13% 10.8 

10 中地乳业 40 13% 6.5 3.8 6% 10.5 

11 原生态牧业 37 31% 6.5 3.5 9% 11 

12 富源国际 36.1 11% 6 3.4 0% 11 

13 恒天然 32 23% 6 3.1 -3% 10.3 

14 宁夏贺兰山奶业 25.5 11% 5.2 2.6 18% 10.7 

15 天津嘉立荷牧业 20.2 19% 3.5 1.8 6% 11.7 

 总产量 798.5 11% 140.9 78 0%  

资料来源：荷斯坦杂志、国盛证券研究所 

2.3 龙头奶企加大对上游奶源的并购，奶源争夺战持续进行 

高端化、低温化是乳业发展近期及未来发展的主线，为了保障收入增长和产品升级顺利

进行，布局优质奶源成为龙头奶企的重要战略目标。过去一两年，龙头乳企都在跑马圈

地，通过参股甚至控股的方式争夺越来越紧俏的优质原奶资源。伊利和蒙牛两名收入奔

千亿的选手，在布局上更加激进。 

图表 20：2019-2020 年龙头乳企收购上游牧场情况 

时间 收购方 被收购方 详情 

2019/7/9 伊利（优然牧业） 赛科星 优然牧业以 22.8 亿元收购赛科星 58.36%股权，并于 2020 年 1 月 8 日完成交付 

2019/12/25 光明乳业 辉山乳业 光明乳业以 7.5 亿元价格接手原江苏辉山乳业及江苏辉山牧业的相关资产 

2020/4/15 明治 澳亚牧业 明治计划以 18.4 亿元收购澳亚牧业 25%股份 

2020/5/5 新乳业 寰美乳业 新希望旗下新乳业以 17.11 亿元收购寰美乳业 100%股权 

2020/7/28 蒙牛 中国圣牧 
蒙牛以 3.95 亿港元认购中国圣牧约 11.97 亿股股权，持股达到 17.8%，成为其单

一最大股东 

2020/8/3 伊利股份 中地乳业 伊利旗下金港控股以 1.8 亿元认购中地乳业 4.33 亿股，持股达到 16.6% 

2020/9/6 中国飞鹤 原生态牧业 中国飞鹤以约 30.71 亿港元收购原生态牧业 71%的股份，成为其控股股东 

2020/9/27 伊利股份 中地乳业 
伊利通过旗下公司计划以 16.6 亿港元要约收购中地乳业，将持有中地乳业 31.87%

的股份 

2020/10/3 伊利（优然牧业） 恒天然中国 
优然牧业以 23.1 亿元收购恒天然中国牧场全部股权，预计于 2021 年上半年完成

收购 

资料来源：各公司公告、国盛证券研究所 
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2.4 未来优质原奶供应量预测 

 

测算得目前优质原奶总体供应偏紧，未来预计总需求增速快于供给，优质原奶将持续稀

缺。基于 TOP15 牧业集团的产量规模与成母牛存栏规模，参考现代牧业、优然牧业等

头部牧业集团的自然增速，我们预测在自然增长的情况下，成母牛存栏量 2020-2023 年

增速约为 4%，成母牛单产量增速约为 4%，因而测算得至 2023 年优质原奶的总供给

量约为 1089 万吨，年增速为 8%。结合此前测算得优质原奶总需求的增长情况，可以

看出我国优质原奶总体供应紧张，由此判断优质原奶仍将持续稀缺。 

 

图表 21：2020-2023 年优质原奶需求预测及供需差额分析 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

成母牛存栏量（万头） 77.9 78 81.1 84.4 87.7 91.2 

同比增速  0% 4% 4% 4% 4% 

成母牛单产量（万吨） 9.3 10.2 10.6 11.0 11.5 11.9 

同比增速  10% 4% 4% 4% 4% 

总产量(万吨) 722.5 798.5 861 931 1007 1089 

同比增速  11% 8% 8% 8% 8% 

总需求（万吨）  682.4 788.7 905.1 1039.1 1193.2 

同比增速  0% 16% 15% 15% 15% 

总产量-总需求差额 

（万吨） 
723 116 72 26 -32 -104 

资料来源：荷斯坦杂志、国盛证券研究所 （成母牛单产口径计算方式与荷斯坦杂志不同，简化为当年总产量/当年成母牛存栏量） 

 

 

3. 奶价未来预计持续上行，利好牧业及掌握优质奶源的龙头
企业 

3.1 回顾历史奶价周期，此轮奶价上涨动力充足 

农业部从 2008 年开始公布生鲜乳（原奶）价格，奶价和行业经历数次周期变化： 

 第一阶段为 2008 年-2009 年 8 月：奶制品行业爆出添加三聚氰胺事件，影响了消费者

消费国产奶粉的和乳制品的信心，加上金融海啸的影响，原奶价格跌至最低的 2009 年

8 月的 2.3 元/公斤。 

  

第二阶段为 2009 年 8 月-2012 年 12 月：三聚氰胺的事件的主要成因是散养农户送往

奶站的原奶品质不达标，通过添加三聚氰胺来通过检测。国务院颁布《乳品质量安全监

督管理条例》规定私人投资建设的生鲜奶收购站在最迟 2010 年 10 月将不再合法，生

鲜乳收购站只能由乳制品生产企业、奶畜养殖场、奶农专业生产合作社开办。大型奶企

开始纷纷自建大牧场或者与外部规模养殖户，规避食品安全风险，奶牛存栏量增加。行

业经历低潮期之后，奶价逐渐回稳，2010-2012 年维持在 3.3 元/公斤左右。 

  

第三阶段为 2013 年-2014 年：奶价出现飙升，主要是 5 个原因的综合作用：1）三聚氰
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胺事件后，监管趋严使得养殖成本上升，从一头奶牛价格约为六七千块钱涨到接近两万。

2）当年牛肉价格上升加快了散户的退出节奏 。3）2013 年夏季气温偏高，奶牛汗腺不

发达，耐寒不耐热，产奶量下降。4）3 月份新西兰遭遇 30 年以来最严重的干旱导致奶

粉价格上升。 5）占当年国内进口奶粉 80%、全球最大的乳品原料出口商恒天然在 2013

年 8 月份对外通报 3 个批次的浓缩乳清蛋白查出肉毒杆菌，并停止了奶粉出口。此轮

原奶价格的高点在 2014 年 2 月达到 4.27 元。 

  

第四阶段为 2014 年 2 月-2018 年 7 月：2014 年新西兰恢复出口后前期积压的订单集

中到货，国内大包粉库存激增，叠加三聚氰胺时间后恢复的养殖产能在 2014 年后开始

逐步释放，导致原奶价格快速回落，2014、2015 年初全国倒奶、杀牛事件频发，养殖

户大幅亏损，不经济的散户和中小牧场加速退出。其后行业趋于平稳，原奶价格在 3.2-

3.5 元/公斤之间震荡。 

  

第五阶段为 2018 年 7 月至今，预计此轮上涨周期将相对拉长，价格将突破 2014 年

高点：行业奶牛存栏量在 2015 年见顶后持续回落，对奶价的影响由量变变成质变，原

奶价格中枢上移。由于奶牛存栏持续处于低位，补栏需经过 2 年左右，同时由于低温奶、

高端白奶等需求预计将持续高增，预计此轮上涨周期将相对拉长，价格将突破 2014 年

高点。 

 

图表 22：2008 年以来我国奶价波动情况及主要影响因素 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

3.2 奶价上行，利好规模牧场及掌握优质奶源的龙头企业 

长期来看，我国牧场规模化率将持续提升，而随着上游牧场养殖规模扩大，其议价权也

将持续增强。同时，优质原奶的需求增长也将持续利好规模牧场。此外，在愈加激烈的

奶源争夺战中，伊利、蒙牛等龙头企业将凭借更强的资金实力和产业链平衡能力，持续

提升市场份额，而没有稳定奶源的中小乳企会承受更大的价格和奶量波动风险，加速退

出。综上，在预期未来优质原奶供给持续偏紧的趋势下，头部规模牧场及掌握优质奶源

的龙头乳企将受益。 
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图表 23：蒙牛及伊利主要上游奶源梳理 

公司 牧场 合作方式 存栏规模 年产量（万吨） 供给比例 

蒙牛 

现代牧业 持股（57.9%） 23.4 万头 139 蒙牛占比超 80% 

圣牧高科 持股（51%） 近 12 万头 66 有机奶主要供应特仑苏及圣牧品牌 

富源牧业 持股（40%） 约 5 万头 约 25.6 主要供应蒙牛 

中鼎牧业 战略合作 约 10 万头 约 50 19 年 10 月与蒙牛签订中俄项目包销协议 

中地乳业 战略合作 6.5 万头 37 
超 90%的原料奶供应蒙牛及伊利，其中蒙牛约占

1/2 

原生态牧业 战略合作 6.4 万头 33 主供飞鹤，蒙牛及光明共占约 20% 

伊利 

优然牧业 子公司 15.2 万头 67 伊利占营收比重超 90% 

赛科星 后被优然收购 13 万头 62 伊利占营收比重超 90% 

Westland 持股 100% 占新西兰原奶总供应量约 4%，为新西兰第二大乳业合作社 

中地乳业 
要约完成后预

计持股 32% 
6.5 万头 37 

超 90%的原料奶供应蒙牛及伊利，其中伊利约占

1/2 

辉山乳业 筹备重组中 约 20 万头 约 70 尚在筹备重组中 

飞鹤 原生态牧业 持股（71%） 6.4 万头 33 主供飞鹤，蒙牛及光明共占约 20% 

资料来源：各公司公告、中国奶业协会、国盛证券研究所（注：优然牧业为截至 2019 年收购赛科星前数据） 

 

4. 投资建议 

我们梳理了港股上市的主要牧业公司现代牧业、原生态牧业、中国圣牧、中地乳业、及

计划上市的优然牧业 2019 年的养殖及销售数据。除优然牧业拥有部分千头牧场外，其

牧场绝大多数为万头牧场，规模优势明显，同时成母牛占比均在 50%以上，接近 60%

的最佳养殖比例。现代化牧场环境及科学的养殖技术使得其牧场成母牛单产接近 10 吨

或在 10 吨以上，较我国荷斯坦奶牛平均 8 吨的单产高出 25%。 

 

同时，龙头牧业公司们也在通过自繁及收购其他牧场持续提升养殖规模，例如优然牧业

拟收购恒天然在中国的 6 个牧场，共计 5.49 万头奶牛；现代牧业公布“5 年领跑计划”，

计划至 2025 年实现存栏数 50 万头以上，年产量增长至 360 万吨。随着龙头牧场养殖

规模持续扩大，其议价权也将持续增强。同时，优质原奶的需求增长也将持续利好科技

含量更高、养殖技术更强的规模牧场，我们认为未来龙头牧场将持续受益于奶价上行，

实现营收利润双增。 

 

综上，我们推荐关注龙头牧场现代牧业、中国圣牧、中地乳业、原生态牧业，以及对上

游优质牧场资源掌控力强的蒙牛乳业，推荐中国飞鹤。 
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图表 24：2019 年各港股主要牧业公司养殖及销售数据（1） 

股票代码 公司名称 牛奶产量（万吨） 存栏头数（万头） 成母牛数（万头） 成母牛单产（吨） 牧场数 售奶均价 

1117.HK 现代牧业 139 23.4 13.5 10.6 26 4.04 

1432.HK 中国圣牧 64 10.6 5.9 9.8 34 4.18 

1492.HK 中地乳业 37 6.5 3.8 9.9 8 4.01 

1431.HK 原生态牧业 33 6.4 3.4 10.5 7 4.15 

未上市 优然牧业 67 15.2 7.4 10.4 65 3.83 

资料来源：各公司公告、国盛证券研究所 

 

图表 25：2019 年各港股主要牧业公司养殖及销售数据（2） 

股票代码 公司名称 主营收(亿元） 
净利润 

（亿元） 

市值 

（亿元） 

单头市值 

（亿元/万头） 

单头营收 

（百万元/万头） 

单头净利润 

（百万元/万头） 

1117.HK 现代牧业 55.1 3.4 124.3 5.3 236 15 

1432.HK 中国圣牧 25.4 0.3 59.4 5.6 240 3 

1492.HK 中地乳业 15.0 1.0 24.5 3.8 229 16 

1431.HK 原生态牧业 13.9 2.2 35.2 5.5 218 35 

未上市 优然牧业 34.2 - 

  

225 - 

资料来源：各公司公告、wind、国盛证券研究所 （数据截止 2021/1/7 日收盘，优然牧业营收为销售原奶收入，由于利润不能区分故未填写） 

 

图表 26：重点关注标的估值数据 

公司代码 公司名称 
股价 

（港元） 

市值 

（亿港元） 

收入增速 归母净利润增速 PE 

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 

2319.HK 蒙牛乳业 52.0 2,053 -2% 14% 12% -18% 48% 19% 52.0 35.1 29.5 

6186.HK 中国飞鹤 20.6 1,840 39% 24% 21% 48% 25% 20% 26.9 21.4 17.9 

1117.HK 现代牧业 2.3 149 8% 8% 6% 53% 33% 47% 24.5 17.9 12.3 

1431.HK 原生态牧业 0.9 42 - - - - - - - - - 

1492.HK 中地乳业 1.1 29 - - - - - - - - - 

1432.HK 中国圣牧 0.9 71 - - - - - - - - - 

资料来源：各公司公告、wind、国盛证券研究所（数据截止 2021/1/7 日收盘，除中国飞鹤外，其余营收及归母净利润增速选取 wind 一致预期,中国圣

牧、原生态牧业、中地乳业无一致预期数据） 
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风险提示 

食品安全风险。自 2008 年三聚氰胺事件以来，我国消费者对于国产乳制品的质量敏感

度大幅提升，如出现食品安全事故，容易造成行业性的黑天鹅事件。但相比于小规模或

散养牧场，大规模牧场的集中管理方式，不仅仅提升了奶牛产奶的效率，也显著降低了

原奶被污染的风险，未来规模化养殖率持续提升，叠加严格的行业监管，能够有效防范

食品安全风险。 

 

原材料价格波动风险。牧业公司饲料成本占生产成本的绝大部分，因此饲料价格上涨将

带来较大的成本端压力，目前我国主要依赖进口的饲料有玉米、豆粕、以及苜蓿等，这

些农产品的价格将随着国际市场的价格波动而变化。 

 

牧场疫病风险。如果牧场爆发疫病，原奶的产量及质量将会严重受到影响。但规模牧业

公司已经就有关奶牛疾病的损失购买保险，也更能获得地方政府及下游龙头乳企补贴，

相对小规模或散养牧场风险更低。 
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