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 主要观点 

2013 年原奶涨价潮：国内外供给收缩导致，份额朝头部集中，龙头企

业盈利能力提升 

2013 年原奶涨价约 15 个月（13Q1-14Q1），价格从 3.40 元/公斤升至

4.20 元/公斤以上，涨幅接近 24%，期间增速中枢不断上移。13 年奶

荒主要系国内散户大批退出而规模化养殖增量不足以弥补缺口，同时

停止进口新西兰奶粉等导致进口奶粉出现较大缺口。此外需求端由于

高端奶热销刺激高端原奶需求向上，也拉动原奶价格中枢上移。原奶

涨价引发行业洗牌，市场集中度明显提升，13-14 年行业 CR3、CR5、

CR10 均同比提高，年度边际增量在 1-3 个百分点左右，头部攫取份额

的能力更强。乳企通过提价、调整产品结构来稳定毛利率，控制广告

费、促销费等费用开支降低费用率，如伊利 13 年下半年提价，测算

14 年因提价贡献吨价约 7 个点的增幅；13 年大力发展中高端产品（金

典、舒化奶、QQ 星、金领冠等），收入占比增至约 40%，其毛利率高

出整体约 10 个点；提高费用使用效率、严控费用支出，使得销售/管

理费用率同比下降，最终净利率、扣非净利率分别同比提高 2.6、1.4

个百分点。 

 

2020 年原奶涨价潮：供给仍然紧张，疫情后需求上行 

我国奶牛存栏数从 15 年的 840 万头逐年减少至 2019 年的 610 万头，

据 USDA 报告，20-21 年出现补栏，但每年新增仅 5 万头，短期较难

追平百万头差距，同时政策鼓励使用生鲜乳+高端乳品需求上升，预

计未来直接使用生鲜乳的比例趋于上行，较难复制 13 年通过大量进口

大包粉来补充原料，我国原奶供给仍然紧张，这将加剧对国内奶源的

争夺。疫情后刚需性的白奶、奶粉和成长期的低温鲜奶等产品销售强

劲增长，在乳制品消费结构中的占比有所上升，也带动了对上游原材

料中生鲜乳的需求出现同步上行。受供需改变影响，原奶从 20 年下半

年开始进入明显的涨价通道。 

 

2021 年乳制品行业：竞争趋缓+提价预期，龙头盈利向上 

类似 2013 年，当成本端承压时，行业促销竞争趋缓，为盈利留出空间。

20Q3 伊利毛利率、销售费用率分别-1.21/-1.38pct，毛销差+0.16pct，

最终净利率、扣非净利率+0.89/+0.39pct。13 年原奶涨价引发行业洗牌，

规模乳企数量大幅减少，行业整合趋势明显。我们认为，2020 年上半

年疫情冲击、需求震荡及下半年成本上涨或将引发行业新一轮洗牌，

中小型乳企加速被市场出清，大型乳企则通过加强奶源和渠道控制来

抢占份额。2020 年前三季度伊利常温奶 /低温奶市场份额分别为

38.8%/15.2%，同比提升 0.8/0.2 个百分点。近期伊利、蒙牛在 13 年后

再次共同提价，表现出对打价格战的态度发生转变，常温奶业务作为

巨头们的基本盘，通过携手减少价格竞争或提价来提振盈利，以保障

整体利润率水平，且催化了对行业整体性的提价预期。我们认为，常

温奶双寡头格局稳定，叠加两强对利润的诉求强化，2021 年两强在常
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温奶领域的竞争有望弱化，以实现业务盈利能力的提升，从而保障整

体业绩的稳定增长。 

 

 投资建议 

建议关注伊利股份。我们认为公司收入端有望保持快于行业的两位数

增长，一是常温奶领域不断抢占份额，从去年疫情冲击、需求震荡洗

牌到今年成本上涨洗牌，常温奶竞争格局趋好，公司份额不断提升，

常温奶的大基本盘能够保障收入和利润，常温奶利润率趋势向上；二

是积极培育其他乳制品和非乳业务，公司大力发展低温奶、奶粉、奶

酪等乳制品其他品类，渠道和品牌加持，在低基数的情况下有望取得

快速增长，短期会是公司乳制品整体业务成长性的重要来源；非乳业

务还在培育阶段，中长期有望为公司创造较大收入增量。 

盈利端，公司股权激励设定19-23年扣非归属净利润复合增速为8%，

往上看公司有能力实现两位数的业绩增长，一是常温奶业务受益于格

局改善&提价预期、业绩弹性持续释放，能补贴新业务的推广开支，

二是产品结构持续升级为毛销差留出空间，包括安慕希、金典等高端

奶占比上升和本身属于高毛利品类的低温奶、奶粉、奶酪的快速增长。 

估值角度来看，当前其他食品饮料龙头如海天、金龙鱼等动态估值已

达百倍左右，伊利动态估值约40倍。尽管赛道属性（调味品、粮油刚

需，长期具备稳定的增长空间vs乳制品非必选）、竞争格局（海天、金

龙鱼单寡头vs伊利和蒙牛双寡头）有差异，但伊利ROE不低（高于

25%）、PEG相对合理，估值仍有一定性价比。 

 

 风险提示 

疫情反复的风险、食品安全风险、原奶价格大幅上涨风险等。 
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一、复盘 2013 年原奶涨价潮 

1.1 成因：国内外双重的供给端收缩 

复盘 2013 年上一轮原奶涨价潮，从 2013 年 1 月到 2014 年 3

月，上涨时间约 15 个月，原奶价格从 3.40 元/公斤升至 4.20 元/公

斤以上，涨幅接近 24%，期间增速中枢不断上移。 

 2013 年 1-4 月：原奶价格从 3.40 元/公斤温和上涨至 3.43

元/公斤，同比增幅均值约 4.4%； 

 2013 年 5-7 月：原奶进入到明显的涨价通道，价格从 3.44

元/公斤涨至 3.58 元/公斤，同比高个位数增长，均值约为

7.0%； 

 2013 年 8-11 月：原奶价格加速上涨，从 3.59 元/公斤涨至

4.03 元/公斤，突破 4 元/公斤，同比增速也从 10%升至 20%，

期间同比增幅均值约为 14.4%； 

 2013 年 12 月-2014 年 3 月：原奶涨价继续提速，从 4.07

元/公斤涨至 4.22 元/公斤，期间高点达到 4.27 元/公斤，同

比增速保持在 20%以上，期间同比增幅均值约为 23.6%。 

 2014 年 4 月-2015 年 4 月：在经历了 2014Q1 的高速上涨

后，原奶价格进入快速的下跌通道，至 2015 年 4 月原奶

价格已降至 3.40 元/公斤，抹去了 2013 年以来的全部涨幅。 

图 1 2013-2014Q1 原奶价格单边上行 

 
数据来源：wind，上海证券研究所 

我国原奶主要分为生鲜乳和大包粉，生鲜乳是指未经杀菌、加

工的奶畜原奶，主要由国内牧场供给；大包粉是生鲜乳的替代物，

是鲜奶经过消毒、脱水、喷雾干燥制成，使用时按 1:8 的重量比还

原为生鲜乳，适合长途运输和长期保存，主要由国外供给，其中又
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以新西兰为主。2013 年这一轮原奶涨价主要因为国内外双重的供给

端收缩：  

（1）因人工工资、饲料价格等成本持续上涨，而原奶收购价

格较低，多个传统奶源产区散户退出奶牛饲养行业，规模化养殖比

例提升，但规模化养殖增量不足以弥补散养退出的缺口，叠加春季

大范围的奶牛疫情、夏天的反常气候等情况，2013 年国内牛奶产量

同比减少 174 万吨至 3001 万吨，降幅约为 5.5%； 

（2）2013 年国际原奶主产区新西兰遭遇大旱，奶粉大量减产，

8 月又出现恒天然肉毒杆菌事件导致国内停止进口所有新西兰奶

粉，而新西兰奶粉约占当时我国进口奶粉的 80%，我国进口奶粉出

现较大缺口。内外因素共振下，下半年国内奶荒情况加剧，各大乳

企大量采购进口大包粉，2013 年我国全脂奶粉、脱脂奶粉净进口量

分别同比大幅增长 55%、40%，而 2013 年国际奶粉价格处于高位，

导致通过进口大包粉还原的原奶价格也有所上升。 

国内生鲜乳价格大涨刺激牧场扩张，2014 年我国牛奶产量大幅

反弹，同时因欧美国家对乳制品的需求较为低迷，国际奶粉价格从

2014 年春季开始持续下降，便宜进口大包粉入境也压制了国内奶价

的进一步上行，原奶价格最终达到 2014Q1 的高点后开始掉头往下。 

图 2 我国牧场规模化养殖比例持续上升 图 3 2013 年我国牛奶产量同比减少 5.5% 

  

数据来源：中国奶业协会，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 

图 4 2013 年我国全脂/脱脂奶粉净进口量同比大增（万

吨） 

图 5 2013 年全球脱脂/全脂奶粉平均中标价处于高位

（美元/吨） 
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数据来源：USDA，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

需求端方面，高端奶热销刺激高端原奶需求向上，拉动原奶价

格中枢上移。随着居民收入及消费水平增加，对健康及食品安全更

加关注，高端奶的规模快速扩容。以蒙牛的特仑苏为例，2012-2016

年销售额由 50 亿增长至 110 亿，CAGR 为 22%，远高于乳制品行

业增速（根据欧睿数据测算 CAGR 约为 7%）。高端奶的快速发展刺

激高端原奶的需求持续增加，在高价的高端原奶需求向上拉动下原

奶价格中枢也快速上移。据《乳制品行业 2013 年回顾及 2014 年工

作重点》报告显示，2013 年下半年企业原奶的收购价格普遍在 5 元

/公斤左右，而规模牧场的优质奶则超过 6 元/公斤。 

图 6 2012-2016 年特仑苏销售额（亿元） 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（注：2015 年为根据媒体报道预

估） 

1.2 结果：行业份额朝头部集中，龙头企业盈利能力提升 

成本端原奶涨价引发行业洗牌，市场集中度明显提升。根据欧

睿数据，2013-2014 年我国乳制品行业 CR3、CR5、CR10 均呈同比

提高状态，年度边际增量在 1-3 个百分点左右，其中 2013 年份额提

升集中在行业前五，2014 年份额提升进一步集中在行业前三，头部

企业攫取份额的能力更强。继 2008 年三聚氰胺事件后，2013 年原

奶价格大涨又一次引发行业洗牌，我国规模以上乳企数量由 2013

年的 658 家减少至 2014 年的 631 家。 
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图 7 2013-2014 年我国乳制品行业市场集中度提升 图 8 历年我国规模以上乳企数量（家） 

  

数据来源：欧睿，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

我们在之前的策略报告中也梳理过，由于原奶价格上涨造成毛

利端承压，乳制品行业在营销投放、买赠促销等方面的竞争力度将

趋缓，以通过降低费用率来对冲毛利率下滑对盈利水平的影响。统

计全国规模以上乳企的财务数据，2013-2014 年行业毛利率持续下

降，受原奶价格大涨冲击明显，同期销售费用率也同步下降，而毛

销差在 2013 年达到低点的 9.73%后开始回升，2014 年同比提高 0.20

个百分点。2013 年行业净利率（利润总额/销售总额）小幅下滑 0.02

百分点，2014 年迅速回升至 6.83%，行业整体盈利能力反而增强。 

表 1 2010-2016 年我国规模以上乳企的财务指标 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

毛利率 25.09% 23.54% 24.46% 21.88% 20.58% 21.15% 21.21% 

销售费用率 12.42% 11.89% 12.63% 12.15% 10.64% 10.89% 11.22% 

毛销差 12.67% 11.65% 11.83% 9.73% 9.94% 10.26% 9.98% 

管理+财务费用率 4.25% 4.19% 4.15% 3.14% 3.48% 3.60% 3.45% 

净利率 9.12% 6.43% 6.38% 6.36% 6.83% 7.26% 7.42% 

数据来源：wind，上海证券研究所 

乳企应对原奶涨价的方式包括提价、调整产品结构来稳定毛利

率，控制广告费、促销费等费用开支降低费用率。 

 提价：2013 年乳企迎来集体涨价。8 月伊利和蒙牛对液态

奶提价 5-15%，12 月光明提价 8-9%，三元则在年初和年

底提价两次，幅度分别为 5%、8%。以伊利为例，因 2013

年下半年提价，2014 年因销售价格变动贡献的液体乳收入

增量为 27.34 亿元，占总增量的比重超过 50%，测算提价

贡献吨价约 7 个点的增幅。 

 调整产品结构：乳企加大高端品类的推广力度。伊利液态

奶中大力发展金典、舒化奶、QQ 星等高端产品，奶粉中

金领冠快速增长，2013 年奶粉销售收入增速达到 23%，进

一步优化产品结构。2013 年伊利中高端产品占比增至约

40%，且高端液奶和奶粉毛利率基本保持在 40%以上，高
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出公司整体毛利率约 10 个点。2013 年光明三大明星产品

（莫斯利安、优倍、畅优）收入占比同比提高约 10pct 至

33%，高端产品的毛利率可达约 45%。 

图 9 2014 年提价导致的销售价格变动成为伊利液体乳

业务收入增量的主要来源（%） 

图 10 2013 年伊利、光明中高端产品占比及毛利率水平 

  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 数据来源：公司公告，上海证券研究所（注：光明仅统

计三大明星产品） 

 

表 2 历年伊利液体乳业务收入增量拆分 

收入贡献结构（亿元） 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

液体乳收入 371.16 424.06 471.51 495.22 557.66 656.79 737.61 

主营业务收入增量 48.45 52.9 47.45 23.71 62.44 99.13 80.82 

—销量上升 26.11 7.02 44.66 11.39 55.44 62.35 51.13 

—产品结构调整 12.84 18.54 25.31 29.46 10.61 27.47 25.01 

—销售价格变动 9.5 27.34 -22.52 -17.14 -3.61 9.31 4.68 

产量（万吨）   581.20 639.67 661.59 724.6 810.71 875.83 

销量（万吨）   577.41 638.21 653.63 726.89 808.13 870.94 

yoy     10.53% 2.42% 11.21% 11.18% 7.77% 

吨价（元/公斤） 6.55 7.34 7.39 7.58 7.67 8.13 8.47 

yoy   12.13% 0.60% 2.55% 1.26% 5.94% 4.21% 

—结构贡献（元/公斤） 
 

0.32 0.40 0.45 0.15 0.34 0.29 

—纯价贡献（元/公斤） 
 

0.47 -0.35 -0.26 -0.05 0.12 0.05 

结构贡献 
 

4.90% 5.40% 6.10% 1.93% 4.43% 3.53% 

纯价贡献 
 

7.23% -4.80% -3.55% -0.66% 1.50% 0.66% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 降低费用率：2013 年伊利持续进行“提高费用使用效率、

提升公司盈利能力”的“双提活动”，严控相对固定性的

费用支出，年内销售、管理费用率分别同比下降 0.6、1.7

个百分点，此外投资收益大幅增加，使得净利率、扣非净

利率分别同比提高 2.6、1.4 个百分点。 
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图 11 2013-2014 年分季度伊利财务指标的变化（%） 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

二、2020 年开启新一轮原奶涨价潮 

2.1 成因：供给仍然紧张，疫情后需求上行 

近几年我国原奶供给构成：一是进口奶源占比持续提升，已达

35%。2019年我国进口干乳制品（含婴幼儿奶粉）204.88万吨/+6.0%，

进口液态奶 92.43 万吨/+31.3%，按照干乳制品 1:8，液态奶 1:1 折

合生鲜乳约 1731 万吨，2019 年国内牛奶产量为 3201 万吨，计算进

口乳制品折合原奶约占国内生鲜乳总供应量的 35%，即我国生鲜乳

自给率约为 65%。二是进口奶源中大包粉占比最大。2019 年我国进

口大包粉 101.48 万吨，占乳制品进口总量的 34%。 

表 3 我国原奶供给结构（万吨，%） 

 

进口干乳

制品 

进口婴幼

儿奶粉 

进口液态

奶 

进口乳制品

折合原奶 

国内原

奶产量 

国内原奶

总供应量 

进口奶

源占比 

奶源自给

率 

2013 139.74 12.28 19.48 1236 3,001 4236 29% 71% 

2014 148.37 12.14 32.89 1317 3,160 4477 29% 71% 

2015 104.47 17.60 46.98 1024 3,180 4203 24% 76% 

2016 130.06 22.13 65.50 1283 3,064 4347 30% 70% 

2017 147.29 29.59 70.17 1485 3,039 4524 33% 67% 

2018 160.78 32.45 70.41 1616 3,075 4691 34% 66% 

2019 170.33 34.55 92.43 1731 3,201 4933 35% 65% 

数据来源：wind，上海证券研究所（进口乳制品按照干乳制品 1:8，液态奶 1:1 比例换算成原奶） 
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图 12 2019 年我国进口乳制品结构（%） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所（注：鲜奶以包装牛奶为主） 

奶牛存栏缺口较大+生鲜乳使用比例趋于上升，我国原奶供给

仍然紧张。一是大量的散养农户及中小型牧场由于 14-18 年低迷的

奶价造成养殖亏损及环保政策收紧后退出市场，国内牧场养殖朝着

规模化、大型化方向发展，养殖门槛抬升导致短期奶牛存栏缺口较

难弥补，奶牛存栏数从 14-15 年高点的 840 万头持续减少至 19 年的

610 万头，虽然据 USDA 估算 20-21 年我国奶牛存栏数开始出现回

升，但每年增量仅约 5 万头，距离高点 200 余万头的差距仍需较长

时间才能追平。尽管同期我国奶牛单产以高个位数增长，但由于存

栏数大幅减少，13-20 年间我国牛奶产量复合增速仅约 1.4%。二是

近日《乳制品质量安全提升行动方案》提出鼓励企业使用生鲜乳生

产乳制品，且随着消费者对高端乳品的需求上升，未来乳制品原料

中直接使用生鲜乳的比例将趋于上升，相比于 2013 年通过加大进

口大包粉来补足原料奶供应，我们认为考虑到生鲜乳的使用比例趋

于上行及疫情对国际运输等的影响，此次各大乳企将加强对国内奶

源的争夺来保障原料奶的供应。2020 年伊利、飞鹤、新乳业等乳企

均加大了对上游奶源的收购掌控，也印证了这一判断。 

图 13 我国奶牛存栏量及年单产量（万头，吨） 图 14 历年我国牛奶产量（万吨）  

  

数据来源：USDA，wind，上海证券研究所 数据来源：USDA，上海证券研究所 

消费结构升级带动疫情后生鲜乳需求上行。疫情后刚需性较强
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的白奶产品（无论是基础还是高端）的需求明显上升，伊利的白奶

产品从 20Q2 开始保持快速增长态势，前三季度金典同比增长 15%，

Q4 部分地区纯牛奶产品出现断货；20H1 蒙牛的白奶产品同比增长

超过 20%。低温鲜奶站上风口，伊利和蒙牛的低温奶产品均有高速

增长，20H1 蒙牛的鲜奶业务实现了近一倍的超预期增长，新乳业

的低温鲜奶产品 Q3 随着渠道逐渐恢复实现了接近 30%的增长。酸

奶、乳饮料等由于缺乏消费场景，20 年受疫情影响较大，截止 Q3

行业同比仍为负增长。奶粉属于刚需品类，但内部分化，高端和超

高端的奶粉产品增速远超行业水平（2020H1 飞鹤收入增长 48%），

高端奶粉多采用鲜奶一次性喷粉制成，因此也加大了对生鲜乳的需

求。综合来看，疫情后白奶、低温鲜奶、奶粉等产品销售增长强劲，

在乳制品消费结构中的占比有所上升，带动了对上游原材料中生鲜

乳的需求出现同步上行。 

2020H2 原奶进入涨价通道。2020Q1 遭遇疫情，下游需求减弱，

同时乳制品生产加工、运输受阻，导致大量的原料奶被迫喷粉，原

奶价格从年初的 3.87 元/公斤跌至 5 月中旬的低点 3.56 元/公斤，跌

幅达到 8%。Q3 开始，随着国内疫情控制稳定，在消费者对健康食

品需求上升及乳制品传统消费旺季来临的双重推动下，乳制品需求

端回暖且呈现出结构升级的特征，高端及基础的白奶、低温鲜奶、

奶粉等产品持续热销，进一步推升对生鲜乳的需求。供给端，2015

年后奶牛存栏量持续下降，尽管 2020 年奶牛存栏数有所回补，但

存栏缺口短期仍难弥补，且在生鲜乳使用比例趋于上行的情况下短

期较难通过进口来提供增量（长途运输的保存能力有限），叠加年

内来看进入到高温夏季，奶牛热应激易造成产奶量下降，通常下半

年的原奶供应会较为紧张。供需改变下，原奶从下半年开始进入明

显的涨价通道，价格从 7 月初的 3.59 元/公斤涨至年底的 4.21 元/公

斤，涨幅达到 17%，其中 11-12 月同比增速达到高个位数。受成本

驱动，牛奶零售价也从下半年开始持续上涨。 

图 15 2020H2 原奶价格进入上涨通道 图 16 2020H2 开始牛奶零售价持续上涨 
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数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

2.2 2021 年乳制品行业：竞争趋缓+提价预期，龙头盈利向

上 

类似 2013 年，当成本端承压时，行业促销竞争趋缓，为盈利

留出空间。以伊利为例，2020Q3 原奶进入明显的涨价阶段，公司

毛利率同比下降 1.21pct，但通过费用控制，销售费用率同比下降

1.38pct，毛销差反而小幅提升 0.16pct，最终公司净利率、扣非净利

率分别同比提高 0.89pct、0.39pct。 

图 17 20Q3 伊利净利率同比提高 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

行业迎来新一轮洗牌，市场结构优化，份额进一步向龙头集中。

2013 年原奶涨价后，2014 年我国规模乳企数量同比减少 27 家，成

本上涨引发行业洗牌，到 2018 年我国规模乳企数量下降至 587 家，

行业整合趋势明显。我们认为 2020 年上半年疫情冲击、需求震荡

及下半年成本上涨或将引发行业新一轮洗牌，中小型乳企加速被市

场出清，大型乳企则通过加强奶源和渠道控制来抢占份额。2020 年

前三季度伊利常温奶市场份额为 38.8%，同比提升 0.8 个百分点；

低温奶市场份额为 15.2%，同比提升 0.2 个百分点。 
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图 18 伊利液态奶份额（%）  

 

数据来源：尼尔森，上海证券研究所 

行业或开启提价通道来转移成本压力，更大意义在于巨头对常

温业务的盈利诉求提升。近期根据渠道反馈，伊利对基础白奶进行

了不到 5%的提价，去年底因产品和技术升级对低温酸奶、低温纯

牛奶进行了提价。蒙牛旗下白奶产品也在去年底有所提价。总体来

看，本次提价主要针对疫情以来需求旺盛的刚需白奶产品，并不是

所有产品全线提价，不排除在成本上涨压力下未来提价行为扩散至

其他品类。本次提价涉及品类的收入占比及提价幅度均不算高，我

们认为其象征意义更在于：此次提价是两大巨头在 13 年后再次共

同提价，表现出两大巨头对打价格战的态度出现转变，常温奶业务

作为巨头们的基本盘，通过携手减少价格竞争或提价来提振盈利，

以保障整体利润率水平。其前提一是常温奶双寡头格局稳定，二者

合力具备行业定价权。二是巨头对利润率诉求提升，伊利常温奶份

额持续领先，因此对常温奶业务的诉求从份额至上逐渐转为份额领

先基础上盈利提升，且实施股权激励也强化了对利润的要求；蒙牛

在新管理层到位后，战略重点放在高成长和高利润，近几年大力推

广培育婴幼儿奶粉、高端白奶、低温奶、奶酪等高端品类，结构入

手优化毛利率，费用投放有侧重也有控制，以兑现利润率的稳步提

升，根据蒙牛预计 2020H2 经营利润率（不含君乐宝和贝拉米）同

比将扩展 30-50 基点。我们判断由于行业格局基本稳定、利润诉求

强化，2021 年两强在常温奶领域的竞争有望弱化，从而有助于盈利

的稳定释放。 
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图 19 2016-2020H1 伊利和蒙牛的利润率变化 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

三、投资建议 

疫情过后乳制品需求分化上行，刚需性的白奶、奶粉和成长期

的低温鲜奶等产品销售强劲增长，也增加了对上游生鲜乳的需求，

而短期奶牛存栏缺口较难弥补、进口生鲜乳受运输条件限制供应有

限导致我国原奶供给仍然紧张，供需紧平衡下原奶价格自 2020 年

下半年开始进入明显的上涨通道。 

原奶涨价周期内，行业促销竞争趋缓，通过降低费用率来对冲

毛利率下行，同时两巨头近期提价也催化了行业整体性的提价预

期。我们认为，常温奶双寡头格局稳定，叠加两强对利润的诉求强

化，2021 年两强在常温奶领域的竞争有望弱化，以实现业务盈利能

力的提升，从而保障整体业绩的稳定增长。 

建议关注：伊利股份。我们认为公司收入端有望保持快于行业

的两位数增长，一是常温奶领域不断抢占份额，从去年疫情冲击、

需求震荡洗牌到今年成本上涨洗牌，常温奶竞争格局趋好，公司份

额不断提升，常温奶的大基本盘能够保障收入和利润，常温奶利润

率趋势向上；二是积极培育其他乳制品和非乳业务，公司大力发展

低温奶、奶粉、奶酪等乳制品其他品类，渠道和品牌加持，在低基

数的情况下有望取得快速增长，短期会是公司乳制品整体业务成长

性的重要来源；非乳业务还在培育阶段，中长期有望为公司创造较

大收入增量。 

盈利端，公司股权激励设定 19-23 年扣非归属净利润复合增速

为 8%，往上看公司有能力实现两位数的业绩增长，一是常温奶业

务受益于格局改善&提价预期、业绩弹性持续释放，能补贴新业务

的推广开支，二是产品结构持续升级为毛销差留出空间，包括安慕
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希、金典等高端奶占比上升和本身属于高毛利品类的低温奶、奶粉、

奶酪的快速增长。 

估值角度来看，当前其他食品饮料龙头如海天、金龙鱼等动态

估值已达百倍左右，伊利动态估值约 40 倍。尽管赛道属性（调味

品、粮油刚需，长期具备稳定的增长空间 vs 乳制品非必选）、竞争

格局（海天、金龙鱼单寡头 vs 伊利和蒙牛双寡头）有差异，但伊利

ROE 不低（高于 25%）、PEG 相对合理，估值仍有一定性价比。 

四、风险提示 

疫情反复的风险、食品安全风险、原奶价格大幅上涨风险等。 
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