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投资摘要： 

看液奶行业增速对比：（1）低温乳: 根据中国产业信息网，2014-2019 年我国巴氏奶销售额 221 亿元增长至 343 亿元，CAGR

为 9.2%；2019 年度，低温巴氏奶市场规模达 343 亿，同比增速 11.36%。低温酸奶方面，2018 年低温酸奶同比增长 20.3%

（2）常温乳：在 2015 年后，乳制品行业销售额增速稳定于小个位数增长， 2018 年我国乳品业销售总额为 3398.91 亿元，

同比-5%；常温酸奶规模同比+11.9%，增速也低于低温酸奶。总体而言，低温巴氏乳保持了高于常温乳的增速，且趋势预期

将延续。 

看低温赛道未来确定性：（1）完整保留营养及口感，符合健康化、消费升级趋势：从工艺来看，巴氏乳采用低温杀菌工艺，

杀灭牛奶中有害菌群的同时，完好保存营养物质，具有口感香醇、营养物质丰富的特征；（2）对标成熟市场的格局，我国巴

氏乳在液体乳中占比仍有空间：世界上 90%左右的国家都以消费巴氏乳为主，其中奶业发达国家，如美国、日本等，巴氏乳

的消费量在液态奶市场中的占比超过 80%；与此不同的是，受以奶酪为主的乳制品消费习惯影响，地中海沿岸的欧洲国家如

西班牙、法国等超高温灭菌乳市场占有率在 90%以上，但我们认为美国的液体乳格局对我国更具参照性，原因如下 1）美国

本土纬度与中国相近，位于 25-49°N；2）美国具有某些季风气候特征，是世界上与中国气候最接近的地区；3）两国均幅员

辽阔，大牧场集中于北部；4）我国乳制品消费主要以饮用奶为主，与美国更为相似，而非地中海国家的奶酪与甜品制作需求；

5）我国作为世界第三大牛奶产量国，巴氏奶所需原奶基础充足，具备对标美国的条件。（3）品类扩张空间大：目前国内低温

产品品类单一，相比国外低温产品矩阵有进一步的扩充空间，从而扩充消费群体、有望实现市场规模的进一步扩大。 

低温规模及增速预测：受疫情影响，我们预测 2020 年低温增速放缓，预期低温巴氏奶仍能保持双位数增长，低温酸奶销售额

小幅下降。基于 14-19 年增速及未来扩张空间，放眼 2025 年，我们预计巴氏奶销售总额将突破 600 亿，低温酸奶销售总额有

望突破 3000 亿。 

风险提示：巴氏奶发展不及预期风险；乳制品行业的食品安全问题风险；疫情反复导致消费恢复缓慢风险，原奶供需不平衡

导致短缺。 

 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

伊利股份 1.06  1.14  1.18  1.40  21.60 27.20 34.00 28.78 8.75 强烈推荐 

蒙牛乳业 0.77  1.04  0.85  1.26  27.59 27.04 41.68 28.23 5.16 强烈推荐 

新乳业 0.28  0.29  0.34  0.48  - 43.99 55.37 39.28 7.81 强烈推荐 

光明乳业 0.28  0.41  0.44  0.52  29.95 31.18 35.29 30.01 3.20 强烈推荐 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所
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1. 规模增速对比：低温跑出黄金赛道，千亿级市场可期 

1.1 低温乳：规模增速显著领跑液奶行业 

巴氏白奶市场规模已过 300 亿，规模增速持续高于常温白奶。根据中国产业信息网，2014-2019 年我国巴氏

奶销售额 221 亿元增长至 343 亿元，CAGR 为 9.2%；2019 年度，低温巴氏奶市场规模达 343 亿，同比增

速 11.36%，同期常温白奶规模增速仅为 1.84%，白奶领域低温巴氏奶增速明显领先。 

 

图1：低温白奶规模增速高于常温白奶（单位：亿元） 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所  

 

低温酸奶规模突破千亿，增速反超常温酸奶。酸奶方面，品类增速整体高于白奶，根据中国产业信息网，2018

年酸奶品类销售额增速达到 18.3%，其中常温酸奶规模同比增长 11.9%，低温酸奶同比增长 20.3%，在渠道、

冷链的助力下低温酸奶实现增速反超。 
 

图2：低温酸奶规模增速高于常温酸奶 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所  
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低温奶赛道规模预测：受疫情影响，2020 年低温增速放缓，我们预期低温巴氏奶仍保持双位数增长，低温

酸奶销售额小幅下降。基于 14-19 年增速及未来扩张空间，放眼 2025 年，我们预计巴氏奶销售总额将突破

600 亿，低温酸奶销售总额有望突破 3000 亿。 

1.2 常温乳：整体进入平稳增长时期，拆解销售额因子，量价呈稳定态势 

中国乳制品行业经历了空间扩张、品类扩充带来的高速增长阶段，目前已经进入行业成熟期，增长平稳，转

型与调整的机会亟待发掘。 

根据 Wind 数据库，自 2008 年三聚氰胺事件以来，乳制品行业整体进入低速增长阶段，2008 年行业销售额

同比增速从 2007 年的 26%回落至 9%，此后增速波动下降；在 2015 年后，行业销售额增速回落并稳定于个

位数。2018 年，我国乳品业销售总额为 3398.91 亿元，同比-5%。 
 
 

图3：我国乳品业销售总额进入平稳增长期 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

将销售额拆解，分别考虑产业供给量、消费者需求量、行业终端零售价走势，我们认为量价将维持稳中有增

的态势。因此，我们预计乳制品行业尤其是原有常温奶品类，规模将维持慢增长态势。 

供给端产量保持个位数增长。随着国家对乳制品加工业市场准入的严格限制，以及对现有乳制品加工企业的

整顿，市场份额开始转向品牌知名度高、实力强、规模效益显著的大企业。行业出清速度加快，企业数量逐

年递减、亏损企业占比提升，2018 年行业现存企业数量 587 家，亏损比例达 20.6%。产量增速趋向平缓，

根据 Wind 数据库，2019 年我国乳制品行业整体产量 2719.4 万吨，同比增速仅 1.2%。 

 

图4：我国乳制品产量增速逐渐放缓 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

图5：乳制品行业近年来企业数量减少、亏损企业占比提升 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

乳制品行业供给端的产量增速大致可分为两个时期： 

供给高速扩张阶段：改革开放后，乳制品行业从国外公司引入育种技术、生产设备、加工技术，并推广了

UHT 无菌包装技术，供给量得到高速发展，1989 到 2007 年间产量从 27.1 万吨增长至 1787.4 万吨，CAGR

达到 32.2%。 

行业规范化后增速放缓：2008 年，三聚氰胺事件对行业口碑造成极大破坏，为保障乳制品质量安全，国家

发展改革委、农业部、工信部等多部门接连发布《奶业整顿和振兴规划纲要》《乳制品工业产业政策》，并实

施全国生鲜乳质量安全监测计划，规范乳制品行业发展。准入门槛的提高、规范措施的实行导致供给量增速

放缓，2008 年至 2019 年间产量 CAGR 仅为 3.8%。 
 

 

表1：2008 年后乳制品行业规范化措施 
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《奶业整顿和振兴规划纲要》 

国家发展改革委、农业部等多部门

发布 

2008 年 

提升上游牧业规模化养殖率。“到 2011 年 10 月底前，在推进养殖规模化、

产销一体化，加工布局优化、全行业标准化，以及规范市场竞争、完善质

量标准体系等方面取得实质进展。” 

《乳制品工业产业政策》 

工信部 
2009 年 

在乳品工业产业布局、行业准入、奶源供应、技术与装备等方面做出了明

确规定，促进我国乳品工业产业升级，提高乳品质量与安全水平。 

全国生鲜乳质量安全监测计划 2009 年 
三聚氰胺事件后，加强对奶源牧场的监管和检查，自 2009 年共检测 20 万

批次，采取专项抽检等多种方式，样品达到 2.3 万批次。 
 

资料来源：东兴证券研究所整理  

 

量的需求端方面，人均消费量对标日韩仍有提升空间。在“每天一杯奶，强壮中国人”的号召下，乳制品消

费认知度不断提升，国民液体奶消费习惯逐渐养成。根据 Wind 数据库，截至 2018 年，我国人均液体奶消

费量已达 21.2kg，对标膳食结构相似的亚洲发达国家日本（人均 34.6），仍存在 13.4kg 缺口。我们认为，乳

制品人均消费量仍有提升空间，但结合两国的经济水平及消费习惯差异，短期内乳制品需求量将维持平稳增

长；随着消费者教育的深化、疫情导致健康意识的增加，乳制品的人均消费量长期仍有较大空间。 
 

图6：全球及世界各国人均液体奶消费量（kg）（截止 2018 年） 

 

资料来源：Wind，Euromonitor，东兴证券研究所  

表2：世界三大膳食结构对比  

世界三大膳食结构  特征  典型代表  

西方膳食结构 谷物消费量少，动物性食物消费量大；高能量、高脂肪、高蛋

白、低纤维。谷物消费量人均仅 160-190g/d；动物性食物，肉

类约 289g/d，奶及奶制品 300-400g/d 以上、蛋类 40g/d 左右。 

欧美发达国家 

东方膳食结构 动、植物性食物消费量比较均衡。谷物消费量人均 250-400g/d；

动物性食物，肉类约 289g/d，奶及奶制品 300g/d 左右、蛋类

25-50g/d 左右、蔬菜水果 500-900g/d 左右； 

日本、韩国等亚洲国家 
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世界三大膳食结构  特征  典型代表  

地中海式膳食结构 以使用橄榄油为主，动物蛋白以鱼类最多，豆类摄入高于东方

膳食结构近两倍；水果、薯类加蔬菜总量远高于东方膳食模式。 

希腊、法国、葡萄牙、西班牙等

地中海国家 

资料来源：东兴证券研究所整理  

终端零售价格平稳，未来提价空间在于产品结构升级。根据 Wind 数据库，我国主要牛奶零售价格 2015 年

初为平均每升 10.8 元，2020 年 11 月底升至平均每升 12.34 元，CAGR 仅 2.47%；酸奶零售价格 2015 年初

为平均每升 13.88 元，2020 年 11 月底升至平均每升 15.51 元，CAGR 为 2.17%。挖掘高价值新品类从而实

现结构升级是乳企增厚利润的关键，我们认为低温乳将成为行业未来品类升级的方向。 
 

图7：牛奶与酸奶零售价格增长缓慢（单位：元） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

 

2. 健康化与消费升级：品质升级，营养与口感背书 

2.1 巴氏乳制作工艺 

液态奶分为生鲜乳、巴氏乳（巴氏消毒法加工）、常温乳（超高温瞬时处理加工）、复原乳、再制奶等。低温

巴氏杀菌乳是指以新鲜牛奶为原料，采用巴氏杀菌法（72℃-85℃的恒温 10－15 秒）加工而成，经过离心净

乳、标准化、均质、杀菌和冷却，以液体状态灌装，直接供给消费者饮用的商品乳。 
 

图8：低温乳制品的生产工艺流程图 
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资料来源：新乳业《招股说明书》，东兴证券研究所 

 

2.2 巴氏乳特征：完好保存营养物质和纯正口感，符合健康化消费升级趋势 

巴氏乳采用低温杀菌工艺，杀灭牛奶中有害菌群的同时，完好保存营养物质和纯正口感。脂肪易消化吸收：

巴氏鲜奶中的脂肪含量约 3.4-3.8%，其中油酸占 33%，所以巴氏牛奶的脂肪熔点低、颗粒小、呈高度分散

的胶体状态，易消化吸收，脂肪中还含有必需脂肪酸和少量卵磷脂。含糖量低：巴氏奶中约含 4.6%乳糖，

含量少于母乳，且其甜度是蔗糖的 1/8，乳糖有激肠蠕动和消化腺分泌的作用，还有助乳酸菌生长、抑制腐

败菌的作用。维生素丰富：含有大量维生素 A、维生素 D、维生素 B1、维生素 B2、维生素 B6、维生素 B12、

维生素 E 和胡萝卜素，有助于钙的吸收利用、防治心脑血管疾病、抗肿瘤。 

表3：巴氏乳与灭菌乳各项对比 

乳种 保质期 加工过程 优点 缺点 

生鲜乳（原

奶） 

24-36 小时，

冷藏 

只杀灭乳中致病菌，而残

留一定量的乳酸菌、酵母

菌和霉菌 

纯天然、风味好、营养价值

高 

含有潜在病原微生物，有安全隐

患，保质期短 
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巴氏杀菌乳

（低温奶） 
7-21 天，冷藏 

杀死乳中绝大部分微生

物，包括病原体、非病原

体、芽孢等 

大部分营养保留，不含病原

菌，安全有包装，风味和生

鲜乳接近 

尚未达到无菌级别，留有少量耐

热菌，需冷藏，保质期短，难以

长途运输和销售 

灭菌乳（常温

奶） 

6-9 个月，常

温 

杀死乳中一切微生物，包

括病原体、非病原体、芽

孢等 

无菌级别，安全系数高，可

常温保存，货架时间长，适

合长途运输 

热敏感物质被严重破坏，有副产

物，超高温产生“蒸煮味” 

资料来源：东兴证券研究所整理  

 

表4：巴氏乳营养价值更高 

  巴氏杀菌乳 灭菌乳 

乳蛋白 乳清蛋白变性率 15.4 91 

β-乳球蛋白 0.43 94.2 

蛋氨酸损失率 10 34 

胱氨酸损失率 4.6 34 

赖氨酸损失率 1.8 3.8 

免疫球蛋白（具免疫功能） 保留部分活性 几乎丧失殆尽 

维生素 维生素 C 损失率 12.4 36.1 

维生素 B1 损失率 5 35.2 

维生素 B12 损失率 10 20 

叶酸损失率 7.3 35.2 

矿物质 可溶性钙损失率 较少 较多 

副产物 糠氨酸（mg/100g 蛋白质） <12 <140 

乳果糖 <2.7-58 <600 

资料来源：东兴证券研究所食品饮料 2019 年度策略报告《三维升级，大趋势下的小确性》，东兴证券研究所 

巴氏乳冷链需求高、保质期短。由于低温杀菌的特性，巴氏奶中会保留少量对人体无害的微生物，它们在低

温下生长繁殖速度很慢。因此导致了巴氏奶在生产——运输——仓储——销售——乃至消费者饮用前存储的

所有环节，都必须全程冷链，始终处于 2-6℃的低温环境。若巴氏牛奶较长时间“脱冷”，保留的微生物就会活

跃起来，大量繁殖，该过程会产生有机酸，最终导致牛奶变质变坏。同时，巴氏奶的保质期比较短，白奶一

般为 7 天左右，低温酸奶、乳酸菌饮料保质期可达 21 天。 

相比于常温奶 180 天的保质期与不受温度限制的物流，巴氏奶在运输、仓储、与分销环节都面临着更大的桎

梏，这在过去制约了巴氏奶的发展，而如今的冷链水平与生产技术进步使得行业重新迎来了发展机遇。 

表5：巴氏乳与灭菌乳各子品类保质期对比 

  白奶  酸奶  乳酸菌饮料 

高温灭菌乳+普通物流 180 180 180 

巴氏杀菌奶+冷链运输 7 21 21 

资料来源：中商产业研究院，东兴证券研究所  
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2.3 收入水平提升与城镇化奠基消费升级驱动力 

城乡居民可支配收入与消费水平不断提升，消费升级逻辑长期不变。根据国家统计局，2019 年中国城镇居

民人均可支配收入达约 42359 元，同比增加 7.9%；农村居民人均可支配收入达 16021 元，同比增加 9.6%。

相应居民消费水平也逐步提升，2019 年城、乡居民消费水平（注：居民消费水平指按常住人口平均计算的居

民消费支出）分别达到 33308 元、13689 元，同比增速分别为 7.4%、9.7%。 

近十年来城乡居民可支配收入不断提升，而消费水平保持同比率稳步增长，我们认为在经济向好的长期趋势

没有改变的情况下，消费升级的逻辑将长期持续，低温奶作为营养和口感都更丰富，从而定价也更高的乳制

品品类，将持续受益于消费升级红利。 

图9：同一品牌低温巴氏奶品类价格（折算为吨价）为常温奶 1.6-2.6 倍左右 

 

资料来源：各品牌天猫旗舰店未经折扣原价，东兴证券研究所 

图10：城乡居民可支配收入（元）及增长率（%）  图11：城乡居民消费水平（元）及增长率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

下线城市市场待启，渗透率提升空间大。巴氏奶需要全程冷链运输与仓储，目前国内一线城市的冷链基础设

施较为完善，规模效应下运输成本也能摊薄，因此巴氏奶在一线城市渗透率远高于全国，中国产业信息网调
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查数据显示，上海地区巴氏奶渗透率达 72%，显著高于全国的 31%。另外，牧场资源较丰富且人口密集的

巴氏奶消费大省，如山东、云南，省会济南的低温奶渗透率达 50%、昆明的巴氏奶消费量达到云南全省的

1/2。 

随着城镇化率提升、下线城市居民收入增加，健康意识增强，加上冷链物流设施完善，巴氏奶将逐步向下线

城市渗透。例如，光明、长富巴氏奶的配送区域现已渗透到华东地区的县级市。 

图12：2017.05-2018.05 上海与全国巴氏奶渗透率对比  图13：巴氏奶渗透率不断提高  

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所   资料来源：凯度消费指数，东兴证券研究所 
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3. 对标成熟市场，巴氏乳占比提升可期 

3.1 除欧洲大陆、地中海沿岸外，世界液奶消费以低温奶为主，而我国巴氏奶占比仅 10% 

根据 2019 中国奶业新鲜峰会披露的数据，世界上 90%左右的国家都以消费巴氏乳为主，其中奶业发达国家，

如美国、日本、澳大利亚、新西兰等，巴氏乳的消费量在液态奶市场中的占比超过 80%。 

（需要说明的是，受以奶酪为主的乳制品消费习惯影响，果壳数据显示，地中海沿岸的欧洲国家如比利时、

西班牙、法国、葡萄牙等超高温灭菌乳市场占有率在 90%以上） 

对比我国，根据前瞻产业研究院，2019 年我国乳制品消费中饮用液奶占比 56%，酸奶占比 32%；饮用液态

奶中，巴氏乳仅占 13%、超高温灭菌乳占 37%、风味乳饮料占比 22%。 

图14：全球典型成熟市场巴氏乳占比分布图 

 

资料来源：《经济日报 -伊利集团消费趋势报告（乳制品）》，东兴证券研究所绘制 

3.2 溯本求源，美国乳制品市场格局更适合我国进行参照 

地中海沿岸高温灭菌乳的流行根源于饮食文化。例如，法国常温奶占牛奶消耗量的 95.5%，但并不意味着法

国人“只喝”常温奶，实际上法国人乳品的摄入主要是奶酪；而法国家庭购买牛奶主要用途是做甜品，因此不

需要冷藏而且保质期长的常温奶自然是最好的选择。相反，北欧、美国和澳大利亚等国，国民长期以来有饮

用牛奶的习惯，更倾向于口感好且更有营养的巴氏奶。巴氏乳普及条件方面，北欧拥有得天独厚的天然低温

环境；美国畜牧业成熟，牧场分布相对均匀，牛奶生产基地距离消费者半径较短，且交通发达、冷链设施完

善，导致美国巴氏奶成本较低，进而售价较低。 
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目前，受制于冷链运输半径、就近奶源供应、生产工艺等因素，我国低温巴氏奶行业在国内液奶市场中占比

较低，仅占 10%，且仍以区域品牌为主。对比三类典型成熟市场（地中海、北欧、美澳等），我国饮食文化

与法国大相径庭、也不拥有北欧天然低温环境。 

相比之下，我国更适合对标美国的低温奶发展：（1）美国本土纬度与中国相近，位于 25-49°N，相当于中围

南岭到黑龙江省中部；（2）美国具有某些季风气候特征，是世界上与中国气候最接近的地区。除佛罗里达南

端属于热带外，其余广大地区属亚热带和温带；（3）两国均幅员辽阔，大牧场集中于北部；（4）从乳制品消

费习惯来说，我国主要以饮用奶为主，与美国更为相似，而非地中海国家的奶酪与甜品制作需求；（5）我国

作为世界第三大牛奶产量国，具有对标美国的基础。我们认为，在冷链、交通不断升级的情况下，我国巴氏

乳的占比提升可期，乳品消费结构的转变将给行业带来结构性机会。 

图15：2019 年我国乳制品消费结构  图16：2019 年我国饮用液奶消费结构 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所   资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所  

 
 

图17：美国农业带分布区域图  

 

资料来源：地理教科书，东兴证券研究所 
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4. 低温产品矩阵仍有巨大扩充空间 

目前国内低温产品品类单一，相比国外，低温产品矩阵有进一步的发展空间。国外的创新酸奶产品矩阵品类

丰富，覆盖的消费场景广，触达的消费人群广，市场开发较为完善；例如，美国 Yoplait 的 FruitSide 水果酸

奶系列、Girl Scouts 风味酸奶系列，澳式酸奶品牌 Noosa 的 Mates 系列风味零食酸奶产品，冰岛式酸奶 Siggi’s 

推出的 4% 脂肪系列的 Skyr 酸奶产品，希腊 ΜΕΒΓΑΛ 乳品牌旗下的酸奶产品 Harmony 1% Plus 推出的功

能酸奶等。品类的扩充将为低温奶市场扩充消费群体，从而实现市场规模的进一步扩大。 

反观我国，目前低温酸奶品类较少，多为原味酸奶、乳酸菌、少数水果酸奶等。我们认为，我国酸奶未来品

类的进一步扩充将为低温奶市场扩充消费群体，从而实现市场规模的进一步扩大。 

图18：国外品牌低温酸奶产品矩阵 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  

 

在本系列报告（一）中，我们对比了我国乳制品行业常温/低温规模及增速，2014-2019 年，我国巴氏奶/常

温奶销售额分别由 221/800 亿元增长至 343/942 亿元，巴氏奶增速高于常温奶。 

进而，我们挖掘了低温赛道未来的确定性，主要集中于：（1）巴氏乳完整保留营养及口感，符合健康化、消

费升级趋势；（2）对标成熟市场的格局，我国巴氏乳在液体乳中占比仍有空间；（3）低温赛道品类扩张空间

大等三个方面的奠基。 

我们预测，受疫情影响，2020 年低温增速放缓，预期低温巴氏奶仍保持双位数增长，低温酸奶销售额小幅下

降。基于 14-19 年增速及未来扩张空间，放眼 2025 年，我们预计巴氏奶销售总额将突破 600 亿，低温酸奶

销售总额有望突破 3000 亿。我们认为低温赛道未来发展大有可为。 

 

在系列报告（二）中，我们将复盘巴氏奶在我国的发展历程，并从巴氏奶行业一直以来所受困的问题的解决

思路着手，找寻巴氏行业发展未来的方向。 
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5. 风险提示 

（1）巴氏奶发展不及预期风险； 

（2）乳制品行业的食品安全问题风险； 

（3）疫情反复导致消费恢复缓慢风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 食品饮料行业报告：站在 DCF 的角度思考白酒的估值空间 2020-08-11 

行业深度报告 食品饮料 2020 年中期策略：风宜长物放眼量 2020-08-06 

行业深度报告 休闲食品产业：百舸争流 2020-05-19 

公司普通报告 安迪苏(600299.SH)：核心产品保持强劲增长 2020-08-07 

公司普通报告 双汇发展（000895）：看好双汇持续发展，明年盈利继续释放 2020-11-04 

公司深度报告 双汇发展（000895）：站在新一轮盈利周期的起点上 2020-06-18 

公司普通报告 恒顺醋业（600305）：整体盈利稳定，全年目标不变 2020-04-28 

公司普通报告 恒顺醋业（600305）：改革推进步伐喜人，静待时间的玫瑰绽放 2020-04-21 

公司普通报告 伊利股份（600887）：原奶价格上涨催化盈利改善，龙头空间可期 2021-01-14 

公司普通报告 贵州茅台（600519）：直营占比继续提升，龙头业绩稳健增长 2020-07-30 

公司普通报告 天味食品（603317）：员工激励与产能扩建作后盾，天味按下快进键 2020-05-13 

公司普通报告 天味食品（603317）：渠道灵活调节扩张蓄力，盈利能力稳中向好 2020-04-28 

公司深度报告 桃李面包（603866.SH）：重剑无锋，全国化扩张稳步推进 2020-05-17 

公司普通报告 中宠股份（002891）：营收高增盈利翻倍，持续发力自有品牌建设 2020-10-28 

公司普通报告 中宠股份（002891）：海外业务稳健，深耕国内自主品牌 2020-09-01 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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