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产业链深度梳理

今天，我们来跟踪奶粉产业的近期情况。

中国飞鹤——2020 年，营业收入为 185.92 亿元，较上年同期增长

35.26%，归母净利润为亿 74.37 元，同比增长 57.25%。

澳优——2020 年全年，营业收入为 80.1 亿元，较上年同期增长

18.63%，归母净利润为 10.04 亿元，同比增长 14.31%。

2021 年一季度，实现收入 22.17 亿元，较上期增长 13.15%；归母

净利润 3.31 亿元，同比增长 22.95%。

从机构对行业情况的预期来看：

中 国 飞 鹤 — — 2021-2022 年 ， wind 机 构 一 致 预 测 收 入 规 模 为

237.87 亿元、292.62 亿元，同比增速为 27.94%、23.02%，归母利

润增速-1.19%、22.62%。

预测净利润增速为负，主要是上年收购原生态 71.26%股权形成的负

商誉计入损益，导致去年基数较高。
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澳优——2021-2022 年，wind 机构一致预测收入规模为 94.15 亿

元、110.05 亿元，同比增速为 17.8%、16.90%，归母利润增速

26.23%、22.12%。

图：奶粉行业市场份额变化

来源：中泰证券，信达证券

奶粉行业，按照生产制造流程来划分，总共分为三个环节：

上游，主要是奶粉生产所需的原材料供应商，代表公司有现代牧业、

原生态牧业。

中游，主要是奶粉品牌商，比如飞鹤、伊利、雅士利、圣元、贝因美、

澳优、雅培、美赞臣等。



并购优塾-发布于 2021-7-19 财务分析专业研究机构

下游，主要是奶粉的销售渠道，占比从高到底依次为母婴店（56%）、

电商（26%）、商超渠道（18%）。

本次跟踪，有几个值得思考的问题：

1）两家的关键经营数据有什么变动，数据变动背后的逻辑是什么？

2）这个行业，如何布局、具备哪些素质，才能建立长期竞争优势？

（壹）

图：奶粉产业链

来源：塔坚研究
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先来看收入体量，2020 年，飞鹤（185.92 亿元）>澳优（80.1 亿

元）

从收入结构上来看：

1）中国飞鹤——以高端和超高端婴幼儿配方奶粉为主，2016 年至

2020 年 H1，飞鹤高端奶粉（含超高端）营收占比由 42.59%提升至

77.80%，其中，2010 年推出的均价超过 450 元/KG 的星飞帆成为

大单品，贡献较大，收入从 2.9 亿增加至 51.1 亿，年复合增速达到

的 104.9%。

图：中国飞鹤产品矩阵

来源：安信证券
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除此之外，2020 年 H1 收入结构中，普通婴幼儿配方奶粉占比

17.71%，其他乳制品、营养补充剂占比 3.91%。

图：中国飞鹤收入结构

来源：塔坚研究

2）澳优——主要业务包括自有品牌奶粉、私人品牌奶粉、营养品、

副产品及其他。其中：

自有品牌奶粉为其核心业务板块，包括牛奶粉、羊奶粉，收入占比分别

为 47%、38%，代表性品牌有“海普诺凯 1897”、“佳贝艾特”。
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私人品牌奶粉业务，主要为奶粉代加工，随着自有品牌的高速发展，此

块业务占比逐渐下降。

营养品为 2016 年新晋业务板块，代表产品是“Nutrition Care”澳优

天然健康营养品系列产品。

图：澳优收入结构

来源：塔坚研究

（贰）

接下来，我们将近 10 个季度的收入和利润增长情况放在一起，来感知

增长趋势：
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1）收入增速

图：季度累计收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究

整体增速上，飞鹤>澳优。

2015 年，开展“更适合中国宝宝体质“战略，在外资主打“全球配方”

的时候差异化定位，并且通过全面的营销活动，树立起了“高端”和

“适合中国宝宝”的品牌形象。

品牌力的提升，推动了其超高端产品星飞帆爆发，星飞帆系列收入从 2.9

亿增加至 2018 年的 51.1 亿元，年复合增速达到的 104.9%，拉动 2018

年实现高增速（76.54%）。
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渠道方面，凭借超高端产品的高盈利能力，其积极让利渠道，同时严控

窜货和价格管理，经销商利润率达到 30%，终端利润率在 15%-20%之间，

渠道销售意愿较高。

趋势变化上，2020 年飞鹤增速逆势高增，澳优保持平稳，其中：

飞鹤——

2020 年 Q2，其收入高增长，主要源于飞鹤在渠道策略上的迅速反应，

卫生事件期间快速转型线上，上半年组织了 9 万场多线上互动活动，一

季度线上销售同比增长超 200%。

同时，举办约 70 万场线上+线下活动，覆盖 600 万消费者，包括邀请育

儿专家、营养师讲授孕期、育儿、产后护理知识，举办亲子类型的游戏
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比赛，活动转化率平均超过 20%，部分地区达到 30%，处于业内较高水

平。

此外，据海关统计，2020 年，进口婴幼儿奶粉数量延续了下降趋势，全

年下降 3%。2021 年 1-5 月，我国共进口婴幼儿奶粉 10.51 万吨，同比

减少 23.3%。

图：婴幼儿奶粉进口数量及同比增长率

来源：Wind

澳优——

2018 年，收入高增速，主要是佳贝艾特羊奶粉获得市场认可，2018 年

收入同比增长 58.85%，澳优羊奶粉在中国进口羊奶粉中市场份额为

62.5%，已连续 5 年稳居榜首。
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另外，澳优有机奶粉以及营养品业务收入增速超预期，2018 年，二者同

比增速分别为 87.9%、80.7%，带动收入快速增长。

2）净利润增长

图：季度累计利润增速（单位：%）

来源：塔坚研究

与飞鹤相比，澳优的净利率增速波动较大，主要是受非经常性损益影

响。

飞鹤——净利润增速始终高于收入增速，盈利能力提升，根本原因还是

高端奶粉占比提升，毛利率走高。
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2020 年 Q4 增速较高，主要是在收购原生态 71.26%股权形成的负商誉计

入损益，合计 17.30 亿元，剔除该事项影响后，净利润增速为 45.03%，

超出营收增速的部分主要由毛利率上升拉动。

澳优——2019 年 Q2 增速为负，一是收购海普诺凯可变对价形成的公允

价值变动亏损 1.74 亿元计入损益，二是上期收购业务形成收益 0.62 亿

元，其中通过多次交易完成对 Ozfarm 收购，原持有股份调整产生收益

0.35 亿元。

2020 年 Q1 增速达到高点：高毛利自有品牌奶粉业务占比提升（由 2019

年 Q1 的 82%提升至超 88%），同时卫生事件期间线下推广活动减少，毛

利率提升叠加费用率下降使得业绩增长超预期。

（叁）

对增长态势有所感知后，我们接着再将两家公司的收入和利润情况拆

开，看 2020 年年报数据。

图：2020 年年报数据 （单位：亿元、%）

来源：塔坚研究
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2020 年，飞鹤（186.24 亿元）>澳优（80.01 亿元）；增速方面，飞鹤

（35.26 %）>澳优（18.63 %）。

具体来看：

1）中国飞鹤——2020 年，营业收入为 185.92 亿元，较上年同期增长

35.26%，归母净利润为亿 74.37 元，同比增长 57.25%。

图：中国飞鹤单季度收入（左）、单季度净利润（右）（单位：亿元）

来源：塔坚研究

2020 年 H2 爆发，一方面飞鹤在卫生事件期间迅速转型线上，维持高端

产品高增长，二是卫生事件期间，专供母婴渠道的普通婴幼儿配方奶粉

销量下降，二者共同导致毛利率高的产品占比提升，拉动毛利率向上。
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2）澳优——2020 年全年，营业收入为 80.1 亿元，较上年同期增长

18.63%，归母净利润为 10.04 亿元，同比增长 14.31%。

2021 年一季度，实现收入 22.17 亿元，较上期增长 13.15%；归母净利

润 3.31 亿元，同比增长 22.95%。

图：澳优单季度收入（图左）、单季度净利润（图右）（单位：亿元）

来源：塔坚研究

2019 年波动，主要是非经常性损益影响，2019 年上半年，其收购海普

诺凯采用可变对价，季度间公允价值变动较大。

（肆）

对比完增长情况，我们再来看利润率、费用率的变动情况：
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从成本结构看，奶粉的成本主要由原材料（85-90%）、直接人工（2%）、

制造费用及其他（8-10%）构成，其中，主要材料包括鲜奶、乳清粉、

混合植物油、脱脂奶粉、α-乳清蛋白及乳糖等。

图：毛利率（单位：%）

来源：塔坚研究

先看毛利率——飞鹤的毛利率约为 70%，而澳优仅为 50%左右，飞鹤毛

利率领先，与其差异化的品牌定位“高端”、“适合中国宝宝体质”有

关，其产品享受一定品牌溢价。

并且，产品结构的调整，进一步拉大了这一差距，2016 年飞鹤的毛利率

约 54.61%，澳优为 41.05%，随着其超高端大单品星飞帆（毛利率高达

77%）放量，收入占比提升，飞鹤毛利率随之攀升，2019 年、2020 年均

超过 70%。
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净利率方面——飞鹤提升幅度较快，一是营收高速增长摊薄了销售费

用，二是 2020 年收购原生态 71.26%股权，形成的负商誉计入损益，合

计 17.30 亿元，剔除该事项影响后，2020 年净利率为 30.7%，与 2019

年水平相当。

图：净利率（单位：%）

来源：塔坚研究

（伍）

对利润率变动情况有感知后，我们再将两家公司拆开，分别看利润率和

费用率的变动情况：

中国飞鹤——
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图：中国飞鹤费用率情况

来源：塔坚研究

2019 年 H1 销售费用率下降明显，一方面是营收增速较快摊薄了销售费

用，另一方面，飞鹤在澄清 Blue ORCA 做空报告时提及，2018 年其主要

通过央视一套进行广告宣传，2019 年加强了对电视广告投放成本的控

制，部分广告业务转投央视九套和四套。

鹤净利润呈上升态势，是销售费用率减少+非经常性损益增加双重作用

的结果。 2020 年 H1 销售费用率为 25.23%，同降 1.13%，主要是卫生

事件期间线下宣传投入减少，全年销售费用率为 28.26%，同增 0.31pct，

主要是广告宣传成本和员工薪资增加。

2020 年管理费用率为 6.24%，下降 0.39pct，变动比较平稳。

澳优——
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图：澳优费用率情况

来源：塔坚研究

澳优的费用率变动相对平稳，净利润波动主要是受非经常性损益扰动。

2020 年，其销售费用率为 25.83%，下降 0.44pct，2021 年 Q1，销售费

用率 25.52%，同降 0.11pct，整体保持稳定，其中品牌推广费用比上年

同期增加 1pct。

（陆）

成本、费用问题都解决后，我们再来看另外一项重要的经营环节：资本

支出。

飞鹤——2020 年资本支出 8.22 亿元，占营收的 4.41%，主要用于购置

物业、厂房及设备。截止 2020 年底，飞鹤有 8个生产基地，合计产能
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23.2 万吨。

从飞鹤的产能规划来看，位于东北和加拿大的厂房基本在 2021 年 H1 前

全部投产，未来 5 年，根据调研数据，飞鹤资本支出不超过 20 亿元，

扩产速度放缓，其中预计投资 8-15 亿建 2-3 个原生态牧场。

图：飞鹤产能规划情况

来源：中泰证券

澳优——2020 年资本支出 5.31 亿元，占营收的 6.6%，主要用于在荷兰

购建新基粉生产基地。

2020 年上半年，董事会批准了在荷兰 10.95 亿元的新基粉设施投资，主

要加工羊奶（3.5 万吨加工量）和羊乳清，施工项目受卫生事件影响进

度稍有延后，预计 2022 年可落成。
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由于澳优主要资本支出项目尚未产生效益，单位资本支出带来毛利增

量，飞鹤（4.71）>澳优（0.85），不过单位固定资产带来的毛利方面，

澳优（2.16）>飞鹤（1.88）。

图：可比厂商 2020 年资本支出对比（单位：亿元）

来源：塔坚研究

（柒）

欧睿数据显示，2019 年国内奶粉零售规模 1626.79 亿元，同增 4%，其

中 2010-2015 年复合增速 18%，2015-2019 年复合增速 7.58%。增速明显

放缓，主要与出生人口数量有关。

奶粉市场规模，用公式来表示：

奶粉市场规模=基期奶粉规模*（1+出生人口增速）×（1+人均消费量增

速）×（1+价格增速）
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几大驱动因子，我们分别来看：

……………………

以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅产业链报告库。

一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见未

来。

· 订阅方法 ·

长按下方二维码，一键订阅

扫码了解核心产品-产业链报告库

了解更多，可咨询工作人员：bgysyxm2018

【版权、内容与免责声明】1）版权：版权所有，违者必究，未经许可

不得翻版、摘编、拷贝、复制、传播。2）尊重原创：如有引用未标注

来源，请联系我们，我们会删除、更正相关内容。3）内容：我们只做
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产业研究，以服务于实体经济建设和科技发展为宗旨，本文基于各产业

内公众公司属性，据其法定义务内向公众公开披露之财报、审计、公告

等信息整理，不采纳非公开信息，不为未来变化背书，不支持任何形式

决策依据，不提供任何形式投资建议。我们力求信息准确，但不保证其

完整性、准确性、及时性，亦不为任何个人决策和市场变化负责。内容

仅服务于产业研究需求、学术讨论需求，不提供证券期货市场之信息，

不服务于虚拟经济相关人士、证券期货市场相关人士，以及无信息甄别

力之人士。如为相关人士，请务必取消对本号的关注，也请勿阅读本页

任何内容。4）格式：我们仅在微信呈现部分内容，标题内容格式均自

主决定，如有异议，请取消对本号的关注。5）主题：鉴于工作量巨大，

仅覆盖部分产业，不保证您需要的行业都覆盖，也不接受任何形式私人

咨询问答，请谅解。6）平台：内容以微信平台为唯一出口，不为任何

其他平台负责，对仿冒、侵权平台，我们保留法律追诉权力。7）完整

性：以上声明和本页内容构成不可分割的部分，在未详细阅读并认可本

声明所有条款的前提下，请勿对本页面做任何形式的浏览、点击、转发、

评论。

【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢——国内市

场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企查查；

海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排名不分先后。想做海内

外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上机构数据终端的需求，

可和我们联系。
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