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基本结论 

 商超渠道调研反馈：1）常温： 7 月以来蒙牛常温白奶和常温酸奶的售价整

体高于伊利同系列产品。比如酸奶 PET 瓶系列，安慕希价格大多在 70 元/提

以下，纯甄在 80 元/提左右；金典纯牛奶为 49-55 元/提，特仑苏纯牛奶为

54-65 元/提。相对应的蒙牛也牺牲了一定周转速度，货龄整体大于伊利。

2）鲜奶：伊利（伊利鲜牛奶、金典鲜牛奶）与蒙牛（每日鲜语）相比，折

扣力度更大，但动销速度更慢，折射出伊利在低温鲜奶上的渠道管控整体不

如蒙牛。此外两强和光明的下沉力度都还有待加强。3）奶酪棒：头部 4 家

品牌中，7 月份妙可蓝多和百吉福的促销力度大于伊利和蒙牛，但动销情况

也更优；百吉福和妙可蓝多的折扣力度和动销情况相差不大。在走访地区

中，百吉福与妙可蓝多实现完全覆盖调研商超，伊利其次，蒙牛最弱。 

 社区团购渠道调研反馈：1）售价整体显著低于商超，货龄方面各产品存在

差异。常温奶大单品（金典纯牛奶、特仑苏纯牛奶、安慕希酸奶、纯甄酸

奶）在兴盛优选上的售价都显著低于商超，部分产品与商超渠道的差价达到

10 元/提以上。纯甄酸奶、安慕希酸奶、金典纯牛奶、蒙牛纯牛奶在兴盛优

选上的货龄优于商超渠道，特仑苏纯牛奶、安慕希 PET 系瓶列酸奶、伊利

纯牛奶反之。奶酪棒、鲜奶也呈现类似情况。2）头部品牌还未大规模入

驻，伊利比蒙牛略积极。从入驻兴盛优选的品类来看，主要是常温品类，头

部品牌的奶酪棒、低温鲜奶和低温酸奶的入驻率都比较低。无论从入驻 SKU

数量还是入驻区域范围来看，伊利都多于蒙牛。3）光明有意在商超和社区

团购渠道形成产品错位。光明在商超渠道主推 20 多元的优倍，在兴盛优选

上主推 10 多元的新鲜牧场。 

 趋势总结及投资主线： 1）两强：从调研情况来看我们认为蒙牛大概率已经

在终端执行提价，目前还处于调整期，短期内动销方面会有一定压力。伊利

对低温鲜奶的培育效果明显弱于蒙牛，两强的战略重心已有明显错位（除了

常温奶，伊利更重视奶粉，蒙牛更重视低温鲜奶）。年内两强竞争趋缓、盈

利提升的逻辑持续得到印证，后续不排除伊利也会出台相应提价政策，毛销

差水平有望上一个台阶，推荐伊利股份、蒙牛乳业。2）奶酪棒：从下沉力

度和动销情况来看，百吉福和妙可蓝多的情况优于蒙牛和伊利，随着妙可蓝

多产能的逐步释放，公司全方位领先的优势更加明确，近期股价调整后对应

22 年 PE 为 47 倍（取万得 180 天一致预期），公司高成长性具备估值消化

能力，推荐买入。3）社区团购的影响：我们认为不能忽略社区团购当前的

低价打法对传统快消品企业的影响，但从兴盛优选的调研情况来看，我们判

断短期内对乳制品板块企业的影响相对有限。虽然兴盛优选上的价格普遍较

低，但不排除经销商的费用率低于传统商超渠道，且部分低价来自平台补

贴。而且从商超渠道的调研来看，线下动销情况较好，线下购买量依旧稳

定。社区团购平台对部分小品牌、区域品牌存在利好，但我们认为在常温乳

品领域消费者对伊利、蒙牛的认可度较高，乳品与健康息息相关，消费者更

倾向于选择信赖的品牌，小品牌、区域品牌的分流影响有限。 

 风险提示：原奶价格上涨的风险、行业竞争加剧的风险、食品安全问题。 
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引言 

 继三月上旬和四月初的草根调研后，我们在五月中旬与七月上旬再次开展
了草根调研，持续追踪乳制品板块终端动销情况。调研区域包括北京市西
城区、上海徐汇区、上海杨浦区及广东省中山市（二线），每个地区走访
3 个商超，共有 12 个样本点。 

 此外我们在本次调研中增加了社区团购渠道，主要以兴盛优选为样本（可
以确保产品均是公司经销商供货），选择 8 个城市（武汉、南昌、长沙、
广州、重庆、成都、深圳、南京）进行调研，共有 8 个样本点。 
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商超渠道调研反馈：常温终端售价趋于稳定，低温、奶酪棒领域竞争

激烈 

常温领域：7 月以来蒙牛售价整体高于伊利，相应的周转方面略慢  

 常温酸奶：1）价格方面，整体来看纯甄价格略高于安慕希。利乐包的安
慕希售价在 50 元/提左右，而纯甄售价都在 50 元/提以上，部分地区价格
超过 60 元/提；7 月份安慕希 PET 瓶系列价格有所下降，走访地区大部分
售价在 70 元/提以下，纯甄 PET 系列价格维持在 80 元/提；安慕希 AMX
稳定在 60 元+/提。2）动销方面，利乐包系列货龄基本 2-3 个月，PET 瓶
系列 1-3 个月，安慕希货龄明显优于纯甄，安慕希 AMX货龄在 2-2.5 个月；
整体周转速度略慢于 3、4 月份。 

 常温白奶：1）价格方面，蒙牛产品的售价依旧略高于伊利。基础白奶方面，
伊利售价约 40 元/提，蒙牛约 49 元/提；伊利臻浓牛奶价格大多在 50-60
元/提；金典售价在 49-55 元/提，特仑苏在 54-65 元/提，两者的有机系列
分布在 55-80 元/提。2）动销方面，基础白奶系列中，伊利货龄大多 1 个
月左右，蒙牛货龄 2 个多月；伊利臻浓牛奶货龄在 1-2 个月；金典货龄 2
个月左右，特仑苏货龄 1 个多月；有机系列两强均为 1 个多月。 

图表 1：常温领域两强主要产品终端售价和周转情况汇总 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

注：1）标价和售价的单位为元，7 月以来新鲜度的单位为天；下同。2）每个地区走访 3 家商超，价格和新鲜度取 3 家商超均值。 
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图表 2：常温领域广东省中山市商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

图表 3：常温领域上海市徐汇区商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

图表 4：常温领域上海市杨浦区商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

 

售价 新鲜度 售价 新鲜度 售价 新鲜度
安慕希原味 205g*12 66 51.26 60.67 49.90 50.00 49.90 53.00 53.99 79.00

安慕希PET瓶原味 230g*10 80 78.66 85.00 78.00 44.00 78.00 87.00 79.99 124.00

安慕希AMX 205g*12 82 66.33 69.33 66.00 84.00 66.00 36.00 66.99 88.00

伊利纯牛奶 250ml*16 51.2 46.80 65.00 46.80 65.00 - - - -

臻浓牛奶 250ml*16 65.5 51.96 49.67 56.00 47.00 49.90 50.00 49.99 52.00

金典纯牛奶 250ml*12 65 54.53 54.67 65.00 36.00 49.00 38.00 49.59 90.00

金典有机奶 250ml*12 75 76.30 34.00 76.00 21.00 76.00 31.00 76.89 50.00

纯甄原味 200g*12 66 58.30 104.33 69.00 112.00 39.90 115.00 66.00 86.00

纯甄PET瓶原味 230g*10 80 79.80 100.50 79.80 84.00 - - 79.80 117.00

蒙牛纯牛奶 250ml*16 48 49.66 66.67 48.00 107.00 48.00 52.00 52.99 41.00

特仑苏纯牛奶 250ml*12 65 55.93 39.33 49.90 24.00 49.90 60.00 68.00 34.00

特仑苏有机梦幻盖 250ml*12 80 59.90 35.00 59.90 35.00 - - - -

伊利

蒙牛

采样时间：2021年7月3日

超市1 超市2 超市3

广东省中山市

品牌 品类 标价 售价 新鲜度
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图表 5：常温领域北京市西城区商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

低温领域：7 月以来伊利鲜奶促销力度加大，鲜奶头部品牌的下沉力度还有待加强 

 低温鲜奶：7 月以来伊利的促销力度加大，鲜牛奶屋装和金典鲜牛奶瓶装
大多以 7 折价格售卖，部分商超促销售价低至 4-5 折；光明优倍在上海地
区力度较大，折扣力度相当于 5.5 折；蒙牛每日鲜语屋装终端促销价在 22-
24 元，与原价 24.9 元相差不大，并无太多折扣。2）动销方面，光明优倍
新鲜度最佳，货龄基本维持在 1 天，蒙牛每日鲜语屋装除北京地区外货龄
在 3 天之内，而伊利的鲜牛奶屋装和金典鲜牛奶瓶装周转相对较慢。3）铺
货方面，一线城市的覆盖力度明显好于二线城市，两强和光明的主力 SKU
在北京和上海实现了完全覆盖，但在广东二线城市中山市的覆盖力度较弱。  

 低温酸奶：1）价格方面，低温酸奶依然采取较多促销活动，包括买赠、多
瓶购买优惠等。君乐宝纯享、酸牛奶促销价维持在 6-7 折左右，伊利畅轻
促销力度为 5-7.5 折，蒙牛冠益乳大多以 8-9 折价格售卖，简爱酸奶在上海
地区促销力度较大，力度达到 6 到 7 折。2）动销方面，除了君乐宝，其他
低温酸奶的新鲜度均为 1 个多周。3）铺货方面，伊利畅轻与蒙牛冠益乳在
走访地区均实现了完全覆盖；简爱、君乐宝在广东地区覆盖力度较弱。 
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图表 6：低温领域主要品牌终端售价和周转情况汇总 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

注：每个地区走访 3 家商超，价格和新鲜度取 3 家商超均值。 

 

图表 7：低温领域广东省中山市商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

售价 新鲜度 售价 新鲜度 售价 新鲜度

伊利鲜牛奶屋装 950ml 17.9 13.80 5.00 13.80 5.00 - - - -

金典鲜牛奶瓶装 235ml 10 - - - - - - - -

畅轻 250g 8.9 6.75 9.00 6.45 9.00 6.80 10.00 6.99 8.00

每日鲜语屋装 950ml 24.9 24.90 3.00 24.90 3.00 - - - -

冠益乳 250g 8.5 8.13 5.67 8.30 6.00 7.80 6.00 8.28 5.00

简爱 简爱原味 135g 10 - - - - - - - -

新鲜牧场 950ml 11.9 - - - - - - - -

优倍 500ml 23.9 - - - - - - - -

纯享 330g 9.9 - - - - - - - -

酸牛奶（芝士） 180g 5.5 - - - - - - - -

光明

君乐宝

采样时间：2021年7月3日

超市1 超市2 超市3

广东省中山市

品牌 品类 标价 售价 新鲜度

伊利

蒙牛
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图表 8：低温领域上海市徐汇区商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

图表 9：低温领域上海市杨浦区商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

图表 10：低温领域北京市西城区商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 
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图表 11：伊利低温鲜奶促销力度较大  图表 12：低温酸奶大多存在促销活动 

 

 

 

来源：草根调研，国金证券研究所  来源：草根调研，国金证券研究所 

奶酪领域：双强促销力度较弱，百吉福与妙可蓝多铺货力更强 

 奶酪棒：1）价格方面，蒙牛爱氏晨曦儿童奶酪棒售价约 18-19 元/100g，
伊利儿童奶酪棒售价在 16.5-19.9/95g，妙可蓝多奶酪棒售价在 14-18 元
/100g，百吉福棒棒奶酪售价在 14-18 元/120g。2）动销方面，百吉福棒棒
奶酪的货龄基本在 2 个月，妙可蓝多奶酪棒货龄在 1.5-3 个月，伊利货龄
在 2.5-4.5 个月，蒙牛爱氏晨曦儿童奶酪棒周转较慢，货龄约在 5-6 个月。
3）陈列方面，在走访地区中，百吉福与妙可蓝多实现了完全覆盖调研商超。
其中蒙牛覆盖力度较弱，在走访的 12 家商超中仅覆盖 3 家；伊利在上海地
区覆盖力度较强，6 家商超中覆盖 5 家，但广东地区 3 家商超均未覆盖。 
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图表 13：奶酪领域主要品牌终端售价和周转情况汇总 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

注：每个地区走访 3 家商超，价格和新鲜度取 3 家商超均值。 

 

图表 14：奶酪领域广东省中山市商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

售价 新鲜度 售价 新鲜度 售价 新鲜度
蒙牛 爱氏晨曦儿童奶酪棒 100g 19.9 - - - - - - - -

伊利 儿童奶酪棒 95g 19.9 - - - - - - - -

奶酪棒 100g 19.8 18.20 67.33 16.80 71.00 16.80 74.00 20.99 57.00

马苏里拉奶酪 450g 26.8 - - - - - - - -

百吉福 棒棒奶酪 120g 20.9 16.86 74.00 18.80 66.00 16.80 102.00 14.99 54.00

妙可蓝多

采样时间：2021年7月3日

超市1 超市2 超市3

广东省中山市

品牌 品类 标价 售价 新鲜度
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图表 15：奶酪领域上海市徐汇区商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

图表 16：奶酪领域上海市杨浦区商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

图表 17：奶酪领域北京市西城区商超调研情况整理 

 
来源：草根调研，国金证券研究所 

 

图表 18：奶酪棒头部品牌在商超冷柜占据较大面积 

 

来源：草根调研，国金证券研究所 
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社区团购渠道调研反馈：价格明显低于商超，头部品牌入驻力度一般 

常温领域：价格整体明显低于商超渠道，伊利入驻范围更广 

 常温液奶：1）价格方面：两强基础白奶价格相近，价格分布于 37-45 元/
提。和商超渠道相比，社区团购中伊利纯牛奶的价格没有明显差异，但蒙
牛纯牛奶的价格有小幅下降。金典价格集中在 43-44 元/提，特仑苏价格略
高于金典，整体水平在 46 元左右/提；与商超渠道的 50 元+/提相比，社区
团购中金典与特仑苏价格都有明显降低。2）货龄方面：伊利纯牛奶货龄大
多为 49 天，整体水平比商超渠道慢近 10 天，蒙牛纯牛奶货龄多为 59 天，
略优于商超渠道；金典货龄大多分布于 40-50 天，优于商超渠道约 10 天以
上；特仑苏货龄大多分布于 50-60 天，慢于商超渠道约 15 天。3）铺货方
面：从我们调研的样本来看，伊利产品在兴盛优选的覆盖度更广。 

图表 19：伊利纯牛奶价格分布  图表 20：伊利纯牛奶货龄分布 

 

 

 
来源：兴盛优选，国金证券研究所  来源：兴盛优选，国金证券研究所 

 

图表 21：金典纯牛奶价格分布  图表 22：金典纯牛奶货龄分布 

 

中位数：43.80     

均值：  44.16 

 

 
来源：兴盛优选，国金证券研究所  来源：兴盛优选，国金证券研究所 

 

 

 

中位数：42.80     

均值：  46.87 

 

中位数：49.00    

均值：  41.14 

 

 

中位数：45.00   

均值：  42.57 
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图表 23：蒙牛纯牛奶价格分布  图表 24：蒙牛纯牛奶货龄分布 

 

 

 
来源：兴盛优选，国金证券研究所  来源：兴盛优选，国金证券研究所 

 

图表 25：特仑苏纯牛奶价格分布  图表 26：特仑苏纯牛奶货龄分布 

 

 

 
来源：兴盛优选，国金证券研究所  来源：兴盛优选，国金证券研究所 

 常温酸奶：1）价格方面：安慕希价格分布在 41-46 元/提，主要集中在 44
元左右/提，整体相比商超渠道低约 5-10 元/提；安慕希 PET 价格大多在
58-59 元/提，整体水平相比商超渠道低 10+元/提；纯甄价格约在 41 元左
右/提，整体水平低于安慕希，与商超渠道相比低 10 元+/提。2）货龄方面：
安慕希货龄大多在 40-49 天，优于商超渠道约 15 天；安慕希 PET 货龄在
49-56 天，整体货龄水平约 52 天左右，略慢于商超渠道；纯甄货龄大多为
49 天，优于商超渠道约 30 天。3）铺货方面：伊利产品在兴盛优选的覆盖
度更广。 

图表 27：安慕希原味价格分布  图表 28：安慕希原味货龄分布 

 

 

中位数：44.35      

均值：  44.13 

 

 

中位数：44.50     

均值：  38.88 

来源：兴盛优选，国金证券研究所  来源：兴盛优选，国金证券研究所 

 

中位数：42.80     

均值：  46.08 

 

中位数：58.50   

均值：  56.25 

 

中位数：59.50   

均值：  56.17 

 

中位数：46.15 均值：45.80    
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图表 29：安慕希 PET 瓶价格分布  图表 30：安慕希 PET 瓶货龄分布 

 

 

中位数：59.90     

均值：  58.92 

 

 

中位数：52.00     

均值：  52.40 

来源：兴盛优选，国金证券研究所  来源：兴盛优选，国金证券研究所 

 

图表 31：纯甄原味价格分布  图表 32：纯甄原味货龄分布 

 

 

中位数：41.50     

均值：  41.70 

 

 

中位数：49.00     

均值：  45.00 

来源：兴盛优选，国金证券研究所  来源：兴盛优选，国金证券研究所 

低温和奶酪领域：价格整体明显低于商超渠道，主要品牌还未大范围入驻 

 低温领域：1）价格方面：光明新鲜牧场价格约 10.5 元/提，价格低于商超
渠道。2）货龄方面：光明新鲜牧场货龄均在 5 天以内，优于商超渠道。3）
铺货方面：从我们调研的样本来看，仅光明的鲜奶在兴盛优选上有铺货，
此外光明在不同渠道主推的 SKU 有一定错位，商超主推 20 多元的优倍，
兴盛优选上主推 10 多元的新鲜牧场。 

图表 33：光明新鲜牧场价格分布  图表 34：光明新鲜牧场货龄分布 

 

 

中位数：10.90     

均值：  10.57 

 

 

中位数：3.00     

均值：  3.00 

来源：兴盛优选，国金证券研究所  来源：兴盛优选，国金证券研究所 
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 奶酪领域：1）价格方面：蒙牛爱氏晨曦儿童奶酪棒价格分布在 27-35 元
/320g，整体水平与商超渠道相比低 20+元/320g；妙可蓝多奶酪棒售价
13.8 元/100g，约 6.9 折，比商超渠道低约 3 元/100g；百吉福棒棒奶酪价
格约在 13 元/120g，略低于妙可蓝多，整体相比商超渠道低约 3 元。2）
货龄方面：蒙牛爱氏晨曦儿童奶酪棒货龄大多在 80 天左右，整体水平优于
商超渠道；妙可蓝多奶酪棒货龄在 80 天，略慢于商超；百吉福棒棒奶酪货
龄相对较短，在 40-49 天，优于商超渠道。3）铺货方面：从我们调研的样
本来看，四家头部品牌的奶酪棒均未大范围在兴盛优选上铺货。 

图表 35：社区团购渠道奶酪领域主要品牌终端售价和周转情况汇总 

 
来源：兴盛优选，国金证券研究所 
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趋势总结与投资主线 

 两强：从调研情况来看我们认为蒙牛大概率已经在终端执行提价，目前还
处于调整期，短期内动销方面会有一定压力。伊利对低温鲜奶的培育效果
明显弱于蒙牛，目前两强的战略重心已经有所错位（除了常温奶，伊利更
重视奶粉，蒙牛更重视低温鲜奶）。年内两强竞争趋缓、盈利提升的逻辑
持续得到印证，后续不排除伊利也会出台相应提价政策，毛销差水平有望
上一个台阶，推荐伊利股份、蒙牛乳业。 

 奶酪棒：从下沉力度和动销情况来看，百吉福和妙可蓝多的情况优于蒙牛
和伊利，随着妙可蓝多产能的逐步释放，公司全方位领先的优势更加明确，
近期股价调整后对应 22 年 PE 为 47 倍（取万得 180 天一致预期），公司
高成长性具备估值消化能力，推荐买入。 

 社区团购的影响：我们认为不能忽略社区团购当前的低价打法对传统快消
品企业的影响，但从兴盛优选的调研情况来看，我们判断短期内对乳制品
板块企业的影响相对有限。虽然兴盛优选上的价格普遍较低，但不排除经
销商的费用率低于传统商超渠道，且部分低价来自平台补贴。而且从商超
渠道的调研来看，线下动销情况较好，线下购买量依旧稳定。其次，社区
团购平台对部分小品牌、区域品牌存在利好，但我们认为在乳品领域消费
者对伊利、蒙牛的认可度较高，乳品与健康息息相关，消费者更倾向于选
择信赖的品牌，小品牌、区域品牌的分流影响有限。  

 

风险提示 

 原奶价格上涨的风险。预期年内原奶价格仍会在高位运行，若企业不能通
过提价、控费等措施转移原材料压力，可能会导致盈利水平下滑。   

 行业竞争加剧的风险。若未来行业竞争进一步加剧，费用投放超预期，将
会影响公司业绩表现。 

 食品安全风险。食品行业安全是首要标准，若出现食品安全问题，将会严
重影响公司口碑与销售。 
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