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[Table_Main] 
奶酪棒专题：市场竞争良性，头部具备优势 

增持（维持） 

 
投资要点 

前言：奶酪棒作为消费升级产品，当前消费以一二线城市为主，华东区域
消费升级走在前沿，作为各品牌兵家必争之地，对观察行业竞争，新品进
入等具备代表性。近期，我们走访了上海各区域商超终端，对各品牌铺货、
上新、动销、促销，以及新品牌进入等方面进行调研，以窥行业变化。 

铺货：妙可优势明显，进一步拉开差距。1）龙头中：妙可、百吉福铺货力
度大幅领先，拉开差距战略下，妙可部分区域更具优势，伊利铺货范围亦
较广。2）新品牌中：妙飞铺货力度较大，但区域覆盖面仍不全，奶酪博士
定位偏高端，高端商超铺货力度较大，普通 KA/BC 很少铺货。3）渠道特
征：高端商超中妙可，百吉福，奶酪博士铺货领先，体现全渠道铺货力度、
中高端产品定位及提升品牌形象，伊利、爱氏晨曦等品牌仅见高端产品铺
货，上海本地商超中（如华联）光明铺货较多。 

动销：整体动销良好，妙可、奶酪博士动销佳，妙飞货龄略长。整体货龄
在 2-5 个月内，动销良好，奶酪博士货龄最低，我们预计与铺货轮次及售
卖渠道相关，妙可、百吉福货龄新鲜，伊利部分产品货龄略长，通过促销
积极改善。新品牌妙飞、吉士汀产品货龄较长。消费者反馈来看，对妙可、
伊利等头部品牌认可度较高，新品牌即使价格略有优势，接受度一般。 

促销：行业维持一定促销力度，妙可适中，新品牌较大。促销以买赠，搭
赠玩具/积木，组合优惠，降价方式为主，行业整体维持一定促销力度，其
中伊利对货龄较长产品进行买赠、搭赠活动，提升新鲜度，妙可促销力度
适中，部分区域无促销，部分 7 折促销，其他品牌在不同区域可见 5~6 折
降价促销，及不同程度买赠活动，新品牌降价促销现象明显。 

新品跟踪：1）妙可：今年七月推出新品成人奶酪条，不局限于儿童，针对
工作、健身等场景，铺货力度大，动销良好；2020 年底推出的金装奶酪棒，
定位高端，各渠道均有铺货，货龄健康，新品基本未见促销降价活动。2）
奶酪博士：2020 年推出小圆奶酪，主打低脂无糖、低盐高钙，当前周转情
况一般。3）伊利：去年推出“可以吸的奶酪”，目前铺货力度较大，周转
良好。 “妙芝”口袋芝士作为高端产品在高端、精品商超均有布局。4）
百吉福：2020 年推出“一杯芝士”，铺货及促销力度较大，周转情况良好。 

核心观点及投资建议：当前国内奶酪行业尚处成长阶段，各品牌良性竞争
有助培育消费者市场。整体看，当前各品牌竞争仍处良性，局部区域存在
新品牌铺市初期促销较大情况，但头部品牌消费者认知及品牌优势明显，
并未跟随价格战，价格体系保持健康。中长期看，随消费习惯形成及健康
意识提升，奶酪具备较大发展空间，同时消费者对品牌认知为购买决策的
重要影响因素，当前头部企业已有一定领先优势，我们预计后续与新品牌、
小品牌差距将进一步拉大，推荐伊利股份，建议关注妙可蓝多。 

 风险提示：调研样本有限；原材料价格大幅上涨的风险；行业竞争加剧；
食品安全风险。 
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表 1：重点公司估值（2021 年 9 月 15 日） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS（元/股） PE 
投资评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 
 

600887 伊利股份 2,117.21 34.81 1.16 1.48 1.74 29.91 24.05 20.23 买入 

600882 妙可蓝多 272.87 52.86 0.14 0.63 1.21 394.40 84.31 43.43 未覆盖 

600597 光明乳业 155.39 12.69 0.50 0.54 0.62 32.77 23.46 20.49 未覆盖  
 

数据来源：伊利股份的盈利预测来自东吴证券研究所，其它数据来自 wind 一致预测。 
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前言 

目前一二线城市是奶酪棒的主要消费市场，我们近日通过走访终端的方式，对奶酪

棒终端铺货、动销、促销、新鲜度等情况进行跟踪，调研采样范围覆盖上海市大部分区

域，包括徐汇区、静安区、长宁区、杨浦区及浦东新区。 

1.   奶酪棒：多品牌良性竞争，头部优势明显，整体周转良好 

1.1.   徐汇区：妙可，百吉福铺货力度大，促销活动丰富 

1）铺货力度：妙可和百吉福铺货力度最大。KA：妙可=百吉福=妙飞=光明=伊利>

吉士丁，其中，Olé 作为华润万家旗下精品超市，主打高端商品，各品牌通过覆盖该渠

道提升品牌定位，百吉福、妙可作为定位中高端的头部品牌，在 Olé 铺货较广；奶酪博

士目前专注高端超市，铺货力度也很大；拥有丰富产品线的伊利、蒙牛将高端线妙芝、

爱氏晨曦有机铺进 Olé。 

2）新鲜度：货龄基本集中在 2-4 个月，奶酪博士最好。其余：吉士丁>蒙牛>百吉

福>妙可>伊利>光明。 

3）促销买赠：整体市场活动丰富，其中伊利促销力度最大。KA：伊利买一赠一，

其他品牌送玩具、文具等。Olé：各品牌促销力度均较大，奶酪博士约 6 折；百吉福小包

装 7-8 折；妙芝不同产品分别有第二包半价或买一送一（5-7.5 折）；妙可金装组合装促

销（约 7 折）。 

4）新品情况：妙可新品奶酪条在各店均有销售，动销情况良好，货龄 2 个月。 

图 1：KA 铺货：妙可=百吉福=妙飞=光明=伊利>吉士丁  图 2：伊利一月份大包装产品买一送一 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 
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图 3：奶酪博士的单独陈列柜  图 4：OLÉ:百吉福>妙可=奶酪博士>伊利>蒙牛 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

表 2：样本一奶酪棒促销和周转情况（徐汇区） 

品

牌 
品类 

规

格 

调研汇总 样本一（采样时间：2021 年 9 月 10 日） 

原价

（元） 

货龄

(月) 

超市 1（KA） 超市 2（Olé） 超市 3（KA） 

售价

（元） 

新鲜

度 

促销

（元）

/买赠 

售价

（元） 

新鲜

度 

促销

（元）

/买赠 

售价

（元） 

新鲜

度 

促销

（元）

/买赠 

伊

利 

原味 

95g 19.8 3-4 19.8 210618 送积木 / / / 19.8 210503 / 

360g 59.9 2-2.5 59.9 210604 

1 月份

的货买

一送一 

/ / / 59.9 210627 
促销价

39.9 

混合

水果

味 

95g 20.8 3-4 
促销价

12.9 
210621 送文具 / / / 19.8 210503 送文具 

燕麦

黄桃

味 

95g 20.8 6 19.8 210416 送文具 / / / 20.8 210301 送文具 

蒙

牛 

爱氏

晨曦

有机 

100g 32.9 1.5 / / / 32.9 210717 / / / / 

百

吉

福 

棒棒

奶酪

棒 

100g 20.9 1-3.5 18 210524 / 18.5 210803 / 17.9 210623 / 

棒棒

奶酪

棒 

500g 69.9 1-3 69.9 210603 送积木 79.8 210604 送积木 69 210803 送积木 

光

明 

棒棒

成长 
100g 17.9 3-4.5 17.9 210421 / / / / 17.9 210607 / 
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健能

高钙 
100g 17.9 3 / / / / / / 17.9 210605 / 

棒棒

成长 
440g 63.8 3.5-4 60.8 210518 / / / / 63.8 210510 / 

健能

高钙 
440g / / / / / / / / / / / 

奶

酪

博

士 

A2 白

金棒

棒奶

酪棒 

100g 29.9 0.5 / / / 29.9 210817 
39.9 两

包 
/ / / 

360g 89.9 0.5 / / / 89.9 210813 
109 两

包 
/ / / 

妙

可 

奶酪

棒 

100g 20.9 0.5-3 18.8 210818 / 21.8 210602 / 18,.8 210602 / 

420g 69.8 1.5-3 69.8 210728 / 79.8 210602 / 69.8 210613 / 

金装 

105g 30.5 2 30.5 210707 / 31.8 210706 / / / / 

336g 86.8 2-4 86.8 210707 / 95.8 210529 
设置金

装礼包 
86.8 210502 / 

妙

飞 

超级

飞侠 

110g 13.9 3-5.5 13.9 210530 / 13.9 210320 / 13.9 210529 / 

440g 55.9 2 55.9 210705 / / / / 55.9 210705 / 

零蔗

糖 
100g 

19.8 
2 19.8 210703 / / / / 19.8 210702 / 

吉

士

丁 

奶酪

棒 

120g 19.9 1.5-2 19.9 210727 / / / / 19.8 210727 / 

440g 68 1-2 68 210730 / / / / 68 210730 / 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所（注：Olé部分商品价格与市场有差异） 

1.2.   静安区：妙可，百吉福铺货力度大，整体货龄新鲜 

1）铺货力度：总体看妙可和百吉福铺货力度最大。KA：妙可=百吉福=伊利>吉士

丁>妙飞>光明；Olé 铺货面积:妙可=百吉福＞奶酪博士＞妙芝（伊利）>爱氏晨曦（蒙

牛）。 

2）新鲜度：货龄较短，集中在 2-4 个月区间，新鲜度好。 

3）促销买赠：总体看妙可和伊利的促销力度最大，其次是奶酪博士。KA：妙可

促销力度最大、伊利，吉士丁次之，其他品牌多为文具买赠。Olé 促销活动:各品牌活

动与徐汇区 Olé 基本一致，另外百吉福大包装也进行了较大的促销（99 元两包）。 

4）新品情况：妙可新品奶酪条无促销，周转良好，货龄集中在两个月。恩泽宝进

入普通 KA 卖场，真芝棒 100g 原价 18.8 元，促销售价 12.8 元，目前新鲜度较差，货

龄 5 个月。 
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图 5：Olé:百吉福=妙可＞奶酪博士＞伊利  图 6：KA:百吉福成长杯最普遍 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

图 7：KA:妙可促销力度大  图 8：KA:伊利促销力度仅次于妙可 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

图 9：妙可奶酪条，新鲜度高  图 10：恩泽宝真芝棒价格实惠 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 
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表 3：样本二奶酪棒促销和周转情况（静安区） 

品

牌 
品类 规格 

调研汇总 样本二（采样时间：2021 年 9 月 10 日） 

原价

（元） 

货龄

（月） 

超市 1（KA） 超市 2（Olé） 

售价（元） 新鲜度 
促销（元）/

买赠 

售价

（元） 
新鲜度 

促销（元）/

买赠 

伊

利 

原味 
95g 19.8 4 19.8 210506 送文具 / / / 

360g 59.9 3 59.9 210604 促销 39.9 / / / 

混合水果味 95g 20.8 4.5 20.8 210421 送文具 / / / 

燕麦黄桃味 95g 20.8 4.5 20.9 210416 送文具 / / / 

蒙

牛 

爱氏晨曦 

有机 
100g 32.9 2.5 / / / 32.9 210621 / 

百

吉

福 

棒棒奶酪棒 100g 20.9 3.5-5.5 20.9 210324 / 20.5 210516 / 

棒棒奶酪棒 500g 69.9 2-4 69.9 210504 / 77.8 210703 99.9 两包 

光

明 

棒棒成长 
100g 17.9 4 18.5 210509 / / / / 

440g 63.8 4.5 63.8 210423 / / / / 

健能高钙 
100g / / / / / / / / 

440g / / / / / / / / 

奶

酪

博

士 

A2 白金棒

棒奶酪棒 

100g 29.9 2 / / / 29.9 210705 

39.9 两包

（原味，水

果） 

360g 89.9 1.5 / / / 89.9 210728 109 两包 

妙

可 

奶酪棒 
100g 20.9 0.5-3.5 20.9 210817 促销 12.9 21.8 210518 / 

420g 69.8 1-3.5 69.8 210803 促销 45.9 79.8 210524 / 

金装 
105g 30.5 2 29.8 210705 / / / / 

336g 86.8 / / / / / / / 

妙

飞 

超级飞侠 
110g 13.9 3 9.9 210530 / / / / 

440g 55.9 2 39.7 210705 / / / / 

零蔗糖 100g 19.8 2 19.9 210702 / / / / 

吉

士

丁 

奶酪棒 
120g 

19.9 
2.3 19.8 210626 

水果味促销

11.8 
/ / / 

440g 68.0 2.5 39.8 210615 / / / / 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所（注：Olé部分商品价格与市场有差异） 
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1.3.   长宁区：妙可、百吉福铺货力度大，整体促销较弱 

1）铺货力度：妙可和百吉福铺货面积最大。KA：妙可＞百吉福=吉士丁＞妙飞=

伊利＞光明，奶酪杯产品也占据一定的铺货面积，百吉福＞妙可＞光明；BC：以 100g

小包装为主，品牌多样，妙可、百吉福、妙飞、吉士丁均有覆盖，铺货面积接近。 

2）新鲜度：伊利部分产品货龄较长，采用买赠促销方式积极改善，其他产品货龄

基本在 2-4 个月，新鲜度中等。 

3）促销买赠：整体较弱。伊利货期较长产品买一赠一，吉士丁大部分产品送小玩

具，其他品牌促销买赠力度弱。 

4）新品情况：调研样本内暂无新品。 

图 11：KA 铺货：妙可＞百吉福＞妙飞＞光明  图 12：伊利长货龄产品买赠活动 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

图 13：KA：吉士丁铺货面积＞伊利，与百吉福接近  图 14：KA：吉士丁买赠活动 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 
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图 15：KA 奶酪杯铺货：百吉福＞妙可＞光明  图 16：BC 铺货：各品牌铺货面积基本均等 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所 

 

表 4：样本三奶酪棒促销和周转情况（长宁区） 

品

牌 
品类 

规

格 

调研汇总 样本三（采样时间：2021 年 9 月 10 日） 

原价

（元） 

货龄

(月) 

超市 1（KA） 超市 2（KA） 

售价（元） 新鲜度 
促销（元）/

买赠 
售价（元） 新鲜度 

促销（元）

/买赠 

伊

利 

原味 

95g 19.8 
2.5-

4 
19.8 210625 

买一赠一，冰

淇淋味特价

12.9 

19.8 210503 
冰淇淋味特

价 12.9 

360g 59.9 2-9 59.9 
201217/ 

210707 
买一赠一/无 39.9 210405 / 

混合水果

味 
95g 20.8 

2-

2.5 
12.9 210628 / 12.9 210710 / 

燕麦黄桃

味 
95g 20.8 2-3 20.2 210715 / 20.2 210610 / 

蒙

牛 
爱氏晨曦 100g / / / / / / / / 

百

吉

福 

棒棒奶酪

棒 
100g 20.9 1.5 17.9 210728 / 17.9 210725 

新包装为

“多一支”

的促销规格 

棒棒奶酪

棒 
500g 69.9 2-6 69.9 210715 / 69.9 210317 送玩具 

光

明 

棒棒成长 100g 17.9 3.5 / / / 17.9 210522 / 

健能高钙 100g 17.9 2.5 / / / 17.5 210625 / 

棒棒成长 440g 63.8 5 / / / 63.8 210401 / 

健能高钙 440g / / / / / / / / 

奶

酪

A2 白金棒

棒奶酪棒 

100g / / / / / / / / 

360g / / / / / / / / 
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博

士 

妙

可 

奶酪棒 
100g 19.8 1-2 19.8 210819 / 18.8 210722 / 

420g 69.8 2-4 69.8 210314 / 69.8 210716 / 

金装 
105g 30.5 2-3 30.5 210610 / 30.5 210707 / 

336g 86.8 4 86.8 210522 / / / / 

妙

飞 

超级飞侠 
110g 13.9 4 13.9 210529 / 13.9 210529 / 

440g 55.9 2-3 55.9 210710 / 55.9 210628 / 

零蔗糖 100g 19.8 2 18.8 210711 / 19.8 210702 / 

吉

士

丁 

奶酪棒 

120g 19.9 1.5 19.8 210727 送小车玩具 19.8 210727 / 

440g 68 
1-

1.5 
68 210805 / 68 210729 / 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

 
 

1.4.   杨浦区：妙可周转最佳，吉士丁促销多 

1）铺货情况：妙可、百吉福、伊利铺货最多，吉士丁存在店铺差异，妙飞、光明相

对较少。 

2）新鲜度：妙可最好，货龄在 1-3 个月；百吉福次之，货龄 1-3.5 个月；其他品牌

周转略差，伊利货龄最长，在 3-6 个月不等，通过大范围的买赠促销改善。 

3）促销买赠：整体力度一般。吉士丁促销、赠品较为普遍；个别店铺伊利为改善货

龄进行买一赠一促销；百吉福小范围赠送玩具和单支奶酪棒；妙飞部分产品搭赠单支奶

酪棒。 

4）新品情况：恩泽宝的真芝棒、奶酪杯在几个 KA 卖场中均有少量铺货，周转情

况不理想。  

图 17：KA 铺货：伊利、妙可、百吉福、吉士丁铺货面积相近 

       

数据来源：草根调研，东吴证券研究所 
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图 18：KA 伊利买赠活动  图 19：恩泽宝真芝棒进入 KA 卖场 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

表 5：样本四奶酪棒促销和周转情况（杨浦区） 

品

牌 
品类 

规

格 

调研汇总 样本四（采样时间：2021 年 9 月 10 日） 

原价

（元） 

货龄

（月） 

超市 1（KA） 超市 2（KA） 超市 3（KA） 

售价

（元） 

新鲜

度 

促销

（元）

/买赠 

售价

（元） 

新鲜

度 

促销

（元）

/买赠 

售价

（元） 

新鲜

度 

促销

（元）

/买赠 

伊

利 

原味 

95g 
19.8 

3-5 19.8 210520  / 11.9 210608 / 14.9 210405 
买一赠

一 

360g 59.9 3-6 59.9 210423  / 39.9 210605 / 44.9 210311 

买一大

送一小

（95g） 

混合

水果

味 

95g 20.8 3-5 18.8 210617  / 20.8 210621 / 15.6 210417 
买一赠

一 

燕麦

黄桃

味 

95g 20.8 3-5 19.8 210605  / 19.8 210610 / 15.6 210328 
买一赠

一 

蒙

牛 

爱氏

晨曦 
100g 

32.9 
5.5 19.8 210331  /  /  / /  /  /  / 

百

吉

福 

棒棒

奶酪

棒 

100g 20.9 1.5-2.5 18 210717  / 18.5 210803 

香草冰

淇淋味

特价

14.9 

13.4 210622  / 

棒棒

奶酪

棒 

500g 69.9 2-3.5 / /  / 49.5 210704 
送积木

玩具 
53.9 210526 

送 5支+

积木玩

具 

光

明 

棒棒

成长 
100g 

17.9 
3.5-4 17.5 210509  / 17.5 210515  /  /  /  / 
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健能

高钙 
100g 17.9 3.5  /  /  / 17.9 210524  /  /  /  / 

棒棒

成长 
440g 63.8 2-3 61.9 210610   60.8 210711 / / / / 

健能

高钙 
440g / / / / / / / / / / / 

奶

酪

博

士 

A2 白

金棒

棒奶

酪棒 

100g / / / / / / / / / / / 

360g / / / / / / / / / / / 

妙

可 

奶酪

棒 

100g 20.9 1-3 19.8 210810 

原味促

销 价

15.9

元 

18.8 210602  / 12.9 210817  / 

420g 69.8 1-2 59.9 210704  / 45.9 210713  / 52.4 210803  / 

金装 
105g 30.5 2 / /  / 22.8 210706  / 22.3 210705  / 

336g / / / /  /  /  /  /  /  /  / 

妙

飞 

超级

飞侠 

110g 13.9 5.5 / /  / 13.9 210320  /  /  /  / 

440g / / / /  /  /  /  /  /  /  / 

零蔗

糖 
100g 19.8 3-5 19.8 210330 

混合水

果味买

一包送

3支 

19.8 210407  / 14.9 210528  / 

吉

士

丁 

奶酪

棒 

120g 19.9 3-5 19.9 210608 

原味送

玩具小

车 

 /  /  / 14.9 210425 

原味特

价

9.9，买

一其他

口味赠

一原味 

440g 68.0 3 / /  /  /  /  / 39.8 210610 /  
 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

1.5.   浦东新区：妙可铺货面积大、新鲜度高，整体促销一般 

1）铺货力度：妙可总体铺货面积最大。KA：伊利=妙可>百吉福, 其中百吉福只

剩下一个条码且无补货迹象，Olé：百吉福>妙可>奶酪博士，奶酪杯产品也占据一定

的铺货面积，百吉福＞妙可＞光明；BC：以 100g 小包装为主，妙可、光明、百吉福、

妙飞、吉士丁均有覆盖，各品牌铺货均匀。 

2）新鲜度：妙可和奶酪博士新鲜度最高。KA：妙可>百吉福>光明>伊利>妙飞，

其中妙飞，伊利部分产品货龄较长，采用买赠促销方式积极改善。Olé：奶酪博士新鲜

度最高，妙可，百吉福次之。 

3）促销买赠：整体促销力度一般。KA，BC:仅有个别口味小包装做促销，促销
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力度较小。Olé：超市促销力度大，店内活动满 99-20，奶酪博士品牌促销力度大；妙

芝没有进入浦东 Olé，百吉福促销活动同 Olé 静安嘉里店相近，其它品牌促销力度不

大。 

4）新品情况：调研样本内暂无新品。 

 

图 20：OLÉ铺货：百吉福>妙可>奶酪博士  图 21：OLÉ奶酪博士促销活动 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

 

图 22：KA 奶酪铺面很小且仅有伊利和妙可  图 23：BC 仅有小包装，伊利铺货面积最大 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：草根调研，东吴证券研究所 
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表 6：样本五奶酪棒促销和周转情况（浦东新区） 

品

牌 
品类 

规

格 

调研汇总 样本五（采样时间：2021 年 9 月 10 日） 

原价

（元） 

货龄

（月） 

超市 1（Olé） 超市 2（KA） 超市 3（KA） 

售价

（元） 

新鲜

度 

促销

（元）

/买赠 

售价

（元） 

新鲜

度 

促销

（元）

/买赠 

售价

（元） 

新鲜

度 

促销

（元）

/买赠 

伊

利 

原味 

95g 19.8 3.5 / / / 18.8 210511  / 18.8 210520 

送 文

具，巧

克力 

360g 
59.9 

1.5 / / / 44.8 210720 
仅有水

果味 
 /  /  / 

混合

水果

味 

95g 20.8 4.5 / / / 11.9 210420  /  /  /  / 

燕麦

黄桃

味 

95g / / / / /  /  /  /  /  /  / 

蒙

牛 

爱氏

晨曦

有机 

100g 32.9 2.5 32.9 210621 

同品牌

满 99

减 20 

 /  /  /  /  /  / 

百

吉

福 

棒棒

奶酪

棒 

100g 20.9 1-1.5 17.9 210718 

同品牌

满 99

减 20 

 /  /  / 20.8 210805  / 

棒棒

奶酪

棒 

500g 69.9 1.5 79.9 210715 

99.9

元 2

件，原

味送积

木 

 /  /  /  /  /  / 

光

明 

棒棒

成长 
100g 17.9 3.5 / / /  /  /  / 17.5 210520  / 

健能

高钙 
100g 17.9 2 / / /  /  /  / 17.5 210711  / 

棒棒

成长 
440g / / / / /  /  /  /  /  /  / 

健能

高钙 
440g / / / / /  /  /  /  /  /  / 

奶

酪

博

士 

A2 白

金棒

棒奶

酪棒 

100g 29.9 2.5 29.9 210627 
39.9

元 2 件 
 /  /  /  /  /  / 

360g 89.9 2 89.9 210625 
109 元

2 件 
 /  /  /  /  /  / 

妙

可 

奶酪

棒 

100g 20.9 2 21.8 210602 
 

19.8 210702  / 19.9 210703  / 

420g 69.8 2 79.8 210704  /  /  /  /  /  / 
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金装 

105g 30.5 / / / 同品牌

满 99

减 20 

 

 

 /  /  /  /  /  / 

336g 86.8 4 95.8 210503  /  /  /  /  /  / 

妙

飞 

超级

飞侠 

110g 13.9 3 / / /  /  /  / 13.9 210529  / 

440g / / / / /  /  /  /  /  /  / 

零蔗

糖 
100g 

19.8 
2 / / /  /  /  / 17.8 210702  / 

吉

士

丁 

奶酪

棒 

120g 19.9 3 / / /  /  /  / 19.8 210610  / 

440g / / / / /  /  /  /  /  /  / 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所（注：Olé部分商品价格与市场有差异） 
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2.   核心观点及投资建议： 

当前国内奶酪行业尚处成长阶段，各品牌良性竞争有助培育消费者市场。整体看，当

前各品牌竞争仍处良性，局部区域存在新品牌铺市初期促销较大情况，但头部品牌消费

者认知及品牌优势明显，并未跟随价格战，价格体系保持健康。中长期看，随消费习惯形

成及健康意识提升，奶酪具备较大发展空间，同时消费者对品牌认知为购买决策的重要

影响因素，当前头部企业已有一定领先优势，我们预计后续与新品牌、小品牌差距将进一

步拉大，推荐伊利股份，建议关注妙可蓝多。 

3.   风险提示 

调研样本有限：仅对上海区域商超抽样调查，无法代表全部情况。 

原材料价格大幅上涨的风险：若上游原料价格大幅波动，将会对经营产生一定影响。 

行业竞争加剧的风险：若未来行业竞争加剧，费用投放超预期，将会影响经营表现。 

食品安全风险：若出现食品安全问题，将影响企业口碑及经营。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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