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食品饮料行业：国际奶价短期涨价
趋缓，中长期易涨难跌 

   2022 年 3月 25日 

 看好/维持  

 食品饮料 行业报告 
 

事件：2022 年 3 月 15 日，恒天然环球乳制品拍卖完成，全部产品(价格指数)与

上一期交易日上涨-0.9%，成交均价为 5039 美元/吨，本次成交总量为 23348

吨。本次交易全脂奶粉竞得均价 4596 美元/公吨，上涨-2.1%；脱脂奶粉均价

4545 美元/公吨，上涨 1.6%。3 月 15 日招标结果显示，2022 年 4 月到 2022

年 9 月发货的合约中，全脂奶粉走势较低迷，而脱脂奶粉表现较好。本次拍卖

数量较前期预期没有改变，全脂和脱脂奶粉环比均减少 500 吨，环比分别

-3.48%/-10.74%；同比投放量仍是大幅下滑，同比分别-24.48%/-24.52%。 

乳粉价格居高，期货大涨。今年第 10 周的新西兰全脂乳粉期货各月份合约价格

均大涨，受期货合约大涨刺激，中国买家在本次拍卖会上购买量提升。而上一

轮拍卖全脂奶粉和脱脂奶粉价格再创新高，期现价格倒挂明显，使得部分国家

买家望而却步，脱脂乳粉价格虽持续走高，但全脂乳粉价格回落。 

3 月新西兰天气持续不佳，对原奶供给继续造成影响，但其他多国供应紧张形

式趋缓。新西兰 2 月牛奶产量 177 万吨，同比-8.23%，较 1 月同比降幅扩大

2.17pct。3 月新西兰气候依然不佳，市场对其供应量依然持悲观预判。然而，

因奶价长期高位，奶农积极性提升，加上多国防疫政策放松，今年 1 月开始，

欧盟各国产奶量虽然整体同比去年依然下降，但降幅开始收窄。2 月份多数国家

数据未出，荷兰原奶产量 107 万吨，同比-1.51%，较 1 月份降幅收窄 1.22pct。

美国最新数据，2 月牛奶产量 788 万吨，同比-1%，较 1 月降幅收窄 0.7PCT，

释放积极信号。总体来说，原奶产量降幅趋势有所缓解。 

近期国际需求基本平稳，我国奶价下行或压制拍卖需求，但中长期奶价易涨难

跌。根据乳业在线 3 月份发布的《中国乳制品市场监测月报》，乳制品主要需

求国巴西截至 9 月增长 0.2%，日本截止 1 月+3.5%、墨西哥截止 1 月+2.1%、

英国截至 12 月-0.1%、俄罗斯截至 12 月年度增长 0.2%，土耳其截止 12 月

+2.1%，进口国总体增长平稳。国内方面，3 月以来受疫情影响，国内原奶需求

有所放缓，内蒙古、河北等 10 个主产省份生鲜乳平均价格 4.20 元/公斤，比前

一周下降 0.2%，同比下降 1.9%。国内鲜奶价格持续下行，各产地喷粉量日增，

国内外乳粉价格出现倒挂。进口乳粉价格过高将打击我国进口商积极性，短期

对乳粉拍卖价格形成一定压制。从中长期来看，俄乌战争导致能源及粮食价格

飙升，明显增加了畜牧业养殖成本，将中长期抑制原奶价格回落，全球奶价总

体易升难降。 

今年以来受疫情和经济影响，国内对牛奶需求偏弱，而上游牧场产奶量有所增

长，奶价出现小幅下行，国际奶价的长期上涨增加了国内奶价的不确定性。上

游饲料成本上升比较明显，挤压养殖业利润，判断于牧场自有率较高的乳企更

加不利。 

 

风险提示：俄乌战争造成全球明显通胀，推升奶价上涨超预期；新冠疫情对经

济影响超预期，抑制需求。 

 

 

 

未来 3-6 个月行业大事: 

2023/3/25 妙可蓝多：业绩发布会 

2023/3/25 妙可蓝多：年报预计披露 

2023/3/25 海天味业：业绩发布会 

2023/3/25 海天味业：年报预计披露 

2023/3/25 涪陵榨菜：业绩发布会 

2022/3/25 汤臣倍健：股东大会召开 

2023/3/26 华宝股份：年报预计披露 

2023/3/28 安井食品：股东大会召开 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 137 2.65% 

行业市值(亿元) 58710.06 6.59% 

流通市值(亿元) 54458.56 8.15% 

行业平均市盈率 37.54 / 
  
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 食品饮料行业报告：食品公司 Q1 或面临疫情、成本双压力 2022-03-21 

行业普通报告 食品饮料行业：核心资产业绩稳定增长 市场情绪进一步稳定 2022-03-14 

行业普通报告 食品饮料行业：经济“稳增长”政策下，食品饮料迎景气转机 2022-03-11 

行业普通报告 食品饮料行业报告：“稳增长”再强调坚定实施扩大内需战略 2022-03-07 

行业普通报告 食品饮料行业：啤酒企业吨利提升逻辑持续 2022-02-28 

行业普通报告 乳制品行业：供给趋紧、需求温和提升，国际原奶价格持续上涨 2022-02-28 

行业普通报告 食品饮料行业报告：五粮液新领导班子组建，执行力有望进一步提升 2022-02-21 

行业普通报告 食品饮料行业：原奶价格或见拐点，乳制品企业成本压力有望减轻 2022-02-16 

行业普通报告 食品饮料行业：春节消费平稳，静待白酒信心恢复 2022-02-14 

行业深度报告 食品饮料行业：春节消费见闻 2022-02-09 

公司深度报告 千味央厨系列报告之一：双轮齐增长，央厨供四方 2022-02-17 

公司普通报告 伊利股份（600887）：盈利改善逻辑不断兑现，各细分板块剑指行业第一 2021-10-29 

公司普通报告 伊利股份（600887）：盈利改善逻辑持续验证，利润率长期释放可期 2021-09-02 

公司普通报告 绝味食品（603517）：毛利率提升，疫情后迎来新一轮增长 2021-04-27 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507）：业绩弹性逐步释放，量价提升推动业绩长期增长 2022-03-21 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507）：“高举高打”保障基本增速，明年有望释放利润弹性 2021-04-30 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

孟斯硕 

首席分析师，工商管理硕士，曾任职太平洋证券、民生证券等，6 年食品饮料行业研究经验，2020 年 6

月加入东兴证券。 

王洁婷 

普渡大学硕士，5 年证券研究经验，2020 年加入东兴证券研究所从事食品饮料行业研究，主要覆盖奶粉、

调味品及休闲食品。 

研究助理简介 

韦香怡 

新加坡南洋理工大学硕士，2020 年 7 月加入东兴证券研究所，主要覆盖啤酒、软饮料、乳制品、代糖

板块。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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