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乳制品行业空间增长 向上游扩张 

——食品饮料行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：乳制品行业空间增长 向上游扩张 

乳制品行业规模持续增长。中国乳制品行业的零售规模从 2016 年的约 3650 亿

元增长至 2021 年的 4714 亿元，期间 CAGR 为 5.25%，预计将在 2026 年达到

5967 亿元。 

国民需求的持续增长是推动乳制品市场规模增长的重要动力。2016-2020年的 4

年间，我国居民人均奶类消费量增长了约 1kg，即使是疫情期间，仍有 56.4%的

公众增加了乳制品的摄入量。 

我国乳制品行业形成“中间强，两头弱”的产业链格局。产业链中游的品牌商

负责乳制品生产，是产业链的核心，集中度高，议价能力强；上游的牧场众

多，竞争格局分散，议价能力和盈利水平都相对较差。 

我国乳制品零售额与美国接近，但生牛乳产量有较大差距。2021 年，中国乳制

品零售额达到 4714 亿元，与美国的 5019 亿元零售额十分接近，但中国本国生

牛乳产量仅有 3.7千万吨，仍大量依赖进口大包粉，而美国生牛乳产量已达 10.3

千万吨。为了减少对大包粉的依赖，我国政府多次发文鼓励提高生牛乳产量。

《关于进一步促进奶业振兴的若干意见》提出到 2025 年国内生鲜乳产量增加到

4500 万吨的目标，较 2021 年增加 22%以上。 

我国面临生牛乳产地和消费地不匹配的问题。我国生牛乳的主要产地包括内蒙

古、黑龙江、河北等省份，约占中国生牛乳总产量的 40%以上，而上述区域的

乳制品消费量不到全国的 15%。东南沿海 10 省的牛奶产量不到全国总产量的

20%，但人口却超过全国总人口 50%。 

乳企向上游扩张争夺牧场，“得奶源者得天下”成为业界共识。近年来各大乳

企纷纷发力上游，收购牧场抢夺奶源。蒙牛成为中国圣牧单一最大股东，中国

飞鹤收购原生态牧业，优然牧业和三元股份收购恒天然在中国的牧场。中国

top30 的牧场中，已有 15 家被伊利、蒙牛、君乐宝等乳业巨头收购，剩余牧场

则主要为国资控股。 

市场回顾 

最近一周食品饮料指数涨幅+1.07%，在申万 31 个行业中排名第 16，跑赢沪深

300 指数 0.5pct，子行业中调味发酵品（+2.4%）、啤酒（+2.3%）、乳品

（+2%）相对涨幅较大。 

 个股涨幅前 5 名：来伊份、伊力特、古井贡 B、莲花健康、ST 西发 

 个股跌幅前 5 名：百润股份、天味食品、天润乳业、华统股份、迎驾贡酒 

投资策略 

建议关注：1.建议在疫后修复过程中，在有较强反弹性赛道选择基本面优秀的

公司，建议关注啤酒行业，建议重点关注重庆啤酒，以及怡亚通。2.建议关注

需求刚性或业绩具有一定确定性的板块。如粮油食品类、婴配粉、白奶等细分

赛道，建议关注：中国飞鹤、伊利股份、涪陵榨菜。3.建议关注白酒行业。 

风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变

动等。 
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1. 每周一谈：乳制品空间增长 向上游扩张 

1.1 我国乳制品行业持续增长 

乳制品行业规模持续增长。中国乳制品行业的零售规模从 2016 年的约 3650 亿元

增长至 2021 年的 4714 亿元，期间 CAGR 为 5.25%，基本保持着逐年增长的态势。

据灼识咨询在其发布的《2022 中国乳制品行业蓝皮书》中预计，我国乳制品行业

的零售规模将在 2026 年达到 5967 亿元。 

图1：中国乳制品市场零售规模（亿元） 

 
资料来源：《2022中国乳制品行业蓝皮书》，申港证券研究所 

白奶和酸奶是乳制品最主要的品类，合计占比超 6 成。按照 2021 年数据，我国白

奶市场规模约 1479 亿元，酸奶市场规模约 1565 亿元，二者在乳制品大类的占比

分别为 31%、33%，为占比最大的两个品类。 

图2：2021 年中国各类乳制品零售额对比（亿元） 

 
资料来源：《2022中国乳制品行业蓝皮书》，申港证券研究所 

奶酪的零售额增速遥遥领先，酸奶增速略高于白奶。2016-2021 年，奶酪的零售

额复合增速高达 22.6%，为所有品类中增长最快的一种。同期，酸奶的复合增速

为 8.4%，略高于白奶的 6.4%。 

图3：各类乳制品零售额的年均复合增速 
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资料来源：《2022中国乳制品行业蓝皮书》，申港证券研究所 

国民需求的持续增长是推动乳制品市场规模增长的重要动力。2016-2020年的4年

间，我国居民人均奶类消费量增长了约 1kg，即使是疫情期间，仍有 56.4%的公众

增加了乳制品的摄入量。 

图4：各类乳制品零售额的年均复合增速  图5：疫情期间有 56.4%的公众增加了乳制品摄入 

 

 

 
资料来源：《2022年乳制品趋势白皮书》，申港证券研究所  资料来源：《2022年乳制品趋势白皮书》，申港证券研究所 

1.2 上游牧场是乳制品行业的薄弱环节 

我国乳制品行业形成“中间强，两头弱”的产业链格局。该产业链包括上游牧场，

中游品牌商以及渠道商，以及下游的终端消费者。其中，品牌商负责乳制品生产，

是产业链的核心，乳制品生产企业集中度高，议价能力强；上游的牧场众多，竞

争格局分散，议价能力和盈利水平都相对较差。 

图6：中国乳制品行业产业链 

 
资料来源：《2022中国乳制品行业蓝皮书》，申港证券研究所 
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牧场：上游牧场高度分散，政府推动规模化经营。牧场为乳制品品牌商提供原奶，

我国奶牛养殖行业仍处于高度分散的竞争格局，议价能力弱。政府近年来持续鼓

励支持奶牛养殖行业提升规模化，这除了有利于上游牧场提升议价能力，更有利

于提升原奶品质，提升上游牧场抗风险的能力。 

品牌商：品牌商是乳制品产业链议价能力最强的一环，市场集中度较高，蒙牛和

伊利 2 家在 2021 年的市占率近 42%。相对于高度分散的上游牧场，品牌商的高集

中度保障了大型品牌商更高的毛利率水平。 

渠道销售商：乳制品行业在渠道端仍以经销模式为主，直销占比很低。由经销商

发货至商超、便利店等线下或线上电商平台。 

图7：上游牧场毛利率在 20-30%  图8：中游品牌商毛利率在 18-70% 

 

 

 
资料来源：《2022中国乳制品行业蓝皮书》，申港证券研究所  资料来源：《2022中国乳制品行业蓝皮书》，申港证券研究所 

我国乳制品零售额与美国接近，但生牛乳产量有较大差距。2021 年，中国乳制品

零售额达到 4714 亿元，与美国的 5019 亿元零售额十分接近，但中国本国生牛乳

产量仅有 3.7 千万吨，仍大量依赖进口大包粉，而美国生牛乳产量已达 10.3 千万

吨。（大包粉指的是将海外新鲜原奶经过深加工制成的工业奶粉。1 吨大包粉通常

可以制成约 8 吨生牛乳） 

图9：中美两国生牛乳产量对比  图10：中美两国乳制品零售额对比 

 

 

 
资料来源：《2022中国乳制品行业蓝皮书》，申港证券研究所  资料来源：《2022中国乳制品行业蓝皮书》，申港证券研究所 

为了减少对大包粉的依赖，我国政府多次发文鼓励提高生牛乳产量。《关于进一

步促进奶业振兴的若干意见》提出到 2025 年国内生鲜乳产量增加到 4500 万吨的

目标，较 2021 年增加 22%以上。 

1.3 奶源的争夺成为乳企竞争的焦点 

我国面临生牛乳产地和消费地不匹配的问题。我国生牛乳的主要产地包括内蒙古、
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黑龙江、河北等省份，约占中国生牛乳总产量的 40%以上，而上述区域的乳制品

消费量不到全国的 15%。东南沿海 10省的牛奶产量不到全国总产量的 20%，但人

口却超过全国总人口 50%。 

图11：我国牛奶产量分布及主要乳企市场布局（2021 年） 

 
资料来源：《2022中国乳制品行业蓝皮书》，申港证券研究所 

乳企向上游扩张争夺牧场，“得奶源者得天下”成为业界共识。近年来各大乳企

纷纷发力上游，收购牧场抢夺奶源。蒙牛成为中国圣牧单一最大股东，中国飞鹤

收购原生态牧业，优然牧业和三元股份收购恒天然在中国的牧场。中国 top30的牧

场中，已有 15 家被伊利、蒙牛、君乐宝等乳业巨头收购，剩余牧场则主要为国资

控股。 

 

2. 市场回顾 

2022 年 11 月 7 日-11 日，食品饮料指数涨幅 1.07%，在申万 31 个行业中排名第

16，跑赢沪深 300指数 0.5pct，子行业中调味发酵品（+2.4%）、啤酒（+2.3%）、

乳品（+2%）表现相对较好。个股方面，来伊份（+10.5%）、伊力特（+9.9%）、

古井贡 B（+8.1%）、莲花健康（+7.9%）、ST 西发（+6.4%）等涨幅居前。 

图12：申万一级行业本周涨跌幅 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图13：申万一级行业年初至今涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图14：食品饮料子行业本周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图15：食饮行业本周涨幅前 10 名  图16：食饮行业本周跌幅前 10 名 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

安井食品：发布股东减持股份计划公告 

董事长刘鸣鸣/总经理张清苗计划自 2022 年 12 月 5 日至 2023 年 6 月 4 日，分别

减持公司股份不超过 320 万股/170 万股，分别约占公司总股本 1.09%/0.58%。刘

鸣鸣/张清苗持有的股本数分别约占公司总股本的 5.28%/2.89%。 

贝因美：回购公司股份达到 1% 

公司自 2022年 8月 26日董事会决议通过回购公司股票，金额为 7500 万元-15000

万元之间，价格不超过 7.17 元/股。截至 11 月 7 日，公司已累计回购约 1080 万

股，超过公司总股本 1%，成交价格在 4.69-5.59 元之间。 

顺鑫农业：对部分产品提价 

公司 11月 11日公告称因成本上涨，公司拟对 5款牛栏山陈酿产品提价，每箱上涨

6 元，从 2023 年 1 月 1 日期执行。 

艾瑞咨询发布酱酒白皮书 

11 月 11 日，艾瑞咨询在“中国酱酒消费趋势论坛”发布《2020-2022 年酱香型白

酒消费趋势白皮书》，认为未来五年是酱酒竞争最为激烈的阶段，品牌阵营将逐

渐明朗；珍酒等品牌将推动酱酒进一步全国化扩张。 

 

4. 风险提示 

食品质量及食品安全风险、疫情影响有所反复、市场竞争加剧、原材料价格变动

等。 
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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独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。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，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。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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