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食品饮料行业：“新国标”有望加速
婴配粉行业的筑底回升 

   2023 年 2月 28日 

 看好/维持  

 食品饮料 行业报告 
 

事件： 2023 年 2 月 22 日，《食品安全国家标准  婴儿配方食品》（GB 

10765-2021）、《食品国家安全标准 较大婴儿配方食品》（GB 10766-2021）和

《食品安全国家标准 幼儿配方食品》（GB 10767-2021）3 项婴配粉标准正式实

施。2023 年 2 月 22 日后生产的配方奶粉必须符合新国标，且重新取得国家市

场监督管理总局食品审评中心的注册。 

“新国标”展现中国特色，有助于国产奶粉占比的提升。“新国标”结合了我国

婴幼儿身体成长特点，是行业多年来对中国妈妈母乳研究成果的体现，多方面

呈现出“中国元素”。例如，根据中国营养学会秘书长韩军花介绍，美国孕妇的贫

血率只有 2%，而中国孕妇贫血率是美国的 6 倍以上，孕妇的贫血率会影响孩子

体内的铁储备，因此中国的孩子出生后对铁的需要量相对较高，如果去吃美国

的奶粉，孩子相对更加容易贫血。此外，“新国标”对比国际标准以及往年国内

标准在许多方面更加严格（可参考《奶粉系列报告-：国产婴配粉何以崛起--从

政策和产品的角度》、《食品饮料：婴配粉新国标正式实施，将加速行业集中度

提升》），有助于我国婴配粉整体质量的提升。目前通过“新国标”注册的品牌

以国产品牌为主，占比大约 89%左右，国产头部品牌明显走在前列。对比国外

品牌的国行产品，国产品牌整体在价格上具备优势，而相比海淘产品，国产婴

配粉更贴合中国宝宝的实际需求。因此，我们认为，奶粉“新国标”在推动我

国婴幼儿配方奶粉质量提升的基础上，将推动国产婴配粉占比的进一步提升。 

有助于进一步提升行业集中度。经过了两年的过渡期，主要婴幼儿奶粉大厂均

完成了符合“新国标”奶粉的注册。据特殊食品信息查询平台及奶粉智库最新

盘点数据，截至 2 月，已有 28 家乳企旗下 98 个品牌的 288 个配方符合新国标

配方，其中 2022 年通过注册的配方数量为 183 个，主要为 2022 年新注册的配

方和注销再注册的配方。注册制于 2016 年 10 月开始实施，2017 年是婴配粉注

册大年，2017-2022 年，国家市场监督管理总局共批准了 175 家生产工厂的 461

个系列 1380 个婴配粉产品，由于注册有 5 年有效期，因此 2022 年多数厂家需

要再次注册。目前新注册的配方占往年累计配方的比例为 20.72%，仍有许多配

方没有完成注册更新。目前完成配方注册最多的品牌为中国飞鹤，其次是君乐

宝、惠氏、伊利金领冠、贝因美，判断这些企业将率先享受“新国标”红利。

虽然监管部门给了两年的过渡期，由于需要对配方做新的研发并要求 6 个月的

稳定期实验，配方二次注册明显增加了厂家的时间成本和金钱成本，将使得部

分中小厂家和外资品牌被迫减少系列产品的注册甚至退出市场。2021 年婴配粉

市场的 CR3 为 43.7%，较 2020 年提高 4.1 个百分点，但欧美日 CR3 为

80%-90%，我国婴配粉行业集中度仍有提升空间，“新国标”的落地有助于奶粉

价格战的缓和以及行业集中度的进一步提升。 

期待经济复苏带来生育率回升，拉动婴配粉行业回暖。近五年来，我国出生率

逐年下滑，2022 年出生率进一步下滑至 6.77%，全年出生人口跌破 1 千万人（956

万人，同比-9.98%），再创建国以来新低，是 2016 年出生人口数的 51%，今年

婴配粉企业预计仍面临较大压力。我国出生率下降原因复杂，但近三年的下降

推测与疫情防控以及居民收入水平下降有关。我们认为，随着防控政策的放开，

经济逐渐恢复，年轻人生育意愿有望逐步回升，婴配粉整体需求有望逐步恢复

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2023/04/29 一鸣食品：财报披露 

2023/04/29 五粮液：财报披露 

2023/04/29 今世缘：财报披露 

2023/04/29 佳隆股份：财报披露 

2023/04/29 泸州老窖：财报披 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 127 2.67% 

行业市值(亿元) 65128.63 7.06% 

流通市值(亿元) 61858.15 8.71% 

行业平均市盈率 37.72 /   
行业指数走势图 
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从而带动行业回暖。 

投资建议：上一轮注册制加速了行业集中度和国产婴配粉占比的提升，我们判

断本次的“新国标”注册将同样带来国产品牌占比以及行业集中度的提升。未

来随着国家生育政策的进一步推动以及经济的逐步回暖，生育率有望提升，将

带动行业需求回暖，行业有望筑底回升，国产龙头企业将率先受益。建议关注：

中国飞鹤。 

风险提示：疫情反复，经济压力增大，生育率水平进一步下降；奶粉质量安全

风险。 
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图1：我国出生率  图2：我国出生人口数：万人 /年 

 

 

 

资料来源： iFinD、东兴证券研究所  资料来源： iFinD、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：婴配粉新国标正式实施，将加速行业集中度提升 2023-02-27 

行业普通报告 食品饮料行业报告：预制菜首次写入中央一号文件 2023-02-21 

行业普通报告 食品饮料行业报告：上下游价格剪刀差持续扩大，利润有望回流向食品制造企业 2023-02-14 

行业普通报告 食品饮料行业报告：春节消费趋势回暖，次高端白酒显著复苏 2023-02-06 

行业普通报告 食品饮料行业报告：春节消费回暖，消费趋势分析 2023-01-31 

行业普通报告 食品饮料行业报告：春节返乡热将带动下线城市和乡镇消费 2023-01-16 

行业普通报告 食品饮料行业：从香港疫后消费复苏看国内消费复苏 2022-12-30 

行业普通报告 食品饮料：乳制品行业：国内外乳制品价格存在下行压力 2022-12-28 

行业普通报告 食品饮料行业报告：短期疫情扰动，不改变长期复苏趋势 2022-12-27 

行业普通报告 食品饮料行业报告：房地产融资政策变化催化，食品饮料盈利信心增强 2022-12-05 

公司普通报告 千味央厨（001215）：直营恢复迅速，经销快速发展 2022-10-26 

公司普通报告 千味央厨（001215）：Q2 受疫情影响业绩偏弱，下半年有望显著改善 2022-08-27 

公司普通报告 涪陵榨菜（002507）：下半年高增确定性强，产品多元化初现成效 2022-08-02 

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 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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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，美国市场基准为标普 500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； 
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