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乳制品 1 月商超&2 月淘系月度数据跟踪     

春节礼赠需求催化，线下销售加速恢复 
 

 2023 年 03 月 09 日 

 
➢ 行业：春节返乡带动线下消费，看好乳制品需求稳步复苏。线下商超：1 月

乳制品线下商超渠道实现销售额 218.04 亿元，同比+12.84%，增速环比提升

+15.3pct。基于春节返乡热潮和线下消费场景恢复，叠加春节走亲访友礼赠需求

催化，1 月线下终端动销表现优秀。线上淘系：2 月线上淘系渠道液态乳制品实

现销售额 14.17 亿元，同比+14.91%，环比增速提升+49.84pct，线上销售额同

比转增。年初至今累计实现销售额 28.24 亿元，同比-16.84%，主因春节快递放

假，电商平台节前一周停止发货所致，节后人流物流已恢复常态。 

➢ 品类：各品类均有恢复，具备礼赠属性的高端液奶表现亮眼。线下商超：线

下商超渠道中， 1 月液体奶 / 酸奶 / 奶粉 / 奶油奶酪分别实现销售额

115.78/64.45/27.38/10.43 亿 元 ， 分 别 同 比 +21.6%/+3.72%/+0.72%/ 

+1.92%，环比+23.51/+15.11/+12.67/+12.55pct。23 年春节返乡人数大幅增

加，走亲访友活动增多，液奶礼赠场景超预期反弹。线上淘系：2 月线上淘系渠

道液态奶/奶酪分别实现 9.72/0.73 亿元销售额，同比+9.58%/-23.32%；液奶中

常温/低温乳制品分别实现 8.75/0.97 亿元销售额，常温因保质期长无冷链配送

要求，是线上乳制品核心品类。奶酪品类线上同比连续两月下滑，考虑线下消费

场景恢复，终端消费向线下转移。 

➢ 公司：龙头具备更优恢复弹性。线下商超：1 月线下商超伊利股份/蒙牛乳

业 / 光明乳业 / 新乳业 / 贝因美 / 妙可蓝多 / 天润乳业分别实现销售额

64.95/58.58/11.32/2.16/0.10/4.06/0.68 亿元，分别同比+16.9%/+30.3%/ 

-6.2%/-1.2%/-52.5%/+9.3%/26.9%，蒙牛主或低温与奶酪业务贡献领先增速；

光明聚焦低温板块，受低温新秀影响市占率下滑，下降态势尚未扭转；天润乳业

专有渠道建设效果凸显，疆外市场持续扩张。线上淘系：2 月线上淘系渠道伊利

股份/蒙牛乳业/光明乳业/新乳业/三元股份/君乐宝/妙可蓝多/奶酪博士/贝因美

分别实现销售额 3.79/3.03/0.45/0.05/0.18/1.04/0.28/0.16/0.19 亿元，同比

+17.0%/+9.1%/+23.0%/+54.2%/+5.5%/10.9%/-21.1%/-54.0%/-26.6%。销

售额方面，龙头动销稳步恢复；光明线上转为增长态势；新乳业高增主要系旗下

夏进品牌常温奶推动；奶酪品牌全线下滑，妙可下降幅度最小。 

➢ 投资建议：原奶产能加速释放+下游需求稳步复苏，预计全年原奶价格温和

下行，叠加行业竞争趋缓，利好下游乳企业绩释放。推荐标的：综合性龙头乳企

具备长期确定性，推荐伊利股份（龙头具备规模效应，高毛利奶粉冷饮占比提升

拉升结构和利润水平，关注销售逐季改善和净利率提升兑现），高景气度细分赛

道和小而美区域乳企短期具备更大弹性：推荐新乳业（精耕低温，聚焦核心品类

和渠道，看好“结构提升+规模效应+成本红利”三条净利率提升路径）、天润乳

业（疆外差异化扩张贡献增量，产能项目顺利推进支撑未来需求），关注奶酪赛

道龙头妙可蓝多（三重业绩增长驱动：家庭餐桌和餐饮工业延续高增态势+即食

奶酪棒低温修复常温扩点+蒙牛奶酪并表）。 

风险提示：宏观经济超预期波动导致需求端受损，原奶价格波动超预期，食品安

全风险等。     
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600887.SH 伊利股份 29.55 1.36 1.48 1.73 22 20 17 推荐 

002946.SZ 新乳业 15.99 0.36 0.45 0.65 44 36 25 推荐 

600419.SH 天润乳业 16.83 0.47 0.63 0.80 36 27 21 推荐 

600882.SH 妙可蓝多 33.47 0.30 0.48 0.89 187 70 38 - 

资料来源：wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2023 年 3 月 9 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期）   

 
 

推荐 维持评级 

 
 

[Table_Author]  

 

分析师 王言海 

执业证书： S0100521090002 

电话： 021-80508452 

邮箱： wangyanhai@mszq.com 

分析师 孙冉 

执业证书： S0100522110004 

电话： 021-80508452 

邮箱： sunran@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.民生食饮周报 20230306：坚守价值护城

河，挖掘成长新动能-2023/03/06 

2.民生食饮周报 20230227：复苏持续演绎，

积极把握配置窗口-2023/02/27 

3.民生食饮周报 20230212：锚定复苏趋势，

关注边际弹性释放-2023/02/12 

4.民生食饮周报 20230115：迎春旺季来临，

消费场景加速恢复-2023/01/15 

5.民生食饮周报 20230108：春运返乡潮开

启，复苏节奏加速-2023/01/08 
  



行业专题研究/食品饮料 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 乳制品 1 月线下商超渠道数据跟踪 ........................................................................................................................... 3 

2 乳制品 2 月线上电商平台数据跟踪 ........................................................................................................................... 7 

3 投资建议 .............................................................................................................................................................. 10 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 12 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 12   



行业专题研究/食品饮料 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

1 乳制品 1 月线下商超渠道数据跟踪 

图1：1 月商超渠道乳制品销售额同比+12.84%(亿元)  图2：1 月商超渠道乳制品销售量同比+14.24%(万吨) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

表1：1 月商超渠道乳制品各品类销售额情况 
 

品类 液体奶 酸奶 奶粉 奶油奶酪 

1 月销售额（亿元） 115.78 64.45 27.38 10.43 

同比 +21.6%↑ +3.72%↑ +0.72%↑ +1.92%↑ 

相比 2022 年 12 月增速 +23.51pct +15.11pct +12.67pct +12.55pct 

资料来源：萝卜投资、木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图3：1 月商超渠道乳制品各品类销售额占比  图4：1 月商超渠道乳制品各品类销售量占比 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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图5：1 月商超渠道液体奶销售额同比+21.6%(亿元)  图6：1 月商超渠道酸奶销售额同比+3.72%(亿元) 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图7：1 月商超渠道奶粉销售额同比+0.72%(亿元)  图8：1 月商超渠道奶油奶酪销售额同比+1.92%(亿元) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

表2：1 月商超渠道乳制品各品牌销售额情况 
 

品牌 伊利股份 蒙牛乳业 光明乳业 新乳业 贝因美 妙可蓝多 天润乳业 

销售额（亿元） 64.95  58.58  11.32  2.16  0.10  4.06  0.68  

同比 2022 年 +16.9%↑ +30.3%↑ -6.2%↓ -1.2%↓ -52.5%↓ +9.3%↑ +26.9%↑ 

相比 2022 年 1 月增速 +19.6pct +32.9pct +18.2pct +10.1pct -16.5pct +20.7pct +17.2pct 

资料来源：萝卜投资、木丁商超数据，民生证券研究院    
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图9：1 月伊利股份商超销售额同比+16.9%(亿元)  图10：伊利股份商超渠道液奶、酸奶销售额 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图11：1 月蒙牛乳业商超销售额同比+30.3%(亿元)  图12：蒙牛乳业商超渠道液奶、酸奶销售额 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图13：1 月光明乳业商超销售额同比-6.2%(亿元)  图14：光明乳业商超渠道液奶、酸奶销售额 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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图15：1 月新乳业商超销售额同比-6.2%(亿元)  图16：新乳业商超渠道液奶、酸奶销售额 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图17：1 月妙可蓝多商超销售额同比+9.3%(亿元)  图18：1 月妙可蓝多商超销售量同比+12.7%(万吨) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图19：1 月天润乳业商超销售额同比+9.3%(亿元)  图20：天润乳业商超渠道液奶、酸奶销售额(百万) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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2 乳制品 2 月线上电商平台数据跟踪 

 

表3：2 月商超渠道乳制品各品类销售额情况 
 

品类 乳制品 液体奶 奶酪 奶粉 

2 月销售额（亿元） 14.17 9.72 0.73 3.72 

同比 +14.91%↑ +9.58%↑ -23.32%↓ +48.14%↑ 

环比增速变化 +49.84pct +51.01pct +20.61pct +57.21pct 

年初至今(亿元) 28.24 18.95 1.53 7.77 

同比 -16.84%↓ -23.05%↓ -35.68%↓ -35.69%↓ 

资料来源：萝卜投资、木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图21：2 月淘系乳制品销售额同比+14.9%(亿元)  图22：2 月淘系液体奶销售额同比+9.6%(亿元) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图23：2 月淘系奶酪销售额同比+14.9%(亿元)  图24：2 月淘系奶粉销售额同比+9.6%(亿元) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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表4：2 月天猫淘宝乳制品各品牌销售额情况 
 

品牌 伊利股份 蒙牛乳业 光明乳业 新乳业 三元股份 君乐宝 妙可蓝多 奶酪博士 贝因美 

销售额（亿元） 3.79  3.03  0.45  0.05  0.18  1.04  0.28  0.16  0.19 

同比 +17.0%↑ +9.1% +23.0%↑ +54.2%↑ +5.5%↑ +10.9%↑ -21.1%↓ -54.0%↓ -26.6%↓ 

相比 23M1 月增速 +30.5pct +43.2pct +71.2pct +70.7pct +60.1pct +49.4pct +14.8pct +11.8pct +73.8pct 

资料来源：萝卜投资、木丁商超数据，民生证券研究院      

 

图25：2 月淘系乳制品各品牌市占率 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图26：2 月淘系伊利股份销售额同比+17.0%(亿元)  图27：2 月淘系蒙牛乳业销售额同比+9.1%(亿元) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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图28：2 月淘系新乳业销售额同比+54.2%(亿元)  图29：2 月淘系君乐宝销售额同比+10.9%(亿元) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图30：2 月淘系妙可蓝多销售额同比-21.1%(亿元)  图31：2 月淘系三元股份销售额同比+5.5%(亿元) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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3 投资建议 

原奶产能加速释放+下游需求稳步复苏，预计全年原奶价格温和下行，叠加行

业竞争趋缓，利好下游乳企业绩释放。推荐标的：综合性龙头乳企具备长期确定

性，推荐伊利股份（龙头具备规模效应，高毛利奶粉冷饮占比提升拉升结构和利

润水平，关注销售逐季改善和净利率提升兑现），高景气度细分赛道和小而美区域

乳企短期具备更大弹性：推荐新乳业（精耕低温，聚焦核心品类和渠道，看好“结

构提升+规模效应+成本红利”三条净利率提升路径）、天润乳业（疆外差异化扩

张贡献增量，产能项目顺利推进支撑未来需求），关注奶酪赛道龙头妙可蓝多（三

重业绩增长驱动：家庭餐桌和餐饮工业延续高增态势+即食奶酪棒低温修复常温扩

点+蒙牛奶酪并表）。 
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4 风险提示 

1）宏观经济超预期波动导致需求端受损：宏观经济政策波动影响居民消费意

愿，乳制品中可选消费需求下降。 

2）原奶价格波动超预期。原奶为乳制品企业最大成本项目，因此原奶价格明

显影响乳企利润空间，间接影响下游竞争程度和产品结构，若原奶价格波动程度

过大，可能会对市场造成一定影响。 

3）食品安全风险。食品生产流程较长，加工环节较多，若出现某一环节出现

食品安全问题，将对品牌及公司形成负面影响。 
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