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[Table_Summary] 
◼ 投资要点：2025 年 3 月 16 日中办、国办印发《提振消费专项行动方案》，

方案提出加大生育养育保障力度，研究建立育儿补贴制度。 

◼ 呼和浩特市育儿补贴力度超预期，有望为全国其他城市提供借鉴。3 月 13

日呼和浩特市卫健委发布育儿补贴项目，内容包括：2025 年 3 月 1 日之
后合法生育并落户呼和浩特市的家庭，生育一孩一次性发放育儿补贴 1 万
元；生育二孩发放育儿补贴 5 万元，每年发放 1 万元直至孩子 5 周岁；生
育三孩及以上发放育儿补贴 10 万元，每年发放 1 万元直至孩子 10 周岁；
同时还提供牛奶消费券，惠及伊利股份和蒙牛乳业。我们认为本次呼和浩
特市育儿补贴政策覆盖 1-3 胎家庭，补贴力度较其他省市加大，有望提升
本地生育意愿，拉动当地乳制品消费，同时为全国其他城市提供借鉴意义。 

◼ 生育补贴政策有望全面落地。自 2016 年二胎政策放开推动我国出生率小
幅反弹后，2017-2023 年我国出生人口数量和出生率持续下行，2024 年我
国出生人口小幅回升，但整体生育率依然较为疲软。目前我国多地正在因
地制宜探索实施生育补贴制度，部分地区刺激生育效果显著，如湖北省天
门市在政策刺激下，2024 年出生人口同比增加 1050 人，同比增长 17%，
远超全国平均出生率。中央文件后，2025 年生育补贴政策有望全面施行。 

◼ 需求政策助力，行业全面复苏有望提速。我们认为乳业周期向上，一看供
给收缩是否加快，二看需求是否超预期，而生育补贴无疑是提振需求。1）
液奶供需有望改善：2024 年行业供大于求矛盾突出，竞争加剧致 24Q2 主
要乳企盈利能力承压；当前奶价持续低迷，上游经营承压下牧场加速淘汰，
2025 年 1 月末我国奶牛存栏 615.9 万头，环比/同比分别减少 0.5%/4.8%，
同环比降幅均较 2024 年 12 月扩大；未来随着政策逐步落地提振需求，行
业供需有望加速改善，上游牧场经营情况有望好转，下游乳企盈利能力有
望持续回暖。2）婴配粉/奶酪市场有望复苏：受宏观经济疲软、出生人口
承压等因素影响，预计 2024 年婴配粉/奶酪行业规模分别同比下滑
7.4%/2%，其中 2022-2024 年婴配粉行业规模持续收缩，未来随着刺激生
育政策逐步落地，预计婴配粉、奶酪行业有望逐步回暖。 

◼ 乳制品板块布局思路：1）行业供需改善+生育政策刺激角度，推荐低估值
+高业绩弹性的蒙牛乳业、低估值高股息的伊利股份；2）生育政策刺激角
度，推荐协同效应逐步释放的高业绩弹性标的妙可蓝多，建议关注低估值
高股息的中国飞鹤；3）行业供需改善角度，推荐高奶源自给率+高业绩弹
性的天润乳业，建议关注新乳业、现代牧业、优然牧业。 

◼ 板块核心观点推荐：白酒：在 2024Q3-Q4 基本面加速探底情况下，优质
白酒企业在 2025 年 Q1 已经率先见底，2025 年受益流动性改善叠加顺周
期政策落地，板块表现可期。白酒个股推荐：春节动销居前，见底更为明
确，增长预计靠前的白酒企业，如今世缘、山西汾酒、贵州茅台、古井贡
酒、迎驾贡酒等，这些企业全年看来产品组合发力均衡、业绩增长能见度
高；从开瓶角度看，泸州老窖、古井贡酒数字化运营领先，春节开瓶数据
优秀，收入规模及估值修复空间较大，继续推荐。另外，重点推荐珍酒李
渡、五粮液，关注舍得酒业。大众品：头部品种重点持续推荐东鹏饮料，
安井食品，伊利股份。在提振内需大背景下，推荐餐供及调味品顺周期板
块重点个股宝立食品、立高食品、天味食品、颐海国际、千味央厨。零食
仍是 2025 成长领先的板块，弹性重点推荐万辰集团，盐津铺子（更为稳
健，且成长被低估），三只松鼠、西麦食品、甘源食品。饮料推荐东鹏饮
料，威士忌第二曲重点打造并顺利铺货的百润股份，重视高股息回购预期
强的承德露露；乳业推荐蒙牛乳业、伊利股份、天润乳业、妙可蓝多，关
注中国飞鹤、新乳业、优然牧业、现代牧业。 

◼ 风险提示：原材料成本波动预期、行业竞争加剧风险、食品安全问题。 
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1.   周专题：政策春风至，加快乳业复苏 

1.1.   育儿补贴政策陆续出台，乳业需求提振 

呼和浩特发布刺激生育新政策，育儿补贴力度超预期。2025 年 3 月 13 日呼和浩特

市卫健委发布《关于促进人口集聚推动人口高质量发展的实施意见》，提出：（1）育儿补

贴项目：2025 年 3 月 1 日之后合法生育并落户呼和浩特市的家庭，生育一孩一次性发放

育儿补贴 1 万元；生育二孩发放育儿补贴 5 万元，每年发放 1 万元直至孩子 5 周岁；生

育三孩及以上发放育儿补贴 10 万元，每年发放 1 万元直至孩子 10 周岁。（2）产妇“一

杯奶”生育关怀行动：为新生儿在 25 年 3 月 1 日及以后出生，且落户呼市的产妇每人

每天免费提供“一杯奶”，连续提供一年；审核通过后，产妇可获得价值 3000 元的电子

券（伊利公司和蒙牛公司各 1500 元）。我们认为本次呼和浩特市育儿补贴政策覆盖 1-3

胎家庭，补贴力度较其他省市加大，有望提升生育意愿，拉动当地乳制品消费，同时为

全国其他城市提供借鉴意义。 

表1：我国多地推出生育补贴 

地区 发布时间 政策内容 

云南省 2022.09 

2023 年 1 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日对新出生并户口登记在云南的二

孩、三孩分别发放 2000 元、5000 元的一次性生育补贴并按年度发放 800

元育儿补助 

宁夏回族自治区 2023.05 

对 2023 年 1 月 1 日以后按政策生育并落户宁夏的二孩、三孩家庭分别发

放 2000 元、4000 元的一次性补贴，三孩家庭每月给予不少于 200 元的

补贴至孩子满 3 周岁 

四川省攀枝花市 2021.07 
2021 年 6 月 12 日及以后，按政策生育二、三孩的攀枝花户籍家庭，每

月每孩发放 500 元育儿补贴金，直至孩子 3 岁 

浙江省杭州市 2023.08 

1）孕产补助：2023 年 1 月 1 日起怀孕/生产的杭州籍孕产妇，二孩、三

孩分别给予一次性补助 2000、5000 元；2）育儿补助：2023 年 1 月 1 日

起生育二孩、三孩的并户口登记在杭州的二孩、三孩家庭分别给予一次

性补助 5000、20000 元 

山东省济南市 2023.01 

2023 年 1 月 1 日以后生育并落户济南市的二孩、三孩家庭每孩每月发放

600 元育儿补贴，直至孩子 3 周岁；对其中的最低生活保障、特困供养

人员家庭、领取失业保险金期间的生育妇女每月加发 200 元育儿生育补

贴。 

湖北省天门市 2023.08 

2023 年 9 月 1 日以后落户于天门市的二孩、三孩家庭分别享受 1000

元、3000 元的一次性奖励；给予 300 元分娩补贴；纳税人照护 3 岁以下

婴幼儿子女的相关支出，按照每个婴幼儿每月 1000 元的标准定额扣除；

2024 年初进一步细化为《关于鼓励生育的七条意见》，通过发放育儿补

贴、减免孕育费用、保障产假待遇、强化住房保障、提供托育服务等措

施提高居民生育意愿 

数据来源：各地区政府网，渔鑫发布公众号，新华社，东吴证券研究所 

刺激生育政策有望全面落地，提振乳制品需求。自 2016 年二胎政策放开推动我国

出生率小幅反弹后，2017-2023 年我国出生人口数量和出生率持续下行，受龙年生育意

愿增强、疫后生育补偿效应等利好因素影响，2024 年我国出生人口数量 954 万人，实现

了小幅回升，但整体生育率依然较为疲软。目前我国多地正在因地制宜探索实施生育补

贴制度，补贴形式包括一次性补贴、按月发放的育儿补贴、延长产假、社保补贴等。部



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 5 / 8 

分地区刺激生育效果显著，如湖北省天门市在政策刺激下，2024 年出生人口同比增加

1050 人，同比增长 17%，远超全国平均出生率。2025 年 3 月 16 日中办、国办印发《提

振消费专项行动方案》，提出研究建立育儿补贴制度，未来随着刺激生育政策逐步落地，

有望推动人口长期均衡发展，提振乳制品需求。 

图1：2000-2024 年我国出生人口数量及出生率 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

1.2.   需求政策助力，加快行业全面复苏 

政策提振需求+上游有序出清，液奶供需有望加速改善。2024 年行业供大于求矛盾

突出，小品牌以低价奶源进入市场，龙头常温白奶份额受到冲击，行业竞争加剧，24Q2

主要乳企盈利能力承压。当前奶价持续低迷，上游经营承压下牧场加速淘汰，截至 2025

年 1 月末，我国奶牛存栏数量 615.9 万头，环比/同比分别减少 0.5%/4.8%，同环比降幅

均较 2024 年 12 月扩大。未来随着政策逐步落地提振需求，我们预计行业供需有望加速

改善，上游牧场经营情况有望改善，下游乳企盈利能力有望持续回暖。 

图2：2018-2025 年 1 月我国奶牛存栏量（万头）  图3：2022-2024Q3 主要乳企单季度销售净利率同比 

 

 

 

数据来源：农业农村部，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：蒙牛乳业为

半年度数据；单位：pct 
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婴配粉、奶酪市场持续疲软，政策刺激有望挖掘需求潜力。受宏观经济疲软、出生

人口承压等因素影响，预计 2024 年婴配粉/奶酪行业市场规模分别同比下滑 7.4%/2%，

其中 2022-2024 年婴配粉行业规模持续收缩。未来随着刺激生育政策逐步落地，我们预

计婴配粉、奶酪行业有望逐步回暖，婴配粉龙头、奶酪龙头有望持续受益。 

图4：2009-2024E 我国婴配粉市场规模及同比  图5：2009-2024E 我国奶酪市场规模及同比 

 

 

 

数据来源：欧睿，东吴证券研究所  数据来源：欧睿，东吴证券研究所 

需求刺激+上游有序去化，积极看好行业全面复苏加速。1）行业供需改善+生育政

策刺激角度，推荐低估值+高业绩弹性的蒙牛乳业、低估值高股息的伊利股份；2）生育

政策刺激角度，推荐协同效应逐步释放的高业绩弹性标的妙可蓝多，建议关注低估值高

股息的中国飞鹤；3）行业供需改善角度，推荐高奶源自给率+高业绩弹性的天润乳业，

建议关注新乳业、现代牧业、优然牧业。 

表2：主要乳企盈利预测 

代码 公司 
2024 年 2025 年 

收入 yoy 归母净利 yoy PE 收入 yoy 归母净利 yoy PE 

600887.SH 伊利股份 -6% 16% 16 6% -6% 17 

2319.HK 蒙牛乳业 -10% -98% 650 6% 4289% 15 

002946.SZ 新乳业 1% 28% 24 7% 21% 20 

600419.SH 天润乳业 3% -64% 69 5% 97% 35 

600882.SH 妙可蓝多 21% 62% 102 11% 129% 44 

6186.HK 中国飞鹤 6% 12% 15 5% 10% 14 

9858.HK 优然牧业 7% 82% -49 3% 449% 14 

1117.HK 现代牧业 -1% -785% -7 4% 129% 24 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；伊利/蒙牛/天润/妙可均为东吴证券预测数据，其余为 Wind 一致预测；数据截

止到 2025 年 3 月 15 日，港元汇率为 2025 年 3 月 15 日的 0.923 
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2.   食品饮料核心推荐及风险提示 

白酒：在 2024Q3-Q4 基本面加速探底情况下，优质白酒企业在 2025 年 Q1 已经率

先见底，2025 年受益流动性改善叠加顺周期政策落地，板块表现可期。白酒个股推荐：

春节动销居前，见底更为明确，增长预计靠前的白酒企业，如今世缘、山西汾酒、贵州

茅台、古井贡酒、迎驾贡酒等，这些企业的全年看产品组合发力均衡、业绩增长能见度

高；从开瓶角度看，泸州老窖、古井贡酒数字化运营领先，春节开瓶数据优秀，收入规

模及估值修复空间较大，继续推荐。另外，重点推荐珍酒李渡、五粮液，关注舍得酒业。 

大众品：头部品种重点持续推荐东鹏饮料，安井食品，伊利股份。在提振内需大背

景下，推荐餐供及调味品顺周期板块重点个股宝立食品、立高食品、天味食品、颐海国

际、千味央厨。零食仍是 2025 成长领先的板块，弹性重点推荐万辰集团，盐津铺子（更

为稳健，且成长被低估），三只松鼠、西麦食品、甘源食品。饮料推荐东鹏饮料，威士忌

第二曲重点打造并顺利铺货的百润股份，重视高股息回购预期强的承德露露；乳业推荐

蒙牛乳业、伊利股份、天润乳业、妙可蓝多，关注中国飞鹤、新乳业、优然牧业、现代

牧业。 

 

3.   风险提示 

原材料成本波动预期、行业竞争加剧风险、食品安全问题。 
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