




资料来源：山东省畜牧兽医局，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

● 原奶价格持续磨底，行业亏损时间较长。截至2026年2月26日，生鲜乳均价3.03元 /公斤，同比 -1.9%，环比持平。2021年，

原奶价格步入下行通道，已连续下跌超过4年，跌回2010年水平。2025年下半年以来，原奶价格持续低位，维持在3.02-

3.04元 /公斤震荡，处于成本线以下。以山东省为例，截至2025Q4，奶牛养殖头均利润 -810元，连续亏损三年，资金压力较

大。

图：生鲜乳均价 图：山东奶牛养殖头均利润
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资料来源：奶牛微看，东海证券研究所资料来源：农业农村部，东海证券研究所

● 奶牛产能持续去化。牧场亏损加速产能出清，2024年奶牛存栏下降约30万头；2025年奶牛存栏下降25万—30万头，两年奶牛

存栏累计去化约9%。预计2026年奶牛产能继续去化，行业供需更加均衡。2025年TOP40集团存栏约309万头，同比基本持平，

中小牧场加速出清，集团场放缓扩张节奏，规模化程度进一步提升。

● 部分以售卖散奶为主的小规模养殖场近期涨价明显，个别地区散奶价格达到3.3-3.4元 /公斤，原奶供需边际改善。

图：top40奶牛养殖集团存栏图：奶牛存栏量持续下降
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资料来源：USDA，东海证券研究所资料来源：USDA，东海证券研究所

● 根据农业农村部，2024年我国液态奶产量占乳制品总量的92.7%，奶酪、黄油等深加工产品占比约7.3%，折算原奶量占整

体产量超过35%。近年来液态奶需求疲软，行业增长乏力。奶酪、黄油等深加工产品需求处于增长阶段，且进口依赖度高，

黄油、奶酪进口量分别占消费量的56%和86%。我国乳品深加工率不足10%，而欧美国家超过40%，产业升级具有较大空

间。此前，商务部对欧盟的进口乳制品实施临时反补贴措施，2025年我国自欧盟进口乳制品量占比分别为，蛋白类

（40.9%）、乳清（32.3%）、稀奶油（27.5%），奶酪（14.5%），利好乳制品深加工国产替代。

图：乳制品进口占消费比 图：中国液态奶消费量预测
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图：奶酪、黄油消费量预测
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资料来源：USDA，东海证券研究所
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B

资料来源：欧睿、红餐网，东海证券研究所测算

● B端乳制品需求打开市场空间。随着咖啡、茶饮、烘焙等下游行业的发展，稀奶油、黄油等产品的市场需求迅速扩大，B端

乳制品市场增长潜力较大。根据测算，预计现制茶饮、现磨咖啡、烘焙食品、西式快餐2028年合计乳制品需求1710亿元，

较2025年增加496亿元。B端市场70%至80%的份额来自进口，恒天然（安佳）、百吉福等外资占据主导，国产品牌替代空

间大。国内乳企在技术研发、生产工艺和供应链管理上不断优化，具备供应链优势和高定制化服务，市场份额不断提升。

● 国内乳企业积极布局B端市场。2025年上半年，伊利股份餐饮专业客户奶酪、乳脂业务同比+20%以上；“蒙牛专业乳品”

覆盖率提升至60%，B端营收同比+28%。

图：B端乳制品需求测算

乳品原料占比
2025年市场规模

（亿元）
乳品需求
（亿元）

2026年市场规模
（亿元）

乳品需求
（亿元）

2028年市场规模
（亿元）

乳品需求
（亿元）

现制茶饮 15% 3190 479 3637 545 4602 690

现磨咖啡 15% 1880 282 2237 336 3062 459

烘焙食品 4% 1490 60 1609 64 1729 69

西式快餐 12% 3280 394 3608 433 4092 491

合计 1214 1378 1710



资料来源：弗若斯特沙利文，东海证券研究所

● 低温液态乳制品规模快速增长。随着消费者健康意识的提升和冷链基础设施的完善，我国低温液态乳制品需求处于快速增长阶

段，鲜奶和低温酸奶逐渐替代传统常温奶，成为行业增长核心引擎。根据沙利文，低温液态乳制品市场规模从2019年的774亿

元增长至2024年的897亿元，CAGR为3%，预计2025到2028年的CAGR为7%。其中，鲜奶的复合增速领先于低温酸奶。

2024年我国低温液态乳制品的渗透率为25.3%，美国、日本等成熟市场的渗透率分别超过90%和75%，具有较大增长空间。

图：我国低温乳制品市场规模
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复合增长率 2019年至2024年 2025年至2028年E

鲜奶 8.8% 10.5%

低温酸奶 -0.2% 4.4%

低温液态乳制品合计 3.0% 7.0%

常温液态乳制品 1.2% 0.3%

图：我国液态奶市场规模增速

资料来源：弗若斯特沙利文，东海证券研究所





资料来源：钢联数据，东海证券研究所资料来源：钢联数据，东海证券研究所

● 产能出清带动肉牛价格反弹。2023年至2025年，肉牛养殖行业亏损严重，产能深度出清。2月28日，全国育肥公牛出栏均价

25.74元 /公斤，同比+8.7%，环比+0.1%；犊牛均价33.81元 /公斤，同比+37.4%，环比+2% ；牛肉价格61.88元 /公斤，同比

+20.4%，环比持平 ；淘汰母牛价格20.6元 /公斤，同比+25.2%，环比+2.7% 。牛肉价格于2025年3月开始大幅回升，已进入

向上周期。肉牛行业规模化程度低，散户退出有望推动集中度提升。

● 一方面，牛肉价格上涨带动淘汰母牛价格回升，牧业公司生物资产公允价值提升，有望获得利润增量。另一方面，当前奶价低

迷、牛肉价格回升，牧业公司进行牛群结构优化，加速低效产能淘汰，增加牧业公司业绩弹性。

图：淘汰母牛和牛肉价格图：育肥公牛和犊牛价格 图：犊牛养殖利润

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

20

25

30

35

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

5

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

4
-1

1

2
0
2

5
-0

1

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

5

2
0
2

5
-0

7

2
0
2

5
-0

9

2
0
2

5
-1

1

2
0
2

6
-0

1

育肥公牛（元/公斤） 犊牛（元/公斤）

40
45
50
55
60
65

14

16

18

20

22

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

5

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

4
-1

1

2
0
2

5
-0

1

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

5

2
0
2

5
-0

7

2
0
2

5
-0

9

2
0
2

5
-1

1

2
0
2

6
-0

1

淘汰母牛（元/公斤）

牛肉价格（元/公斤）-右轴

-2000
-1500
-1000
-500

0
500

1000
1500
2000

2023-01 2024-01 2025-01 2026-01

犊牛养殖利润（元/头）



资料来源：统计局，东海证券研究所资料来源：统计局，东海证券研究所

● 牛存栏明显去化。持续深亏推动行业减产，截止2025年末，牛存栏9608万头，同比 -4.4%，为近5年最低水平，较2023年高点

下降8.6%，产能明显去化。与此同时，肉牛出栏压力逐步消化，2025年肉牛出栏5133万头，同比+0.7%。

● 产能恢复周期长。2024年，肉牛养殖产业陷入深度亏损，能繁母牛存栏量下降约3%。2025年能繁母牛产能仍处于收缩趋势。

肉牛生产周期长，后备母牛生长18个月后才能进行配种，妊娠期约10个月，从能繁母牛到肉牛出栏约28个月，从后备母牛到肉

牛出栏大约45个月，产能去化恢复周期长。牛扩繁能力较弱，通常一年左右产一胎，前期产能下降的影响将延续较长时间。预

计2026至2027年肉牛市场将面临供给缺口。

图：肉牛出栏图：牛存栏量 图：肉牛养殖利润

资料来源：钢联数据，东海证券研究所
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资料来源：统计局，东海证券研究所资料来源：海关总署，USDA，东海证券研究所

● 牛肉进口消费占比高，限制进口利好牛肉价格。我国牛肉进口政策趋严，叠加全球牛肉价格上涨，牛肉进口量有所下滑。2025

年我国牛肉进口280万吨，同比 -2.5%，进口牛肉占国内消费比重约33%，主要进口国为巴西、阿根廷等南美国家。我国牛肉

产量持续增长，国产牛肉的消费占比提升，2025年牛肉产量801万吨，同比+2.8%。

● 商务部决定以“国别配额及配额外加征关税”的形式对进口牛肉采取保障措施，对配额外的进口将加征55%关税。保障措施实

施期限为3年，自2026年1月1日至2028年12月31日。预计未来3年牛肉进口压力将显著减小，推动我国牛肉价格继续上行。

图：全球牛肉价格图：进口牛肉占国内消费比重 图：牛肉产量

资料来源：世界银行，东海证券研究所
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资料来源：法国农业与渔业管理局，世界银行，东海证券研究所

● 我国牛肉消费量仍有提升空间。从消费量来看，2024年，我国人均牛肉消费量8.2公斤，远低于美国、巴西、阿根廷等成熟市

场。人均牛肉消费量与GDP相关度较高，除阿根廷和巴西外，人均每万元GDP消费量在3-8公斤左右。从消费结构来看，我

国牛肉消费比重呈上升趋势。根据国家统计局数据，2015-2024年，猪肉消费占比从47.3%降至45.7%，牛肉从3.9%提升至

6.3%。随着人均GDP的提升，对优质蛋白需求的增加，以及预制菜等消费的渗透，我国牛肉消费规模仍有提升空间。

图：我国肉类消费结构图：人均牛肉消费量

资料来源：国家统计局，东海证券研究所
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资料来源：Wind，东海证券研究所

● 牧业公司业绩受奶价直接影响。尽管牧业公司与下游企业的长协使原奶售价的调整频率滞后于市场均价，但总体保持一致变

动趋势。2019-2021年奶价上涨，现代牧业和优然牧业净利润均有不同程度回升。牧业公司业绩的变化幅度远大于奶价变动。

当前奶价企稳，原奶供需改善，奶价有望上行，叠加肉牛周期上行，生物资产公允价值提升，带动牧业公司业绩弹性。

表：牧业公司业绩与奶价变动

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

原奶价格（元/公斤） 3.48 3.46 3.65 3.79 4.29 4.16 3.84 3.32 

YOY -0.5% 5.5% 3.9% 13.2% -3.1% -7.7% -13.5%

优然牧业

主营业务收入（亿元） 51.0 63.4 76.7 117.8 153.5 180.5 186.9 201.0

YOY 24.3% 20.9% 53.6% 30.3% 17.6% 3.6% 7.5%

净利润（亿元） 2.8 6.5 8.0 13.4 15.6 4.1 -10.5 -6.9

YOY 135.0% 22.8% 67.2% 16.2% -73.4% -353.1% /

现代牧业

主营业务收入（亿元） 47.9 49.7 55.2 60.3 94.6 151.8 161.4 162.1

YOY 3.7% 11.1% 9.2% 56.9% 60.5% 6.3% 0.5%

净利润（亿元） -9.8 -5.0 3.4 7.7 10.2 5.6 1.8 -14.2

YOY / 扭亏 125.6% 32.3% -44.8% -68.9% -908.8%



资料来源：Wind，东海证券研究所

● 奶价对下游乳企业绩影响有所分化。整体来看，在奶价上行周期，成本压力增加，头部乳企对上游奶源具有一定议价权，同时，

乳企通过产品提价以及调整产品结构的方式转移成本压力，盈利能力提升。在奶价下行周期，费用投放增加，一体化布局比例较

高的乳企更易受到原奶喷粉减值的影响，盈利能力下降。当前奶价底部企稳，行业供需格局改善，龙头乳企盈利有望逐步修复。

表：乳企业绩变动与奶价变动

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2.43 2.88 3.20 3.29 3.61 4.05 3.45 3.47 3.48 3.46 3.65 3.79 4.29 4.16 3.84 3.32 

YOY -10.7% 18.3% 11.2% 2.7% 9.8% 12.1% -14.7% 0.6% 0.3% -0.5% 5.5% 3.9% 13.2% -3.1% -7.7% -13.5%

伊利股份

主营业务收入
（亿元）

243.2 296.6 374.5 419.9 477.8 544.4 603.6 606.1 680.6 795.5 902.2 968.9 1,106.0 1,231.7 1,261.8 1,157.8

YOY 12.3% 22.0% 26.2% 12.1% 13.8% 13.9% 10.9% 0.4% 12.3% 16.9% 13.4% 7.4% 14.2% 11.4% 2.4% -8.2%

净利润（亿元） 6.5 7.8 18.1 17.2 31.9 41.4 46.3 56.6 60.0 64.4 69.3 70.8 87.0 94.3 104.3 84.5

YOY 扭亏 20.0% 132.8% -5.1% 85.6% 30.0% 11.8% 22.2% 6.0% 7.3% 7.7% 2.1% 23.0% 8.3% 10.6% -18.9%

蒙牛乳业

主营业务收入
（亿元）

257.3 303.0 374.4 361.2 434.0 501.8 491.2 541.0 603.0 691.7 791.6 760.3 881.4 925.9 986.2 886.7

YOY 7.8% 17.8% 23.6% -3.5% 20.2% 15.6% -2.1% 10.1% 11.5% 14.7% 14.5% -4.0% 15.9% 5.1% 6.5% -10.1%

净利润（亿元） 11.2 12.4 15.9 12.6 16.3 23.5 23.7 -7.5 20.5 30.4 41.1 35.3 50.3 53.0 48.1 1.0

YOY 扭亏 10.9% 28.4% -20.9% 29.7% 44.1% 0.7% -131.7% -372.6% 48.6% 34.9% -14.1% 42.6% 5.5% -9.3% -97.8%





● 原奶价格供需格局改善，深加工以及低温乳制品需求具备成长空间。原奶价格连续下跌超过4年，2025年下半年以来奶价持

续磨底，行业亏损时间较长，产能加速出清，预计2026年奶牛产能继续去化。乳制品深加工产品需求提升，低温乳制品需

求快速增长，中长期具备成长空间，预计2026年原奶供需更加均衡。原奶供需拐点将至，奶价企稳向上将带动乳制品行业

竞争格局改善，头部乳企盈利能力有望逐步修复，建议关注伊利股份、蒙牛乳业及低温业务迅速增长的新乳业等。

● 肉牛价格已处于向上周期，预计上涨持续至2027年。产能出清带动肉牛价格反弹，肉牛生产周期长，产能恢复较慢。叠加

牛肉进口限制政策，预计牛肉供给持续偏紧。需求端，随着人均GDP的提升，对优质蛋白需求的增加，以及预制菜等消费的

渗透，我国牛肉消费规模仍有提升空间。肉牛价格已处于向上周期，预计上涨持续至2027年。肉奶周期共振，牧业公司有

望迎来业绩弹性，估值仍有提升空间。建议关注头部牧业公司优然牧业和现代牧业。



● 食品安全风险。动物疫病可能影响奶源供应和品质，乳制品在生产、流通、管理过程中可能出现偶然因素影响产品质量，进

一步影响品牌信誉。

● 原材料供应风险。饲料原材料玉米、大豆、苜蓿草等受海外地缘政治、极端天气、宏观经济波动影响，原料价格大幅波动将

增加行业经营风险。

● 产能去化不及预期。上游牧场产能去化不及预期，将供需结构失衡，奶价长期低迷，行业竞争加剧。

● 宏观需求低于预期。宏观经济复苏不及预期可能导致乳制品消费持续疲软，市场竞争激烈，企业经营面临压力。
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