


● 2026年以来，消费复苏缓慢，但结构性修复已现。大众品呈现改善趋势，餐饮供应链率先修复，竞争趋缓；啤酒进入消费旺季，

量价修复可期；乳制品供需格局优化，奶价有望企稳向上。

● 啤酒：短期进入啤酒旺季，低基数叠加厄尔尼诺高温天气及美加墨世界杯催化，销量弹性可期。中长期维度，啤酒行业总量维持

平稳，行业核心主线由传统餐饮渠道转向高端产品迭代+即时零售渠道红利双轮驱动，建议布局两条主线，一是渠道转型成功，

高端大单品矩阵完善及具备原浆创新能力的青岛啤酒，二是8-10元价格带大单品持续放量，业绩弹性突出的燕京啤酒。

● 餐饮链：需求端，餐饮呈现温和复苏态势，外卖、快餐、团餐动销持续回暖，餐饮连锁化率延续上行，连锁品牌降本增效、后厨

标准化诉求带动速冻半成品、预制菜肴稳定增量。供给端，行业集中扩产周期基本结束，行业供给趋于平稳，叠加行业价格战趋

缓，格局改善，龙头企业议价权、毛利率具备明确修复空间。建议关注产品推新和迭代能力优异，BC渠道布局均衡的安井食品。

茶饮方面，头部现制茶饮品牌占据2025年绝大部分新增门店市场份额，推动现制茶饮连锁化率与集中度持续提升。关注一是规

模优势突出，在平价市场形成寡头垄断的蜜雪集团，二是成长性较好，精细化运营效率高和产品研发优异的古茗。

● 乳制品：原奶供需拐点将至，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年下半年以来奶价低

位窄幅震荡，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，原奶供需更加均衡，预计奶价下半年有望企稳向上。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，头部乳企积极推动产品升级，盈利能力有望逐步修复，关注伊利股份、蒙牛乳业及低温业务迅速增

长的新乳业。肉牛价格已处于向上周期，肉奶周期共振，牧业公司有望迎来业绩弹性，关注头部牧业公司优然牧业和现代牧业。

● 风险提示：宏观经济波动风险；竞争加剧风险；原材料成本波动风险；食品安全风险。



CPI

资料来源：Wind，东海证券研究所，同右图

图：我国社零增速及餐饮收入增速

● 社零增速下滑，CPI温和回升。2026年1-5月社零累计同比+1.4%，餐饮收入累计同比+3.1%，高于社零1.7pct，具备相对韧

性。其中，5月社零同比 -0.6%，为2023年以来首次转负，需求恢复边际减弱。5月限额以上餐饮收入同比 -1.7%，显著弱于限

额以下，淡季餐饮消费分化明显。通胀方面，2026年1-6月，CPI温和回升，食品CPIQ2淡季有所回落，随着上游原材料成本

的传导，食品CPI有望逐步企稳。
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图：我国CPI及食品CPI当月同比
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资料来源：ifind，东海证券研究所，注：百威亚太采用历史汇率换算

● 啤酒板块盈利改善逻辑延续，区域酒企业绩表现优于全国化龙头。2025年A股5家啤酒企业合计收入 /归母净利润分别同比增

长1.8%/14.77%，结合2025年中国规模以上企业啤酒产量3536万千升，同比微降1.1%，行业量稳价增的高端化逻辑延续。

其中，区域酒企表现优于全国化龙头，2025年燕京啤酒和珠江啤酒归母净利润增速分别为59.06%和11.54%，2026Q1延

续高增速，表现出较强的韧性。

表：2025年和2026Q1啤酒板块营收及归母净利润

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

2025 YOY 2026Q1 YOY 2025 YOY 2026Q1 YOY

青岛啤酒 324.73 1.04% 102.85 -1.54% 45.88 5.60% 18.00 5.23%

燕京啤酒 153.33 4.54% 40.97 7.06% 16.79 59.06% 2.65 60.18%

重庆啤酒 147.22 0.53% 43.5 -0.12% 12.31 10.43% 4.38 -7.40%

珠江啤酒 58.78 2.56% 12.99 5.86% 9.04 11.54% 1.79 14.07%

惠泉啤酒 6.40 -1.05% 1.51 6.61% 0.80 23.38% 0.08 30.06%

合计 690.46 1.80% 201.82 0.93% 84.82 14.77% 26.90 7.08%

百威亚太 405.14 -7.72% 34.37 -32.64%

华润啤酒 379.85 -1.68% 33.71 -28.87%



资料来源：国家统计局，东海证券研究所资料来源：国家统计局，东海证券研究所

● 行业总量稳定，多重催化下全年销量弹性可期。根据国家统计局数据，近五年啤酒产量维持在3500万千升左右，2026Q1啤

酒产量增长势头强劲，同比增长4.2%。二季度，受强降雨影响需求有所压制，1-5月啤酒产量保持正增长，同比上升0.8%，

上半年呈前高后低节奏。随着进入低基数区间，6-7月美加墨世界杯带动观赛消费，及厄尔尼诺高温天气，旺季销量有望稳

中向好。

图：2021年以来啤酒产量维持稳定
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图：啤酒月度产量及同比
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啤酒当月产量（万千升） yoy-右轴



资料来源：公司公告，东海证券研究所资料来源：公司公告，东海证券研究所

● 吨价中枢持续上行，8-10元价格带景气度高。啤酒企业持续发力中高档产品，产品结构升级推动吨价中枢上移。2025年华

润啤酒和青岛啤酒经营策略以份额为先，吨价略有下降，而燕京U8、珠江97纯生卡位8-10元价格带，受益于质价比的消费

趋势，销量快速增长带动公司吨价提升，2026Q1燕京啤酒和珠江啤酒吨价分别同比增长2.4%和4.8%。目前U8为该价格带

第一大单品，2025年销量规模达90万千升，同比增长29%，表现优于行业整体。

图：2026Q1各啤酒企业吨价及同比

资料来源：公司公告，东海证券研究所

图：各啤酒企业吨价稳步提升（元/千升） 图：燕京U8销量及同比
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● 消费习惯变迁推动非即饮销量占比提升。长期以来，餐饮、夜场即饮场景为啤酒高端化发展的核心阵地，但随着消费习惯变

迁，消费场景向家庭自饮、露营小聚、深夜小酌等碎片化场景转移，非即饮渠道占比提升至60%左右。百威亚太非即饮渠道

占比仅略超50%，低于行业平均，未能充分受益新兴渠道增长红利，2025年中国市场销量同比下降8.6%。2026Q1公司加

大非即饮渠道以及O2O的投入，中国市场销量降幅收窄。

资料来源：青岛啤酒年报，东海证券研究所

图：青岛啤酒非即饮销量占比持续提高
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资料来源：酒业家，微酒，东海证券研究所资料来源：《即时零售行业发展报告2025》，东海证券研究所

图：即时零售市场规模高速增长 图：酒水即时零售平台销售额快速增长（亿元）
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● 即时零售为酒类稀缺增量渠道，近些年增长迅猛。受益于即时配送网络持续完善与电商平台加大资源投入，即时零售市场规

模快速扩容，2024年市场规模达7810亿元，同比增长20.15%。在现饮渠道客流下滑压力下，即时零售成为酒类重要增长

极，2025年酒类即时零售市场规模突破500亿元，跃升为即时零售第三大品类。此外，即时零售天然适配啤酒企业开展短保

鲜啤、原浆、精酿等时效性产品创新，可完美解决长途流转易变质与传统渠道损耗率高的痛点，拓宽啤酒高端化增长空间。



图：各啤酒企业吨成本变动比率

资料来源：公司公告，东海证券研究所

● 全年成本可控，为利润提供韧性支撑。2025年大麦及包材价格维持下行态势，啤酒企业享受成本红利，推动毛利率上升，

华润啤酒、青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒、珠江啤酒吨成本分别同比 -3.79%、 -3.10%、 -4.89%、 -4.42%、 -2.98%。

2026Q1啤酒企业吨成本下行延续，虽然成本红利开始收窄，截至2026年5月，进口大麦均价同比上升3.04%，瓦楞纸同比

上升13.27%，但多数酒企已进行锁价，预计全年成本压力可控，对利润扰动有限。

图：中国进口大麦平均价格 图：瓦楞纸出厂价

资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所
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● 短期进入啤酒旺季，低基数叠加厄尔尼诺高温天气及美加墨世界杯催化，销量弹性可期。中长期维度，啤酒行业总量维持平

稳，行业核心主线由传统餐饮渠道转向高端产品迭代+即时零售渠道红利双轮驱动，建议布局两条主线，一是渠道转型成功，

高端大单品矩阵完善及具备原浆创新能力的青岛啤酒，二是8-10元价格带大单品持续放量，业绩弹性突出的燕京啤酒。





图：速冻食品季度营业收入及同比

资料来源：ifind，东海证券研究所 

构成公司包括：安井食品，三全食品，千味央厨，
海欣食品，惠发食品 

● 竞争趋缓，板块业绩向上修复。疫情期间，速冻食品C端需求旺盛，2020-2023年速冻食品行业迎来资本开支高峰期，产能

快速扩张，但疫情放开后，C端需求下降且餐饮复苏缓慢，供过于求的情况下，行业出现剧烈价格战。考虑到产能建设周期

通常为2年，产能释放接近尾声，供给趋于平稳，叠加自2025Q3起价格战趋缓，头部企业收缩销售费用投放，板块报表迎

来边际修复。2025Q4、2026Q1速冻食品营收 /归母净利润同比分别+7.35%、+23.46%/-11.64%、+42.69%。

图：速冻食品季度归母净利润及同比

资料来源： ifind ，东海证券研究所
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资料来源： ifind ，东海证券研究所
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图：速冻食品资本开支持续回落



表：2026Q2速冻食品重点品类占比及销售额同比变动

资料来源：马上赢，东海证券研究所

● 2026H1速冻食品大多数品类市场表现较好。根据马上赢数据，2026H1面米制品销售承压，速冻饺子和速冻汤圆占比和销

售额均呈下降态势，其中2026Q2速冻饺子占比下降1.32pct，销售额同比下降4.42%；速冻汤圆占比下降1.61pct，销售额

同比下降12.42%。而火锅料及菜肴制品表现较好，其中2026Q2火锅丸料占比提升显著达1pct，销售额同比增长16.48%；

虾滑和披萨销售额增速亮眼，分别同比增长32.83%和25.47%。

2025Q2占比 2026Q2占比 占比同比变化 2026Q1销售额同比变化 2026Q2销售额同比变化

速冻饺子 17.85% 16.53% -1.32% -0.18% -4.42%

速冻汤圆 10.64% 9.03% -1.61% -8.73% -12.42%

火锅丸料 8.77% 9.90% 1.13% 21.41% 16.48%

速冻调理鸡肉 8.26% 8.13% -0.13% 3.37% 1.65%

速冻肠 5.09% 5.91% 0.82% 34.66% 19.86%

虾滑 2.72% 3.50% 0.78% 45.09% 32.83%

手抓饼 3.01% 3.15% 0.14% 15.31% 8.10%

披萨 0.52% 0.63% 0.11% 33.56% 25.47%



资料来源：国家市场监督管理总局，东海证券研究所

● 预制菜国标推出，奠定长期健康发展基础。2026年2月，国家卫生健康委发布《食品安全国家标准预制菜》（征求意见稿），

明确预制菜的概念与要求。预制菜指以一种或多种食用农产品及其制品为原料，使用或不使用调味料等辅料，不添加防腐剂，

经工业化预加工（如搅拌、腌制、滚揉、成型、炒、炸、烤、煮、蒸等）制成，加热或熟制后方可食用的预包装菜肴产品。

不包括主食类、净菜类、即食食品和中央厨房制作的菜肴。预制菜国家标准提升了行业的进入门槛与运营成本，表明行业规

范化的发展趋势明确，有利于行业逐渐从有品类、无品牌向品牌化发展，中小企业或将加速淘汰出清，行业集中度有望向生

产能力，供应链管理较强的头部企业集中。

表：预制菜国家标准细则

要求细则

定义
加热或熟制后方可食用的预包装菜肴产品，不包括主食类、净菜类、即食食品和中央厨房制作的菜肴。而如果中
央厨房使用外购的预制菜产品，不能视为中央厨房自制食品

防腐剂
不能使用防腐剂，并且还要尽可能减少食品添加剂的使用，将可使用的食品添加剂种类缩小至国家标准规定的、
可在各类食品中按生产需要适量使用的添加剂品种

保质期 要求尽量缩短产品保质期，最长不应超过12个月

标识 详细规定标签标识，如产品的原料、成分的投料量以及食用方式，让消费者可以通过标签一目了然地了解



● 行业发展的主旋律为连锁化率的提升。2025年餐饮连锁化率提升2pct至25%，其中茶饮为餐饮行业增长最快品类，2025年连

锁化率同比提升5pct至54%，区域上下沉市场渗透加快。从不同门店规模变化情况看，呈现两级分化态势，头部企业稳步扩张，

腰部企业扩张迅速，小型连锁门店持续出清，门店占比从3.4%下降至2.7%。

资料来源：《2026年中国餐饮连锁化发展白皮书》，东海证券研究所

图：2025年不同规模门店数同比图：中国餐饮连锁化率（门店口径）
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资料来源：各公司招股说明书、年报，东海证券研究所资料来源：灼识咨询，东海证券研究所

● 外卖补贴推动行业增长与集中度加速提升。2025年茶饮行业最大变量是外卖平台百亿补贴大战，京东、美团、淘宝累计补贴  

800-1000亿元，大幅拉动茶饮外卖订单，推动行业规模增长，根据灼识咨询，2025年中国现制茶饮市场规模约3600亿元，预

计2025-2029年复合增速15.8%。但同时闭店风险凸显，窄门餐眼数据显示，2024年12月至2025年12月茶饮开店净减少2.93

万家，而头部茶饮门店扩张延续，市场份额向头部进一步集中，我们测算2025年门店口径CR5同比提升6.16pct至22.95%。

图：2020-2025年中国现制茶饮市场规模及增速 图：2025头部茶饮公司国内门店数量及近几年净增情况（家）

公司名称 2025年末门店数 2025年净增 2024年净增 2023年净增 2022年净增

蜜雪冰城 55356 13772 7267 6055 7457

古茗 13554 3640 913 2332 975

茶百道 8621 226 594 1440 1284

霸王茶姬 7108 824 2868 2392 597

沪上阿姨 11449 2273 1387 2482 1531
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资料来源：公司招股说明书及年报，东海证券研究所资料来源：窄门餐眼，东海证券研究所 （截至2026年5月15日）

● 一线城市门店饱和，下沉市场为未来核心增量。2026年茶饮闭店潮延续，窄门餐眼数据显示，2026年1-5月茶饮门店数净

减少2.7万家，分地区来看，一线和新一线城市门店淘汰率高，净增长集中在低线城市，结合2023至2025年头部茶饮三线及

以下门店占比持续提升，反映一线城市门店趋于饱和，下沉市场成为品牌扩张的主战场。

图：近一年全国茶饮门店数量变化 图：2023-2025年头部茶饮三线及以下门店占比持续提升
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资料来源：窄门餐眼，东海证券研究所 （截至2025年12月15日）

● 因各省份经济发展程度水平、城镇化率及消费能力存在差

异，采用省内标杆城市密度外推的方法，即以每个省份内

茶饮门店密度最高、市场最成熟的城市，如四川的成都、

河南的郑州作为参照标杆，以其每万人门店数作为该省饱

和密度的上限基准，从而分层推演全省合理门店容量。同

时考虑到四五线城市在人口密度、消费频次上低于标杆城

市，但又存在一定市场基础，对四五线城市的合理门店密

度取“标杆城市门店密度×0.6 ”与“当前实际门店密度”

两者中的较大值，作为该区域的合理上限。2025年内地

茶饮门店数量为39.32万家（不包括香港、澳门、台湾），

经测算330座城市，预计内地现制茶饮开店空间为48.99

万家，增长空间为24.6%。

表：茶饮开店空间测算
省份/直辖市

茶饮门店数量
（家）

常驻人口
（万人）

门店密度（家/
万人）

开店空间
（家）

增长幅度

北京 5515 2183 2.53 5515 不变
上海 7449 2480 3 7449 不变
天津 3269 1364 2.4 3269 不变
重庆 6836 3190 2.14 6836 不变
河北 13691 7144 1.92 17983 31.35%

山西 5935 3449 1.72 6166 3.89%

内蒙古 4876 2361 2.07 4922 0.95%

辽宁 8735 4168 2.1 9613 10.06%

吉林 4385 2262 1.94 4979 13.54%

黑龙江 5236 3053 1.72 5291 0.06%

江苏 26791 8526 3.14 34019 26.98%

浙江 22073 6670 3.31 28081 27.22%

安徽 14368 6123 2.35 18279 27.22%

福建 17111 4193 4.08 22139 29.38%

江西 10596 4502 2.35 12758 20.41%

山东 21185 10152 2.09 26094 23.17%

河南 19073 9802 2.01 25150 27.84%

湖北 11075 5638 1.9 13869 25.23%

湖南 13763 6540 2.1 20278 47.34%

广东 79522 12560 6.33 113078 42.20%

广西 23222 5026 4.62 26307 13.29%

海南 4924 517 9.53 5496 11.62%

四川 18057 8365 2.16 20808 15.23%

贵州 8853 3865 2.29 9881 11.61%

云南 14823 4655 3.18 17694 19.37%

西藏 534 99.97 5.34 1030 92.83%

陕西 7672 3932 1.95 8564 11.63%

甘肃 4852 2458 1.97 5470 12.74%

青海 1551 548 2.83 1681 8.37%

宁夏 1628 729 2.23 1687 3.62%

新疆 4976 2398 2.08 5579 12.12%

合计 393176 138984 - 489913 24.60%



● 速冻：需求端，餐饮呈现温和复苏态势，外卖、快餐、团餐动销持续回暖，餐饮连锁化率延续上行趋势，连锁品牌降本增效、

后厨标准化诉求带动速冻半成品、预制菜肴稳定增量。供给端，行业集中扩产周期基本结束，行业供给趋于平稳，叠加行业

价格战趋缓，格局改善，龙头企业议价权、毛利率具备明确修复空间。建议关注产品推新和迭代能力优异，BC渠道布局均

衡的安井食品。

● 茶饮：头部现制茶饮品牌是本轮外卖补贴大战的最大受益者，既通过成熟的运营效率与门店数量优势，承接大部分流量红利，

业绩显著提升，又反哺快速拓店，占据2025年绝大部分新增门店市场份额，推动现制茶饮连锁化率与集中度持续提升。关

注一是规模优势突出，在平价市场形成寡头垄断的蜜雪集团，二是成长性较好，精细化运营效率高和产品研发优异的古茗。





3

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

● 原奶价格淡季企稳，行业亏损超过3年。截至2026年7月2日，生鲜乳均价3.04元 /公斤，同比持平，环比+0.3%，淡季价格底

部企稳。原奶价格自2021年开始步入下行通道，目前已回落至2010年水平，调整超过4年。2025年下半年以来，原奶价格维

持在3.02-3.04元 /公斤低位窄幅震荡，持续低于成本。养殖端经营压力较大，以山东省为例，2026年一季度奶牛养殖头均利

润 -805元，连续亏损超过三年，中小牧场退出节奏加快。

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：荷斯坦，东海证券研究所资料来源：荷斯坦，东海证券研究所测算

● 奶牛产能持续去化，牛奶产量增速放缓。牧场亏损加速产能出清，2024年至2025年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集团奶牛存栏309万头，同比 -1%，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。2025年牛奶产量同比+0.3%，增速放缓。

● 散奶价格普遍回升，部分地区高于合同价。根据荷斯坦数据，南非1型口蹄疫疫情引发行业阶段性减产、奶牛淘汰量增加、跨区

域奶源流通受阻等，6月初全国散奶价格呈现普涨分化、产区领涨、销区稳涨的格局。其中，西北、华北、西南主产区涨价幅度

较大，多地散奶价格接近或超过长期合同奶价。

图：top40奶牛养殖集团存栏图：奶牛存栏量持续下降 图：牛奶产量及同比
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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

● 肉牛价格周期向上趋势确立。2023年至2025年，肉牛养殖行业亏损严重，产能深度出清。7月3日，全国育肥公牛出栏均价

27.19元 /公斤，同比+5.9%，环比持平；犊牛均价 37.46元 /公斤，同比+27.2%，环比+1%；牛肉价格63.2元 /公斤，同比

+6.5%，环比 -0.6%；淘汰母牛价格22.75元 /公斤，同比+17.3%，环比持平。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

位、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
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资料来源： Wind， USDA，东海证券研究所资料来源：Wind，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： Wind， 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，伊利股份餐饮专业客户奶酪、乳脂业务营收同比+30%以上。蒙牛乳业持续发力茶

饮、咖啡、烘焙等快速增长的餐饮业态B端业务。

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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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



2026Q1

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2026Q1乳制品板块业绩修复，终端产品价格有所回升。2026年Q1，SW乳制品板块合计收入同比重回正增长，归母净利润

增速快于收入增速，经营边际改善。根据马上赢数据，尽管乳制品价格整体仍存压力，但2026Q1乳制品整体及各类目（常温

纯牛奶、低温纯牛奶等）价格水平均呈现上升趋势。乳制品行业竞争格局改善，龙头乳企盈利有望逐步修复。

● 牧业公司有望迎来业绩弹性。牧业公司业绩受奶价直接影响 ,  2025年原奶价格低迷，牛肉价格上涨，牧业公司业绩有所减亏。

当前奶价企稳，原奶供需改善，下半年奶价有望上行，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。

图：SW乳制品板块营收及归母净利润同比增速 表：两家牧业公司各年业绩和奶价同比增速对比
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● 原奶供需拐点将至，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年下半年以来奶价低位窄

幅震荡，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，原奶供需更加均衡，预计奶价下半年有望企稳向上。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，头部乳企积极推动产品升级，盈利能力有望逐步修复，关注伊利股份、蒙牛乳业及低温业

务迅速增长的新乳业。

● 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。关注头部牧业公司优然牧业和现代牧业。





● 宏观经济波动风险：居民消费意愿受宏观经济影响较大，若宏观经济增速不及预期，将直接抑制居民收入增长，消费信心不

足将导致整体消费需求下降，进而影响企业业绩增长。

● 竞争加剧风险：消费行业竞争激烈，新品牌通过差异化定位快速进入市场，传统品牌市场份额可能下滑，竞争力减弱。

● 原材料成本波动风险：公司盈利能力易受到上游原材料成本的影响，如果发生极端气候，上游农产品减产将推高采购价格。

另外，玻璃、铝材等包材价格的周期性波动也会直接传导至成本端，影响企业盈利水平。

● 食品安全风险：如果行业发生食品安全事件，不仅面临监管处罚，还将引发消费者信任危机，估值中枢下移，长期基本面可

能受到影响。
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