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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 乳制品行业上游原奶价格周期性的背后是奶牛养殖周期，犊牛至产奶养
殖时间长，原奶供给反应速度滞后于需求的变化，因而放大了上游周期。
过往奶牛规模化养殖程度较低情况下，供给侧扩张非理性，奶牛养殖一
旦扩张/收缩后产能调节受限，遇需求变化供需失衡会导致一系列问题，
如遇需求萎缩则 1）原奶价格下行伤害养殖户，2）低效供给增加等扰乱
市场秩序，3）保障收奶和喷粉储存占据大量现金增加中下游用户财务
负担。原奶价格受到供需两侧共同影响，需求侧因素还包括下游食品安
全事件、消费者健康意识提升、消费替代等，供给侧因素包括奶牛养殖
规模、养殖和单产提高技术、海外生鲜乳价格和进口大包粉价格、牛肉
/猪肉价格等。 

◼ 供给侧持续去化，奶价曙光更可期。本轮奶价调整期自 21M9 开始，持
续时间长、调整幅度大，2025 年以来基本处于低位横盘，26M6 生鲜乳
均价较 21M9 下跌 29.8%至 3.04 元/kg。伴随奶价下行，中下游乳企竞
争边际加剧，2025 年乳业整体销售额 CR10 较 2023 年回落 4.8pct 至
49.9%；上游中小牧企开始出清，2020~2024 年 100 头以上规模化养殖
比例提升 11pct 至 78%；奶牛存栏去化力度逐步加大，牛存栏量自高点
逐渐回落，26M5 存栏量较 24M2 高位已去化约 10.7%至 579 万头；24M9

开始生鲜乳均价跌势减缓，2025 年原奶价格已进入寻底阶段，2026 年
企稳向上更可期。 

◼ 供需平衡加速确立，奶价温和复苏可期。2026 年新一轮供需平衡起点加
速确立：1）肉牛周期向上，肉奶共振加速存栏去化。中国肉牛供给主要
由国内自主生产+海外进口补充构成，一方面主要出口国牛肉供应趋紧，
叠加中国牛肉进口配额制度正式落地、主要进口国配额有限，推高进口
牛肉价格，2026 年最大配额国巴西牛肉配额基数 110.6 万吨（占全球配
额总量 41.1%），较 2025 年巴西牛肉进口量下滑 24.2%；另一方面自
24Q1 开始中国肉牛存栏逐步出清、25M3 牛肉价格触底反转，母牛产能
去化传导影响渐显，在进口牛肉配额制度催化下，2026 年国产牛肉价格
有望保持强势，26M6 牛肉价格已较 25M3 提升 12.1%至 73.5 元/kg。2）
“喝奶向吃奶转变”，乳深加工对原奶消化贡献提升。近年伴随国内外
原奶价格反转，在 C 端消费培育+B 端国产替代下，中国乳业发展进入
新阶段，头部乳企深加工产能建设逐步兑现，以“两油一酪”为代表的
乳品和乳铁蛋白、乳清蛋白等高附加值原料产量也将显著增长，此外进
口政策催化亦能缩短这一进程，带动原奶加速消化。原奶供需平衡走向
确立，判断奶价温和上涨路径，主因需求弱复苏而不激进，上游牧场规
模化程度较高&深加工占比逐步提升，供给侧变动亦不会是激烈方式。 

◼ 投资建议：2026 年原奶周期温和反转，牧业基本盘强者恒强，盈利弹性
大，重点推荐上游牧场龙头优然牧业、现代牧业；中下游头部乳企亦能
享受吨价提升和费投优化红利，重点推荐蒙牛乳业、伊利股份。 

◼ 风险提示：饲料价格大幅波动，动物疫病风险，下游需求不及预期。 
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1.   原奶价格周期性强，供给反应速度滞后于需求变化 

乳制品行业上游原奶价格周期性的背后是奶牛养殖周期，犊牛至产奶养殖时间长，

原奶供给反应速度滞后于需求的变化，因而放大上游周期。过往奶牛规模化养殖程度较

低情况下，供给侧扩张非理性，奶牛养殖一旦扩张/收缩后产能调节受限，遇需求变化供

需失衡会导致一系列问题，如遇需求萎缩则 1）原奶价格下行伤害养殖户，2）低效供给

增加等扰乱市场秩序，3）保障收奶和喷粉储存占据大量现金增加中下游用户财务负担。 

同生猪养殖类似，在奶牛规模化养殖程度较低情况下，牛养殖供给侧扩张是非理性

的。1）生猪养殖：当猪肉价格高涨时，生猪养殖利润正向变动，吸引大量生产主体扩产、

压栏，导致产能大幅波动，例如 2020 年猪肉价格持续高涨，2021 年生猪存栏数同比

+10.5%。2）牛养殖：过往奶牛规模化养殖程度较低，供给侧扩张非理性，易受供需关

系影响，例如 2013~2015、2019~2022 年牛肉价格上涨周期中，肉牛存栏数迅速提升，

期间存栏数 CAGR 分别为 3.8%、6.5%（同期牛肉均价 CAGR 分别为 3.6%、6.1%）。 

原奶供给侧调整难度高，价格周期属性强。1）生产端：上游供给变化往往滞后于需

求，需求旺盛时上游扩产产能至少需在 2 年后释放，一方面奶牛开始产奶后全年产奶天

数高达 300 天（妊娠与泌乳可同时进行）、且每天的产奶量相对稳定，另一方面犊牛从

出生到产奶至少需要 2 年以上的时间。2）存储端：生鲜乳短保且液态暂无有效的储存

方式，一般通过直接消化、折价喷粉以及乳深加工等手段处理。目前国内乳企多以喷粉

处理为主，在奶价下行周期中喷粉产品迅速减值、并占用乳企大量资金，因而存储端调

节成本相对较高。 

图1：2021M6~2026M6 生猪存栏数＆养殖利润  图2：2013~2023 年肉牛存栏数＆牛肉均价 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：奶牛养殖周期梳理 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

供需两侧共同推进，影响原奶价格周期。原奶价格受到供需两侧共同影响，需求侧

因素包括下游食品安全事件、消费者健康意识提升、消费替代等，供给侧因素包括奶牛

养殖规模、养殖和单产提高技术、海外生鲜乳价格和进口大包粉价格、牛肉/猪肉价格等。 

需求侧：1）下游食品安全事件：例如 2008 年受三聚氰胺事件影响，国内乳制品需

求减少，奶价下行。2）消费者健康意识提升：例如 2020 年疫情强化消费者健康意识和

蛋白质理念，带动乳制品需求提振，奶价上涨。3）消费替代：包括近年消费者送礼行为

变化、现制茶饮兴起对乳品的替代等。 

供给侧：1）生鲜乳价格：泌乳牛存栏量+单产量共同决定生鲜乳价格，一方面泌乳

牛存栏量主要受环保政策、天气疫病、饲料成本等因素影响，以饲料价格因素为例，饲

料成本占奶牛养殖成本比重高，2009M7~2011M3 玉米价格涨幅达 24.4%，养殖业饲料成

本压力提升催化奶价上涨，同期生鲜乳价格涨幅达 38.5%；另一方面泌乳牛单产量主要

受牧场技术管理水平等因素影响，同中小牧场相比，规模化养殖在生产成本、产品品质

及生产效率等维度更占优势，伴随头部乳企加速向上布局，近年牧场规模化率大幅提升，

2020~2024 年 100 头以上规模化养殖比例提升 11pct 至 78%。2）进口大包粉价格：大包

粉为原奶喷雾干燥后形成的散装奶粉，全球大包粉主要出口国为新西兰、美国和欧盟，

近年由于国内原奶价格持续下跌、海外主要产区减产等因素影响，进口大包粉价格超越

国内生鲜乳，进口产品性价比逐渐削弱。 
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图4：2008M7~2026M7 原奶价格复盘 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：奶牛养殖成本结构（2024A）  图6：2008M7~2026M7 豆粕与玉米饲料价格走势 

 

 

 

数据来源：欢乐养牛吧公众号，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：2015~2024 年 100 头以上规模化养殖比例提升  图8：2019~2026M6 生鲜乳＆大包粉均价 

 

 

 

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：大包粉价格已按 1:8 还原成原奶价格 
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图9：原奶供需影响因素分解 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

2.   供给侧持续去化，奶价曙光更可期 

本轮奶价调整期自 21M9 开始，持续时间长、调整幅度大，上游牧场经营表现承压、

中下游乳企竞争边际加剧。2021M9~2026M6 生鲜乳均价累计跌幅达 29.8%至 3.04 元/kg，

相较前几轮奶价调整，本轮周期持续时间更长、下行幅度更大，一方面下游需求弱复苏，

2023、2024、2025 年我国乳制品产量分别同比下滑 2%、3%、0.4%；另一方面上游抗风

险能力较强的规模化牧场已在上轮奶价上行周期扩产。 

奶价深度调整全产业链上下游亦受到牵连，1）上游牧场端：奶价下行直接拖累头

部牧场经营表现，2025 年优然牧业、现代牧业营收增速较 2022 年显著降档；同时头部

乳企保障收奶政策优先提供给深度绑定或自建牧场，社会化牧场经营表现更为弱势，部

分牧场实际销售价格远低于指导价，导致现金流较差的中小牧场加速出清；2）中下游乳

企端：中小乳企自有奶源比例相对较低，奶价下行期能够以较低成本收购原奶，低价产

品入市扰乱市场竞争格局，2025年乳业整体销售额CR10较 2023年回落 4.8pct至 49.9%；

此外头部乳企保障收奶带来原奶库存过剩，喷粉是当前处理原奶的主要手段、但占用资

金量相对较高，奶价下行周期中喷粉减值带来财务压力。 

图10：三轮生鲜乳均价跌幅对比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：2018~2025 年乳制品产量及同比增速  图12：2020~2025 年主要牧场企业营收同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：2020~2025 年乳业整体 CR10（按销售额计）  图14：2020~2025 年伊利股份资产减值损失＆业绩表现 

 

 

 

数据来源：欧睿，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：业绩增速为归母净利润同比增速 

 

原奶供给持续去化，2025 年原奶价格已进入寻底阶段，2026 年企稳向上更可期。

2024 年以来奶牛存栏去化力度逐步加大，24M1 牛存栏量开始环比回落，26M5 存栏量

较 24M2 高位已去化约 10.7%至 579 万头。在供给侧原奶产能去化加速催化下，原奶供

需差边际收缩，24M9 开始原奶价格跌幅持续边际收窄；25H2 牧场存栏去化陆续进入观

望阶段，存栏去化环比放缓，但 25M12 生鲜乳均价已较 21M9 高位大幅下跌 30.0%至

3.03 元/kg。 

2025 年奶价调整已行至尾声，2026 年企稳向上更可期：1）肉奶共振强化淘牛积极

性，2025 年国内肉牛价格持续上涨，肉奶价格比边际放大，牧场淘牛积极性上升，加速

汰换低效奶牛，26M7 肉奶价格比相较 25M1 提升 14.9%，其中牛肉价格较 25M1 增长

12.1%至 73.7 元/kg；2）青贮收储放大现金流压力，每年 8~9 月牧场进入青贮收储期，

现金流压力在周期性因素扰动下放大；3）奶牛热应激效应影响牧场经营表现，每年 7~8

月高温天气引发奶牛热代偿机制拖累产奶效率，亦会对牧场现金流表现产生影响。 
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图15：2022M7~2026M7 生鲜乳均价月度同比  图16：2022M1~2026M5 奶牛存栏量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：农业农村部，东吴证券研究所 

 

图17：2021M1~2026M7 中国牛肉价格与肉奶价格比  图18：2021~2025 头部牧场经营性现金流净额同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   供需平衡加速确立，奶价温和复苏可期 

2026 年新一轮原奶供需平衡起点加速确立，后续奶价温和修复而非暴涨。2026 年

伴随肉奶共振加速存栏去化、乳深加工对原奶消化贡献提升，原奶供需平衡加速走向确

立，判断奶价温和上涨路径，主因需求弱复苏而不激进，上游牧场规模化程度较高&深

加工占比逐步提升，供给侧变动亦不会是激烈方式。 

图19：奶周期新起点催化逻辑梳理 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 
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3.1.   肉牛周期向上，肉奶共振加速存栏去化 

短中期肉牛周期上行，肉奶共振进一步去化奶牛存栏。中国肉牛供给主要由国内自

主生产+海外进口补充构成，进口牛肉价格涨势坚挺、国产牛肉价格有望保持强势，考

虑到母牛补栏到肉牛出栏需要 2 年以上时间，我们判断短中期肉牛周期依旧向上，肉奶

价格比边际放大将进一步强化牧场淘牛积极性，低效牛群加速汰换，带动奶牛存栏持续

去化。 

图20：肉奶共振逻辑梳理 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

进口补充：主要出口国牛肉供应趋紧+配额政策落地，进口牛肉价格涨势坚挺。2025

年进口牛肉价格率先上涨，背后是主要出口国牛肉价格上涨与牛肉进口政策预期边际趋

严共同影响；伴随主要牛肉出口国巴西全球市场供应趋紧，叠加我国趋严的牛肉进口政

策正式落地，短中期进口牛肉价格涨势有望保持坚挺。 

图21：短中期进口牛肉价格上涨逻辑梳理 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 
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过去国产牛肉价格远高于进口牛肉价格，进口牛肉凭借质价比特征在中国牛肉总量

中占比迅速提升，2025 年进口牛肉占中国牛肉比重较 2014 年提升 25.7pct 至 31.3%。

2025 年进口牛肉价格率先打开上升通道，主要系 1）24M9 核心牛肉出口国巴西进入涨

价周期：中国进口牛肉多源于南美，南美牛肉出口的主力军是巴西，25Q1~3 中国自巴

西、阿根廷牛肉进口量占主流来源国牛肉进口总量 53%、18%，2024 年南美大旱导致肉

牛存栏减少，巴西牛肉价格自 24M9 以来持续上涨；2）2025 年中国进口牛肉政策预期

边际趋严：24H2 畜牧业协会认为进口牛肉数量迅速增长不利于国内产业发展，向调查

机关提交进口牛肉保障措施调查申请；24M12 商务部发文对进口牛肉进行保障措施立案

调查并进行相关调整，计划要求海关更严格、更频繁监管，保障措施立案调查释放对进

口牛肉管控趋严信号，带动 25M1 进口牛肉价格上涨，26M6 中国进口牛肉平均价已较

25M1 上涨 31.6%至 6.69 美元/kg。 

图22：2021M1~2026M7 中国/进口牛肉均价对比  图23：2014~2025 年中国牛肉进口量占比持续提升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图24：中国自各国牛肉进口量/主流来源国牛肉进口量  图25：2022M1~2026M7 巴西牛肉价格 

 

 

 

数据来源：鑫雪食品公众号，东吴证券研究所 

注：数据统计时间段为 2025 年前三季度 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图26：22M1~26M6 进口/中国牛肉价格同比增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

核心出口国巴西牛肉供应趋紧、中国牛肉进口配额政策落地，我们判断 2026 年进

口牛肉价格涨势强劲。1）需求旺盛、供给收缩，短中期巴西牛肉供应趋紧：一方面国际

牛肉市场需求旺盛，巴西牛肉积极拓宽出海版图，例如 25M8 印尼政府正式与巴西签署

贸易协议，允许巴西出口带骨牛肉、牛副产品、牛肉制品及肉类调理食品；另一方面 2026

年巴西进入新一轮肉牛养殖周期，通过大规模保留母牛以恢复近年连续出栏和干旱导致

萎缩的牛群规模，导致可屠宰牛只数量边际减少。2）中国牛肉进口配额制度正式落地，

主要国别配额有限，推高进口牛肉价格：自 2026 年 1 月 1 日起，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（实施期限为 3 年），对规定数

量之外的进口牛肉在现行适用关税税率的基础上加征关税，其中 2026 年最大配额国巴

西牛肉配额基数 110.6 万吨（占全球配额总量 41.1%），较 2025 年巴西牛肉进口量下滑

24.2%。 

图27：中国针对主要国家牛肉配额量  图28：2024~2025 巴西牛肉进口量 VS2026 牛肉配额 

 

 

 

数据来源：商务部，东吴证券研究所  数据来源：海关总署，商务部，东吴证券研究所 
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国内生产：产能去化影响渐显+进口配额政策落地，国产牛肉价格有望保持强势。

23M6~25M3 牛肉价格跌至近十年低位，25M3 中国牛肉价格较 23M6 高点的 82.4 元/kg

下滑 20%至 65.6 元/kg，核心是供给增加、需求减少导致供需严重失衡：1）2019~2022

年牛肉价格大幅上涨导致上游养殖端盈利丰厚，叠加部分区域对肉牛养殖补贴，进一步

刺激 2023 年上游养殖端补栏；2）近年进口牛肉量迅速增加，进口牛肉凭借更低价格对

国产牛肉产生替代效应。 

犊牛养殖亏损带动供给侧产能陆续出清，24Q1 开始中国肉牛存栏逐步去化，26Q1

肉牛存栏量已较 23Q4 高点的 1.05 亿头下滑 10.8%至 0.94 亿头，同时 2024 年反刍动物

饲料产量同比-13%至 1449.4 万吨、为 2017 年以来首降。肉牛产能传导周期长、从母牛

配种至肉牛出栏至少需要 2 年，自 24Q1 开始中国肉牛存栏逐步出清、25M3 牛肉价格

触底反转，母牛产能去化传导影响渐显，伴随 26M1 进口配额政策落地，26M6 牛肉价

格已较 25M3 提升 12.1%至 73.5 元/kg，2026 全年国产牛肉价格有望保持强势。 

图29：中国牛肉价格复盘 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图30：中国肉牛存栏量从 2024 年开始下滑  图31：2017~2024 年中国反刍动物饲料产量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图32：肉牛养殖周期梳理 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

3.2.   “喝奶向吃奶转变”，乳深加工对原奶需求贡献上行 

乳深加工产品占比提升，带动原奶加速消化。近年国内外原奶价格反转，以奶酪为

代表的乳深加工产品质价比优势逐步显露、进口奶酪/国产奶酪价格剪刀差持续放大，

22M6~26M6 进口、国产奶酪价格 CAGR 为 0.03%、-2.2%，26M6 进口、国产奶酪价格

分别为 5.5、4.5 美元/kg。在 C 端消费培育+B 端国产替代下，中国乳业发展进入新阶段，

头部乳企深加工产能建设逐步兑现，以“两油一酪”为代表的乳品和乳铁蛋白、乳清蛋

白等高附加值原料产量也将显著增长，此外进口政策催化亦能缩短这一进程，带动原奶

加速消化。 

图33：2021M1~2026M6 进口奶酪价格与国产奶酪价格对比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

乳深加工产品 C 端消费持续培育，B 端国产替代进程加速。1）C 端消费者培育：

以儿童奶酪棒龙头妙可蓝多为例，公司早年通过深耕零售渠道成功培育儿童奶酪棒品类、

并通过强势媒体投入抢先消费者心智占有，凭借儿童奶酪棒在行业发展初期站稳优势地

位；近年公司更是加速消费破圈，从儿童奶酪棒迈向成人休闲零食、功能营养产品等多

元场景，C 端消费者培育逐步深化。2）B 端国产化替代：近年原奶价格深度调整，国产

奶酪价格性价比凸显，餐饮企业出于降本增效的经营需求，国产替代将从再制奶酪向原
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制奶酪、奶酪原料全面延伸，2025 年进口奶酪占比较 2017 年大幅下滑 6.7pct 至 86.4%。 

图34：妙可蓝多打造儿童奶酪棒 C 端优势地位  图35：2013~2025 年进口奶酪占国内奶酪总量比重 

 

 

 

数据来源：妙可蓝多公司官网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

头部乳企深加工产能建设逐步兑现，大幅提升深加工产品量产能力。例如 2025 年

妙可蓝多已拥有 6 座乳制品精深加工工厂，蒙牛自 2024 年启动“奶立方”项目，项目位

于和林格尔蒙牛八期产区原低温车间区域、同妙可蓝多旗下的和林工厂相分隔，“奶立

方”项目设计日处理原奶 600 吨、年总产能约 20 万吨，蒙牛、妙可合力拥有业内领先的

乳深加工规模化量产能力；此外伊利凭借乳制品全产业链多年深耕，深度整合上下游资

源，亦全面覆盖“乳脂+奶酪+乳清”深加工全品类，旗下伊利现代智慧健康谷奶酪智造

标杆基地一期、宁夏伊利无水黄油及淡奶油项目、脱盐乳清深加工项目等均已投产。 

表1：头部乳企深加工产能项目梳理（截至 2026 年 7 月） 

主要乳企 深加工项目 项目建设进度 预计总产能 预计投产/全面达产时间 

妙可蓝多 

上海特色奶酪智能化

生产加工项目（含二

期创新奶酪基地） 

一期 2021 年投产，募投项目先期 11.37

万吨产能 2024年 11月达设计产能；二

期主体封顶，设备安装调试中 

19.37万吨/年（奶酪及乳脂，一期+

二期先期） 

一期已投产，二期 2026

年底全面达产 

吉林原制奶酪加工建

设项目 

先期 1.8 万吨产能 2024年 11月投产，

2025年末累计投资进度 71.48%，剩余

产能建设中 

1.8万吨/年（奶酪为主，项目先期） 先期已投产，2026年底

全面达产 

长春特色乳品综合加

工基地项目 

现有厂区改建部分已投产、项目先期

3.2万吨产能 2024年 11月达设计产

能，吉兴产业园 2026年 5月正式投产 

3.2万吨/年（仅稀奶油产线，此外原

制奶酪+脱盐乳清粉项目持续建设） 

部分已投产，2026年底

全面达产 

内蒙古和林格尔奶酪

工厂 

2024年并入蒙牛体系，已全面投产 2万吨/年（仅高端稀奶油生产线，此

外还有奶酪等项目） 

已投产 

蒙牛乳业 

"奶立方"牛乳深加工

项目 

2025年底试生产，2026 年初正式投

产，核心产线处于产能爬坡期 

日处理原奶 600吨，年总产能约 20万

吨（含 D90脱盐乳清粉、高端原制奶

酪、乳铁蛋白等） 

2026年初已投产 

伊利股份 

伊利现代智慧健康谷

奶酪智造标杆基地 

一期 6万吨产能 2023年投产，产业集

群项目加速推进，三期项目 2024 启动 

20 万吨/年（奶酪为主） 一期已投产，集群项目

加速推进 

宁夏伊利无水黄油及

淡奶油项目 

2024年 4月全部建成投产 无水黄油 1.2 万吨/年，淡奶油 3 万吨

/年 

已投产 

脱盐乳清深加工项目 2025年建成投产 脱盐乳清粉 4 万吨/年 已投产 
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中国飞鹤 
脱盐乳清及乳铁蛋白

深加工项目 

2025年建成投产 脱盐乳清粉 1.5万吨/年，酪蛋白

0.56万吨/年 

已投产 

数据来源：各公司官网，各公司公告，企查查，呼和浩特市科学技术局，和林格尔县人民政府，科普中国公众

号，乳业时报公众号，乳业资讯网，四川日报，新华网，内蒙古新闻联播，克东县人民政府，内蒙古自治区人民

政府，东吴证券研究所 

 

3.3.   原奶供需平衡走向确立，判断奶价温和上涨路径 

原奶供需平衡走向确立，判断奶价温和修复而非暴涨。复盘 18M7~21M9 奶价上涨

周期，原奶供需平衡起点于 18Q3 确立，18Q3~20M5 奶价主要跟随季节波动，涨幅相对

温和，首年涨幅约 6.9%（18M7~19M7）；20M5 疫情强化消费者健康意识，下游乳品需

求提升、叠加牧场饲料成本上涨影响奶牛存栏表现，奶价增长中枢迅速拉高，

20M5~21M9 生鲜乳均价涨幅约 21.3%。 

本轮原奶供需平衡点后，我们判断奶价温和上涨：1）宏观层面国家通过价格协商

机制、补贴政策调控等手段，平稳引导行业复苏；2）产业层面下游需求弱复苏而不激

进，上游牧场规模化率已从 2020 年 67%提升至 2024 年 78%，中小牧场在本轮原奶下行

周期中大幅出清，规模化牧场扩张相对理性，同时深加工占比逐步提升，精深加工增强

原奶消化新路径，供给侧变动亦不会是激烈方式，供需两侧变化均相对温和，因此我们

判断后续奶价温和上涨而非暴涨。 

图36：18M7~21M9 原奶涨价周期复盘 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图37：后续奶价温和上涨逻辑梳理 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

4.   原奶周期温和反转，牧业基本盘强者恒强 

4.1.   优然牧业：全球最大原奶供应商，肉奶共振带动经营修复 

全球最大原奶供应商，背靠乳企龙头伊利股份，享受集团资源优势赋能。优然牧业

牢据国内特色奶资源，深度绑定中下游龙头乳企伊利股份，通过长期协议保障原奶销售

经营稳定，借力伊利多年牧场管理经验、技术积淀，持续强化单产能力，此外牧场养殖

全产业链布局亦能规避成本波动风险。2025 年优然牧业已是全球最大的原奶供应商，

2025 年公司实现营收 207 亿元、同比增长 3%，归母净亏损 4 亿元、亏损同比收窄。 

图38：2017~2025 年优然牧业营收及归母净利润 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

股权结构清晰稳定，龙头乳企伊利股份是公司实控人。早年伊利下设全资牧场子公

司优然牧业，但牧场企业经营波动性大、抗风险能力相对薄弱，2015~2016 年伊利先后

通过外资股东增资、转让股权等方式调整优然牧业股权结构，在保持控股股东身份的基

础上将优然牧业剥离出表，截至 26H1 伊利股份持有优然牧业 36.08%股份。 
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图39：2012~2025 年牧场与乳企营收同比增速对比  图40：优然牧业股权结构（2026H1） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图41：优然牧业股权变动及扩张进程梳理 

 

数据来源：各公司公告，奶牛微看公众号，东吴证券研究所 

 

“育种-饲料-养殖”全链路布局规避成本波动风险，借力伊利集团资源积累持续发展。

优然牧业旗下子公司深耕饲料（含草业）、养殖、育种等领域，实现牧场养殖全供应链

闭环，多元化业务布局得以对冲周期性风险，2022~2023 年豆粕饲料成本大幅上涨背景

下公司原料奶饲料成本仍能持平微降，2023 年原料奶饲料成本同比下滑 1.2%至 2.45 元

/kg。背靠伊利集团，公司充分受益：1）伊利通过搭建“奶牛全生命周期”产学研平台向

公司提供养殖技术、牧场管理等多维度全方位支持，持续推进牧场规范化、标准化管理；

2）公司与伊利签订长期协议、伊利为公司原奶托底，2025 年伊利从优然牧业采购原奶

的价格比市场价高约 26%。 
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图42：主要饲料价格＆优然牧业原料奶饲料成本 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

图43：伊利赋能优然牧场经营效率提升  图44：原奶市场价及伊利对优然牧业采购价对比 

 

 

 

数据来源：奶牛微看公众号，东吴证券研究所  数据来源：优然牧业公司公告，东吴证券研究所 

 

奶牛养殖龙头地位稳固，已建成国内乳业上游规模最大的现代化牧场网络。1）产

业层面：中国原料奶供应市场竞争格局分散，优然牧业市占率位居榜首，2024 年优然牧

业、现代牧业原奶产量市占率分别为 9%、7%。2）公司层面：2025 年公司运营 15 个饲

料生产基地、16 个草业生产基地、5 个核心育种基地以及在全国 17 个省份的 100 座现

代牧场（含 1 座奶山羊场），已是全球最大的原料奶供应商，规模效应持续显露。 
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图45：2024 年中国原料奶供应市场竞争格局  图46：优然牧业生产基地位置图（2025A） 

 

 

 

数据来源：荷斯坦公众号，东吴证券研究所 

注：各牧场市占率=各牧场原奶产量/中国原奶总产量 
 

数据来源：优然牧业公司公告，东吴证券研究所 

 

图47：2024 年全国 TOP20 牧业集团成母牛单产水平  图48：2024 年全国 TOP20 牧业集团平均牧场规模 

 

 

 

数据来源：荷斯坦公众号，东吴证券研究所  数据来源：荷斯坦公众号，东吴证券研究所 

 

奶价温和反转，肉奶共振修复业绩。2026 年原奶供需平衡新起点加速确立，优然牧

业作为头部牧场业绩修复空间亮眼。1）奶价复苏释放原奶销售主业成长弹性：原奶销售

是优然牧业营收基本盘，2025 年原奶销售、饲料销售营收占比分别为 78%、20%，伴随

奶价温和复苏，公司作为全球最大的原奶供应商，原奶销售业务有望显著增厚，同时成

母牛生物资产公允价值回升，报表端生物资产公允价值损失亦有望边际收窄。2）肉牛周

期向上增厚现金流，强化调整期安全垫：伴随牛肉价格涨势坚挺，一方面淘牛价格上涨、

淘牛收入增加，创造可观现金流入，增厚行业调整期经营安全垫；另一方面成犊牛及育

成牛生物资产公允价值回升，报表端生物资产公允价值损失同样有望边际收窄。 
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图49：优然牧业营收结构拆分  图50：生物资产公允价值减销售成本变动产生的损益 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2.   现代牧业：原奶供应领军企业，全产业链布局强化成本优势 

中国领先的原奶供应商，深度绑定下游优质客户，联袂中粮布局“饲牧奶”全产业

链，协同效应持续彰显。现代牧业是中国头部牧场企业，深度绑定全国型头部乳企蒙牛

乳业和区域型头部乳企新乳业，同时与中粮集团成立合资公司现代饲料，强化饲料成本

端把控能力，2025 年公司实现营收 155 亿元、同比下滑 4%，归母净亏损 11 亿元、亏损

同比收窄。 

图51：2017~2025 年现代牧业营收及归母净利润 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

股权结构集中，蒙牛乳业是公司实控人。截至 2025 年蒙牛乳业持有 56.36%股份，

其中直接持有 15.74%股份、间接持有 40.62%股份；同时新乳业通过 GGG Holdings Ltd.

间接持有 8.03%股份，为公司第二大股东。 
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图52：现代牧业股权结构梳理（2025A） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

借力中粮集团资源优势，深化牧场养殖全产业链布局。现代牧业实控人是蒙牛乳业，

蒙牛乳业实控人则是中粮集团，2025 年中粮集团持有蒙牛乳业 24.52%股份。中粮集团

是中国农粮行业领军者，在原料集采、饲料品质等方面具备领先地位。现代牧业以乳牛

养殖为基本盘，2022 年与中粮饲料成立合资子公司现代饲料，深化“牧草种植、奶牛养

殖、牛奶加工”全产业链布局，持续强化饲料成本把控优势，2025 年现代牧业、优然牧

业原料奶饲料成本分别为 1.77、1.88 元/kg。 

图53：蒙牛乳业股权结构梳理（2025A） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图54：优然牧业、现代牧业原料奶饲料成本对比  图55：现代牧业营收结构拆分 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 

奶价温和反转，牧业基本盘强者恒强，盈利弹性大。2026 年伴随肉奶共振加速存栏

去化、乳深加工对原奶消化贡献提升，原奶供需平衡走向确立，判断奶价温和上涨路径，

主因需求弱复苏而不激进，上游牧场规模化程度较高&深加工占比逐步提升，供给侧变

动亦不会是激烈方式。综合以上考虑，2026 年原奶周期温和反转，牧业基本盘强者恒强，

盈利弹性大，重点推荐上游牧场龙头优然牧业、现代牧业；中下游头部乳企亦能享受吨

价提升和费投优化红利，重点推荐蒙牛乳业、伊利股份。 

表2：重点公司估值表（截至 2026/07/27 收盘价） 

股票代码 可比公司 
总市值 收盘价 PE 归母净利（亿元） 归母净利同比 

亿元 元 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

9858.HK 优然牧业 178 3.42 13 7 5 -4.3 13.9 25.5 34.5 -421.4% 83.8% 34.9% 

1117.HK 现代牧业 106 1.16 17 8 5 -11.3 6.2 14.1 19.8 -155.2% 126.5% 40.6% 

600887.SH 伊利股份 1,648 26.06 13 12 11 115.7 122.9 132.8 143.5 6.3% 8.1% 8.0% 

2319.HK 蒙牛乳业 705 15.70 14 13 12 15.5 49.2 55.0 60.5 218.6% 11.8% 9.9% 
 

均值 

  

14 10 8 

       

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：1）可比公司盈利预测均取 Wind 一致预测数据、数据时间截至 2026 年 7 月 27 日；2）所有货币单位均为

人民币；3）港元兑人民币汇率参考 2026 年 7 月 27 日的 0.8629 
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6.   风险提示 

饲料价格大幅波动风险：饲料成本占奶牛养殖成本比重高，主要饲料包括豆粕、玉

米、苜蓿等，所需饲料易受气候、供需、国际市场价格等因素影响，饲料价格上涨将导

致牧场成本端压力增大。 

动物疫病风险：2013 年国内口蹄疫爆发，造成奶牛存栏收缩，后续动物疫病若再次

爆发，将导致畜禽大量死亡或被扑杀，严重影响奶牛存栏表现，直接影响企业经营发展。 

下游需求不及预期：消费需求复苏偏弱，若短期需求持续疲软、中长期乳品渗透率

提升不及预期，将影响原料奶供需平衡新起点确立。
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