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投资要点   

＃summary＃ 
 1H16 上、下游乳企业绩分化显著：截止 8 月 31 日，港股乳制品公司上半

年业绩均已陆续发布。受到上半年国内原奶价格持续低迷影响，上游经营

奶牛养殖的原料奶生产商和下游的乳制品品牌生产商业绩分化显著。上游

企业收入端下滑，盈利性明显衰退，甚至出现亏损；下游企业受益于成本

价格回落、产品结构升级及促销力度减弱，盈利性出现显著增长。 

 国内原料奶价格下半年或持续疲软：全球原奶供给过剩量年内有望较去年

下降 3%，当前主产区控制产能，部分主产区出口量也出现同比下降，我

们判断当前的国际原奶价格有望在供给侧改善的支撑下，在下半年至明年

初出现上行拐点。但国内原奶价格上涨或滞后国际价格。结合我们的调研

结果，估算当前国内大包粉库存约在 30 至 40 万吨，在国内供给依旧过剩

的格局下，下半年原奶价格或维持疲软走势，但在成本支撑下，下行空间

已很有限。将视线延伸至近一两年，我们认为中国原奶价格受国际进口奶

粉的冲击将持续存在，除非受到政策干预或极端天气影响，较难出现类似

2013 年的快速上涨行情。 

 下游企业低成本优势仍可持续，下半年液态奶增长优于奶粉：下游乳制品

上半年呈现结构式增长，高端产品和常温酸奶等新品类增长较快。下游乳

企上半年的盈利性改善显著，尤其在毛利润率上表现较为明显。一方面，

由于国内原奶价格持续疲软，加上廉价大包粉库存，使下游乳品加工商在

上半年充分的享受了低成本优势。另外，高端产品和高毛利产品销量的快

速增长，带动乳制品整体产品结构改善。最后，二季度以来各大商家降低

促销力度，买赠和降价减弱也有助于公司整体盈利性的提升。 

 投资建议：下半年下游乳品企业低成本优势可以持续，建议关注今年上半

年液态奶增长超预期，且大区管理制度和渠道管控力提升带来的销量可持

续增长的蒙牛乳业。在上游原料奶价格企稳的前提下，建议关注估值有优

势的现代牧业。现代牧业作为全国上游原料奶生产商的绝对龙头，拥有全

国最大规模的牧场资源和优质奶牛资源，我们肯定公司所拥有的资产价

值，而当前公司 PB 仅余额 0.9 倍。另外，我们建议关注从上游原奶生产

商已成功转型下游乳企品牌生产商的中国圣牧。 

 风险提示：食品安全问题、超预期激烈的市场竞争、原奶价格超预期波动 
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报告正文 

1、港股乳制品行业上半年业绩总结 

截止 8 月 31 日，港股乳制品公司上半年业绩都已陆续发布。我们统计了港股乳制

品行业七家上市公司和 A 股五家乳制品上市公司，受到上半年国内原奶价格持续

低迷影响，上游经营奶牛养殖的原料奶生产商和下游的乳制品生产商业绩分化显

著。上游企业收入端下滑，盈利性明显衰退，甚至出现亏损，下游企业受益于成

本价格优势、产品结构升级和二季度以来的促销力度减弱，盈利性出现显著增长。 

图 1、上半年乳制品上下游企业业绩分化显著                   

 

 
 
数据来源:Wind, 公司资料，兴业证券研究所 

注：蒙牛乳业、现代牧业、光明乳业净利润增速按核心业务计算 

 

上游原料奶生产商龙头现代牧业上半年业绩出现亏损，剔除生物资产公允价值和

金融衍生公平值变动产生的影响，上半年净利润仍有 45%的同比下滑，而原生态

牧业也同样出现收入端下行，净利润亏损。中国圣牧，受益于有机奶的产品定位，

有机原料奶价格下跌幅度相对较小，同时公司向下游乳制品生产商转型已出具模

型，较大比例原奶用于生产下游液态奶产品，下游品牌奶已经贡献公司总收入的

65.5%，而现代牧业仍有 70%的收入来自上游原料奶收入。 

下游液态奶行业，结构性增长特征显著，高端白奶、酸奶，尤其是常温酸奶等高

端产品收入增长较快，持续符合我们上半年乳制品持续消费升级趋势的判断。高
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端白奶畅销产品仍可维持双位数增长，上半年蒙牛的特仑苏和伊利的金典销售额

分别同比增长了 11.2%和 10.4%,常温酸奶的畅销产品中，伊利的安慕希和蒙牛的

纯甄上半年销售额分别同比增长了 131%和 70%。 

下游婴幼儿奶粉行业，上半年中国婴幼儿配方乳粉整体销售额同比出现下滑，主

要由于市场处于婴幼儿配方奶粉注册制实施前的去库存阶段，激烈竞争下中小品

牌促销力度加大。雅士利奶粉业务受到市场环境和自身产品渠道调整影响，奶粉

业务收入同比下降 21%。合生元上半年在激烈的市场竞争中，没有提升促销力度，

而是适度控制渠道库存，上半年奶粉业务收入同比下降 14%，整体收入和净利润

同比大幅增长，主要受到收购 Swisse 并表影响。 

1.1、仍在经历艰难的上游业务 

截止今年六月底，中国平均原料奶价格 3.4 元/公斤，较 2016 年初继续下跌 5%，

从 2015 年的国内大面积奶牛养殖散户退出市场，发展到今年上半年规模化养殖牧

场也出现原奶价格大幅下跌，优质乳源相对市场平均奶价的溢价回落，从散户的

倒奶杀牛，发展到今年上半年的规模化养殖牧场提升奶牛淘汰率、鲜乳喷粉，给

上半年原奶生产商的业绩带来较大的负面影响。 

图 2、国内原奶价格持续低迷                

 

 
数据来源:Wind，公司资料，兴业证券研究所 

现代牧业上半年原料奶外销价格从去年同期的 4.54 元/kg 下跌到今年的 4.04 元

/kg，同比下跌 11%，原生态牧业的原奶价格也从去年同期的 4.59 元/kg 下跌到今

年的 4 元/kg,同比下跌 13%。中国圣牧的有机原奶，仍相对普通原奶享有一定价

格溢价，但对外销售价格也从去年同期的 5.27 元/kg 下跌了 11%。现代牧业、原

生态牧业和中国圣牧上半年上游原料奶外销收入分别同比下降了 4.6%、19.7%和

16.7%。现代牧业上半年虽然提高了奶牛淘汰率，但随着奶牛单产的提升，原奶产
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量仍有同比提升，通过对蒙牛原奶的供应以及其他第三方客户的开发，上半年外

销量也有同比增长。原生态牧业外销量同比下降 8%，中国圣牧加大了对自有品牌

下游产品的原奶供应比例，外销量也同比有所下降。 

图 3、上游原奶业务均不景气                 

 

 
数据来源:Wind, 公司资料，兴业证券研究所 

注：蒙牛乳业、现代牧业净利润增速按核心业务计算 

1.2、享受盈利性提升的下游业务 

下游乳制品企业销量维持相对平稳增长，预计上半年整体液态奶销量仍维持低单

位数同比增长，但结构性增长趋势显著，高端产品和常温酸奶等新品类增长较快。

乳制品企业今年上半年的盈利性改善显著，尤其在毛利润率上表现较为明显。一

方面，由于国际原奶价格和国内原奶价格持续走低，加上下游企业的低价大包粉

库存，使下游乳品加工商在上半年充分的享受了低成本优势。另一方面，高端产

品和高毛利产品销量的快速增长，带动乳制品整体产品结构改善。最后，上半年

春节过后，进入二季度各大商家降低促销力度，买赠和降价减弱也有助于公司整

体盈利性的提升。 

图 4、下游企业毛利润率普遍提升 图 5、高端产品增速较快 

 

 

 

 
数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 
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图 6、费用率稳步提升，线上投入增加 图 7、下游净利润率明显好于上游 

 
 

 
数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 

 

表 1、港股乳制品 1H16业绩一览                      
 

代码 公司 市值 

1H16 业绩（%） 

收入增速

YoY 

营业利润增速

YoY 

归属母公司净利

润增速 YoY 
毛利率 净利润率 

2319.HK 蒙牛乳业 580.9 6.6 4.7 -19.5 33.7 4.3 

1432.HK 中国圣牧 109.9 16.9 20.0 20.6 47.8 33.0 

1117.HK 现代牧业 64.7 -8.5 - - 18.4 -26.0 

1717.HK 澳优 35.6 37.1 258.8 150.7 40.8 8.5 

1431.HK 原生态牧业 17.6 -5.0 -23.6 -1,339.4 34.3 -26.1 

1492.HK 中地乳业 15.2 119.4 -43.8 55.1 2.9 13.0 

1533.HK 庄园牧场 7.6 9.9 53.4 24.9 34.6 11.4 
 

数据来源:Wind,公司资料，兴业证券研究所 

 

2、投资建议 

我们判断当前的国际原奶价格有望在供给量下降的支撑下，在下半年至明年初出

现上行拐点。但国内原奶价格上涨或滞后国际价格，在国内供给依旧过剩的格局

下，下半年原奶价格或维持疲软走势，但在成本支撑下下行空间已很有限。将视

线延伸至近一两年，我们认为中国原奶价格，受国际进口奶粉的冲击将持续存在，

除非受到政策干预或极端天气影响，较难出现像 2013 年的快速上涨行情。 

由此，短期来看，至少下半年下游乳品企业低成本优势可以持续，建议关注今年

上半年液态奶增长超预期，且大区管理制度和渠道管控力提升带来的销量可持续

增长的蒙牛乳业。我们认为上游原料奶价格企稳的前提下，建议关注估值有优势

的现代牧业。作为全国上游原料奶生产商的绝对龙头，拥有全国最大规模的牧场

资源和优质奶牛资源，我们肯定公司所拥有的资产价值，而当前公司 PB 仅余额
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0.9 倍。另外，我们建议关注从上游原奶生产商已成功转型下游乳企品牌生产商

的中国圣牧。奶粉行业，我们从行业的角度看认为当前布局还为时过早，建议关

注雅士利国际明年的业绩反转预期。 

表 2、乳制品行业估值比较                         

 

港股公司 代码 收盘价（港元） 市值(亿港元） 
EPS(报表单位） PE 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

蒙牛乳业 2319.HK 15.42 604 0.62 0.72 0.81 21.4 18.5 16.3 

中国圣牧 1432.HK 1.74 111 0.15 0.18 0.00 10.0 8.2 0.0 

现代牧业 1117.HK 1.43 76 0.02 0.08 0.12 50.7 15.3 10.2 

原生态牧业 1431.HK 0.47 18 0.07 0.07 0.07 5.8 5.7 5.5 

合生元 1112.HK 19.44 123 1.11 1.47 1.53 15.0 11.4 10.9 

雅士利国际 1230.HK 1.70 81 0.01 0.04 0.07 99.9 36.5 20.4 

A股公司 代码 收盘价（元） 市值(亿元） 
EPS(报表单位） PE 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

伊利股份 
16.70 1,176 0.91 1.03 1.20 18.4 16.2 14.0 16.70 

光明乳业 
14.33 205 0.41 0.49 0.57 35.1 29.0 24.9 14.33 

三元股份 
8.17 142 0.15 0.15 0.18 55.7 56.0 46.6 8.17 

 

数据来源:Wind,公司资料，兴业证券研究所 

注：2016、2017 年公司业绩及估值预测，均以 Wind 市场一致预期为标准； 
P/E,P/B 均以 2016 年 9月 1日收盘价为准 

 

3、上游 — 国内原奶价格下半年仍将持续低迷 

3.1、国际原料奶价格今年底至明年初或现拐点 

2013 年新西兰旱灾带来奶荒后，新西兰对全球需求转向乐观，由此带动了全球原

料奶供应进入了下一轮增长周期，2014 年和 2015 年全球原料奶产能出现严重过

剩。2015 年全球液态奶供过于求 700 万吨，根据美国农业部官方最新预测，2016

年液态奶部分供过于求 600 万吨，略有回落。 

2015 年全球乳品 8 亿吨，其中液态奶总供给量为 5.84 亿吨，根据 USDA 预测，2016

年全球液态奶总供给量为 5.93 亿吨，同比 2015 年增长 1.5%，2016 年全球液态奶

总需求量为 5.87 亿吨，同比增长 1.7%，全球液态奶供过于求 600 万吨。 
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图 8、2014年以来全球液态奶供过过剩加剧 图 9、预计 2016 年全球液态奶供给过剩量削减 

  
数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 
  

2016 年根据美国农业部预测，全球全脂奶粉总供给 6.25 百万吨，总消费 5.91 百

万吨，期末库存 34 万吨，同比下降 26%，全球脱脂奶粉总供给 6.52 百万吨，总

消费 5.77 百万吨，期末期末库存 74 万吨，同比提升 34%。将奶粉折合成液态乳，

2016 年全球液态奶供过于求 0.15 亿吨，是全部供给总量的约 2%，同比 2015 年全

球液态乳供给过剩量下降了 3%。 

从今年上半年全球原奶主产区的产量变动看，澳大利亚上半年产量同比下降

5.2%，阿根廷和乌拉圭原奶产量同比大幅下降 12.9%和 13.5%，而智利和乌克兰上

半年产量也分别下降 2.9%和 2.2%。欧盟、美国和新西兰上半年的原奶产量分别上

涨 3.5%、1.6%he 0.4%，但欧盟和澳大利亚上半年脱脂奶粉的出口量分别下降 14%

和 17%，美国、新西兰、澳大利亚的全脂奶粉出口也分别下降 35%、3%和 8%。 

图 10、全球脱脂奶粉供需结构及期末库存 图 11、全球全脂奶粉供需结构及期末库存 

 

 
 

 

 

数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 
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图 12、1H16 主产区原奶产量同比变动                  

 

 
 
数据来源:美国农业部，公司资料，兴业证券研究所 

 

 

图 13、1H16 主产区脱脂奶粉上半年出口同比变动 图 14、1H16 主产区全脂奶粉上半年出口同比变动 

 

 

 

 

数据来源: CLAL，兴业证券研究所 数据来源: CLAL，兴业证券研究所 

 

成本上看，新西兰和欧洲部分奶农已现亏损，恒天然奶粉价格处于五年来新低，

我们预计国际原奶价格下行空间有限，今年供给过剩量已经有所降低，伴随各大

主产区的减产和库存的消耗，预计全球原奶供给端将逐步改善，预计国际奶价今

年底至明年初出现上行拐点。而近期受到天气影响，原奶供给有望出现季节性下

降，而乳制品的销售旺季即将到来，新西兰近期拍卖价格大幅上涨，已是对供需

结构改善的一种体现。 
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图 15、恒天然脱脂奶价格处于五年较低水平 图 16、恒天然全脂奶价格处于五年较低水平 

 

 

 
数据来源: 恒天然，兴业证券研究所 数据来源: 恒天然，兴业证券研究所 

 

3.2、国内原奶价格或滞后国际奶价反弹，且持续上涨周期难现 

2009 年以来，我国原奶供给持续小于需求，且需求缺口逐渐增加。2015 年，我国

原奶产量 3850 万吨，实际需求约在 5000 万吨以上，而国内的供需缺口是由进口

奶粉量补充。伴随中国奶牛养殖散户的逐渐退出和规模化牧场 2015 年以来没有进

一步扩张，近两年国内原奶供给量已经趋于平稳。 

图 17、国内原奶产量已趋于平稳                   

 

 
数据来源:中国奶业协会，公司资料，兴业证券研究所 

 

但从海外进口的大包粉，近年来从弥补国内供给的不足，已经发展到替代国内生

鲜乳的使用，由于进口奶粉价格的优势，国产原奶的需求比重降低，出现严重过

剩，进而极大程度的冲击了国内原奶价格。2014 年是中国大包粉进口高峰期，达

到 91 万吨，到 2015 年年初大包粉的库存存量还有 30 万吨，2015 年进口奶粉 54.7

万吨，2016 年初大包粉库存预计在 24 万吨，今年上半年大包粉进口量同比增长
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18.6%到 40.8 万吨，截止目前，结合我们的调研结果，估算国内大包粉库存约在

30 至 40 万吨。 

由此，从供需从面上看，中国原奶总体供给大于需求，进口大包粉对国内原料奶

的冲击依然存在。预计大包粉明年初会有所缓解。因为我国的主要原奶进口国是

新西兰、澳大利亚和美国， 2015 年新西兰进口的奶粉占进口总量的 64%，澳大利

亚占 4%，美国占 4%。新西兰今年预计减产 5%，澳洲和美国产量增长也趋缓，全

球去产能化进行中，加之外围奶价先与国内奶价触底回升，进口量下半年有望下

降，国内大包粉持续消化至明年或得到缓解。 

图 18、上半年中国进口奶粉量仍相对较高                   

 
 

数据来源:Wind,公司资料，兴业证券研究所 

 

而从成本角度看，占原料奶成本近 70%的饲料价格处于低位，也不支持原奶价格

上涨。目前国内原奶 3.4 元/kg 的价格已为散户养殖成本，而以现代牧业为代表

的规模化养殖牧场已没有扩建规模，同时养殖规模在今年上半年也进行了控制，

增加了淘汰率，随着更多养殖户亏损推出和规模养殖产量的控制，2016 年国内供

给或出现同比下降。 

但我们依旧认为，国内原奶价格难现 2013 年快速上涨的周期，主要是由于 2013

年后中国乳企进口大包粉的趋势显著，而国际奶价和国内奶价始终维持价差，在

中国政府对进口大包粉没有政策限制前，国内原奶价格仍将会受到进口奶粉的冲

击。  

国内原奶今年 6 月平均价格约为 3.4 元/公斤，而当前新西兰原料奶价格约 1.5

元/公斤，德国原料奶价格 2.1 元/公斤，英国原料奶价格 2.0 元/公斤，澳大利亚

原料奶 2.5 元/公斤，美国原奶价格约 2.2 元/公斤。 
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图 19、奶牛养殖成本结构 图 20、主要饲料价格 

 

 

 

数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 数据来源: Wind, 公司资料，兴业证券研究所 

 

4、下游 —成本优势可持续，奶粉行业可关注中长期机会 

4.1、成本优势持续及产品结构升级保障毛利润率 

2016 年上半年，根据统计局数据乳制品生产出现了回暖增长态势，全国 623 家规

模以上企业，累计乳制品产量 1466.3 万吨，同比增长 11.16%，其中 6 月份同比

增长 20.15％。累计乳制品产量中，液体乳 1341.5 万吨，同比增长 12.58%，其中

6 月份同比增长 21.4％；乳粉累计产量 65.2 万吨，同比增长 5.31％，其中 6 月

份同比增长 8.79％。财务数字上看，2016年上半年，规模以上企业销售收入 1667.5

亿元，同比增长 5.40%；利润总额 135.3 亿元，同比增长 15.80％；库存产成品

79.8 亿元，同比下降 14.28％，比 2015 年底 88.2 亿元，减少了 8.4 亿元。而我

们从上市公司的数据上看，无论 A 股还是港股毛利润端都出现了显著提升。 

 

图 21、多数下游乳制品行业毛利润率均有提升               

 
数据来源:Wind，公司资料，兴业证券研究所 
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4.2、液态乳结构性增长显著 

我们判断当前中国液态乳增长呈现结构性特征，高端产品、具有差异化的新品类

在消费升级的带动下快速成长。同时中国下游乳制品的渠道渗透率仍有提高空间，

尤其是针对三四线及城镇乡村的渠道渗透，针对不同销售渠道的产品铺设和电商

等新渠道的扩张，有望成为当前下游乳制品行业尤其是液态乳行业的增长点。 

我国液态奶消费升级趋势明显，2009-2015 年我国高端液态奶的销售规模复合增

速为 22%，当前高端白奶市场中蒙牛、伊利和现代牧业拥有前三位的市场份额，

从区域上看，一线城市的高端液态奶产品竞争激烈，市场集中度较低，四线以下

城市和乡镇目前市场促销力度小于对一二线城市，城市和乡镇未来高端液态奶的

成长空间相对较大，盈利能力也相对较强。从渠道上看，龙头企业未来有望在商

超和便利店取得更多高端液态奶的市场份额。 

常温酸奶作为近年来的酸奶产品新品类，增长十分迅速，和消费升级以及产品本

身的优势有很大关系，首先常温酸奶集中在高端产品上，迎合消费升级的趋势，

另外，常温酸奶产品本身具有相对其他液态乳的差异化特征，其常温的特质在受

众群体上满足了儿童及老年人的需求，取代了部分风味奶和低温酸奶的市场，产

品从功能和休闲上都有兼顾；而从运输和存储角度，常温酸奶不依赖于冷链，容

易更快的做到渠道扩张；作为高端产品和易存储的特点，常温酸奶也适合作为礼

品的需求。 

光明的莫斯利安是市场上最早推出的常温酸奶产品，其规模从 2009 年上市当年的

不到 2 亿元规模持续增长至 2015 年的近 60 亿元规模。蒙牛和伊利分别在 2013

年推出自己的常温酸奶产品纯甄和安慕希今年也分别同比增长了 70%和 130%，三

家的常温酸奶产品目前占据全国常温酸奶的大比重市场份额。我们预计常温酸奶

今年和明年的高成长有望持续。 

光明的莫斯利安作为最早出现的常温酸奶产品，由于产品生命周期及新产品冲击

的原因，2015 年市场规模有所回落。伊利的安慕希定位年轻，口味比较甜，集中

年轻消费群体，定位希腊酸奶，同时线上营销做的很好，冠名中国好声音和奔跑

吧兄弟收视率较高的娱乐节目，精准定位年轻消费群体的宣传也起到了很好的效

果，2015 年销售额同比增长 460%。而蒙牛的纯甄定位无添加，计划在下半年增加

线上宣传，目前作为全国常温酸奶市占率第三位的产品，公司期望借助其强大的

销售网络取得更高的市场份额。 
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图 22、全国高端液态奶市场主要厂商市场份额 图 23、中国高端液态奶分区域主要厂商市场份额 

 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

图 24、全国高端液态奶分渠道主要厂商市场份额 图 25、蒙牛在铺货率上维持领先 

 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源: 公司资料，兴业证券研究所 

 

4.4、奶粉行业短期竞争持续，中长期机会可期 

中国婴幼儿配方奶粉近年来仍维持较快的需求增长，2006 年到 2015 年十年间，

中国婴幼儿配方奶粉销售规模复合增速为 16%。2006-2008 年中国婴幼儿配方奶粉

销售规模同比增速均在 20%以上，2009 年受三聚氰胺事件影响，销售规模同比增

速下降至 15.8%。2012 年为中国的龙年，是中国传统的生育高峰年份，当年新出

生人口达 1634 万人，同比增长近 2%，当年中国婴幼儿配方奶粉销售规模同比增

长 28%；而 2015 年为中国的羊年，传统生育低谷年份，当年新生人口同比 2014

年下降约 2%，而配方奶粉全年销售规模也仅增长 8%至 756 亿元。 

今年上半年中国婴幼儿配方奶粉行业销售规模同比下降 1%，主要受到两方面因素

影响：首先，是行业在配方注册制政策下，上半年进入去库存的激烈竞争阶段，
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市场促销活动力度较大，整体市场销售规模被销售价格拖累；另外，市场期待的

猴年加二胎带来的人口增长还没有在上半年显现出效果。我们预计市场的去库存

行为将持续至明年年中，但配方注册制度政策将中长期利好国产奶粉龙头企业，

短期强竞争下奶粉行业的布局机会还需等待。 

图 26、2016 年上半年婴幼儿奶粉行业整体销售规模同比下行               

 

 
数据来源: Wind,公司资料，兴业证券研究所 

 

5、政策篇 

5.1、上游：控制进口奶粉平衡国内供需 

关于扶持上游原料奶产业的相关政策，我们预计会有两个方向，一方面，减弱国

际进口原奶对国产原奶的过分冲击，包括糠氨酸等指标的设臵，对复原乳使用的

规范化。另一方面，政府或提高进口门槛，控制进口大包粉数量。同时，上游乳

企公司也在前不久政府组织的 D20 会议上建议政府通过给上游公司补贴，或对过

剩原料奶粉进行收储等政策来干预国内原奶的供需情况，以保障上游奶农和牧场

的收益。 

5.2、下游：提振消费者对国有品牌的信心 

下游液态乳和奶粉行业，中国政府已在近两年以来持续采取措施增加消费者信心 

今年二季度，国家质检总局发布七月进境不合格的食品化妆品信息，其中来自澳

大利亚、发过、意大利、阿根廷的 12 批乳制品未通过检验。 

今年 8 月 29 日，中央 CCTV1《新闻联播》中，提出我国奶源质量大幅提升，乳业
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跻身世界前列，君乐宝在香港的上市再次印证了国产奶粉的高品质。同时，蒙牛、

伊利和现代牧业均在新闻报道提到在国产乳制品行业中的重要地位。 

今年 8 月 31 日，中国对澳大利亚的巴氏奶企业实施新政，暂停澳大利亚巴氏杀菌

乳企业注册资格并全面加强后续监管。 

关于婴儿配方奶粉的政策，是政府最早开展的。幼儿配方乳粉注册制管理办法已

与今年上半年出台，将推动中国婴幼儿奶粉行业的进一步整合。目前在中国市场

有产品流通的国内外乳粉企业加起来一共有 176 家，而市场上的奶粉品牌则逾

3000 个，按照注册制管理办法粗略计算，未来中国奶粉在市场上最多只有 500-600

个品牌。鉴于奶粉产品的保质期周期，我们判断政策出台后市场或有最长 9 个月

的去库存阶段，其后市场集中度将大幅提升，而目前市占率具有优势，且已提前

完成对品牌和产品梳理来适应注册管理办法的企业将会在政策出台后受到中长期

利好。 

婴幼儿配方乳粉跨境电商将于 2018 年 1 月 1 日起执行产品配方注册制度，届时或

减弱跨境电商渠道海外品牌对国产品牌的冲击力。2016 年 4月 6 日，财政部等 11

部门共同公布了《跨境电子商务零售进口商品清单》，婴幼儿配方乳粉在清单当中，

并标注按照食品安全法应当注册而未注册的除外，但在 4 月 13 日，财政部关税司

对该条款进行解释，目前跨境电子商务零售进口婴幼儿配方乳粉时，暂不需要获

得相关产品的配方注册证书，从 2018 年 1 月 1 日起，在我国销售的婴幼儿配方乳

粉，包括通过跨境电子商务零售进口的婴幼儿配方乳粉，必须依法获得产品配方

注册证书。按照当前国家食品药品监督管理总局数据显示，目前海外企业在中国

已取得生产许可证的企业仅有 73 家，即未来允许在中国市场销售的海外品牌仅有

220 个左右，相比目前跨境电商销售的将近 1000 个品牌而言，近七成品牌将在中

国市场退出。 
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6、港股相关标的 

6.1、蒙牛乳业（2319.HK）— 白奶增长超预期，低成本优势持续 

上半年液态奶销量超预期带动收入端增长 

1H16 公司实现收入 272.6 亿元，同比增长 6.6%，其中液态奶贡献总收入的 87%达

到 237.6 亿元，同比增长 8.3%，冰淇淋业务独立团队管理后也逆转下滑局面实现

同比增长 3.6%，奶粉业务则同比下降 6.9%，冰淇淋和奶粉业务贡献公司总收入的

6.2%和 6.1%。液态奶业务上半年表现好于市场和公司预期，UHT 奶同比增长 7.5%，

高端白奶实现双位数增长，其中特仑苏收入同比增长 11.2%，基础白奶收入同比

增长 6%。酸奶收入同比增长 31.6%，其中纯甄销售额同比增长 70%。乳饮料同比

下降 13%，主要受到优益 C 市场规模出现下滑影响。公司各品类市场份额相对维

持稳定。 

图 27、蒙牛 1H16年收入结构                        图 28、蒙牛上半年仅奶粉收入端现下滑 

 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

图 29、蒙牛 1H16白奶、酸奶现较快增长                        图 30、蒙牛液态奶市场占有率维持稳定 

  
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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图 31、蒙牛常温奶市占率提升                   图 32、蒙牛低温产品市占率略降 

 

 

 

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

上半年毛利润率提升的同时费用投入也增加 

上半年公司整体毛利润率达到 33.7%，由于促销力度减弱，环比去年二季度毛利

润率提升了 2.9 个百分点，同比去年也有 1.9 个百分点的提升。毛利润提升，一

方面受到促销力度二季度开始有所减弱，产品结构有所改善，以及原料成本价格

持续走弱的影响。但与此同时，公司的销售费用同比增长了 16%，销售费用占收

入比重同比提升了 1.9 个百分点至 23.7%，公司加大铺货力度，同时加大线上费

用的投入，费用的投入在收入端也取得成效。奶粉业务受整个行业竞争加剧影响，

加之雅士利品牌奶粉的渠道调整慢于预期，配方注册制度落地推迟的原因使产能

调整也有延迟，使雅士利净利润大幅下滑。另外，联营公司现代牧业上半年实现

亏损拖累公司净利。提出雅士利和现代牧业的影响，蒙牛上半年净利润同比增长

7%。 

图 33、蒙牛明星产品和机会产品收入占比同比提升                   图 34、蒙牛整体毛利润率提升，费用率提升 

 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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公司下半年将在强竞争的市场环境下持续产品升级策，公司将继续聚焦纯甄等明

星产品的市场推广，酸奶业务与达能合作下将持续创新，争取更高的市场份额。

冰淇淋业务和奶粉业务也将是公司下半年的工作重点，冰淇淋业务已成功扭转业

绩下滑的趋势，奶粉业务有望在环比上半年转好。受益于原料奶成本仍处于较低

水平，预计公司整体毛利润率仍有保障，下半年费用将更多转为线上，投入更加

精准，预计公司下半年盈利性可以维持平稳。 

根据 Wind 市场一致预期, 2016 年公司收入预计同比增长 6%，净利润预计同比增

长 7%，目前公司股价对应 2016/17 年 P/E 为 19x/17x，建议投资者适当关注。 

6.2、现代牧业(1117.HK)— 主营业务业绩处于底部，估值已现优势 

原料奶销售量升价跌，液态奶销售量价齐跌 

上半年公司实现外部销售收入 22.3 亿元，同比减少 8.5%。其中原奶收入占总收

入比重 71%，品牌奶占比 29%。上游原料奶整体产量同比增长 17.6%，主要受益于

乳牛比重的提升和单产的提高，但对外销量同比增长 7%。截止 2016 年 6月 30 日，

公司运营牧场 27 个，总牛群数量约为 22.0 万头，较去年同期的 22.5 万头有所下

降。从牛群结构上看，泌乳牛比重从去年同期的 50.9%提升至 52.0%。上半年公司

每头牛年产奶量从去年同期的 9.1 吨上升至 9.4 吨，同比提升 3.3%。公司原奶售

价从去年同期的 4.54 元/公斤下降至 4.04 元/公斤，因此上游原料奶收入同比下

降 4.5%。品牌奶由于去年底至今年一季度较高的出货量，导致渠道库存积压，二

季度放缓出货，因此上半年品牌奶收入同比下降 17%。 

 

图 37、现代牧业外部原料奶销量占比降低                            图 38、现代牧业原料奶价格显著回落 

  
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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价格下行及费用率提升形成盈利性下滑 

公司整体毛利率（对销后）32.54%，同比下降 3.93ppts。奶价虽明显下跌，但原

奶销售毛利率受益于成本下降，同比仅下降 0.2ppts。品牌奶毛利率（对销后）

32%，同比下降 11ppts，主要受到上半年，尤其是一季度促销带来的 ASP 下降。

1H16 品牌奶平均售价 8,598 元/吨，同比下降 10%，除了行业竞争一季度较为激烈

外，主要也是受到公司一季度渠道库存较高的影响。另外，公司上半年开发了部

分新客户，加之原料奶调转运费的增加，也增加了上游业务的费用开支。而下游

四大经销商并入集团后，销售团队改革也将带来销售费用的大幅提升。1H16 公司

销售费用率同比提升 3.3ppts 至 6.1%。 

图 39、现代牧业销售收入结构                            图 40、现代牧业各业务毛利率 

  
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 

上半年实现核心净利润 3 亿元 

上半年公司持有人应占溢利录得亏损，亏损金额为 5.66 亿元，而去年同期录得溢

利 4.77 亿元。公司上半年亏损主要有以下几方面原因。第一，公司毛利同比减少

1.64 亿元。第二，由于原料奶售价下降，公平值变动减乳牛销售成本产生亏损约

3 亿元，而于收获时按公平值减销售成本初始确认原料奶产生的收益亦下降约

8000 万元。第三，其他收益与亏损净额减少 5.37 亿元，主要包括公平值计入损

益的金融负债所产生的公平值亏损 3.88 亿元。第四，公司经营开支大幅增加 8689

万元至 2.67 亿元，同比上升 48.5%。其中销售及分销开支升幅最大，同比增加

101.2%，主要是市场推广费用、渠道费用及运费增加所致。剔除衍生工具和乳牛

公允价值变动收益的影响，核心净利润 3 亿元。 
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图 41、现代牧业利润影响因素拆分                      

百万

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 

我们的观点 

公司预计国内原料奶价格短期仍难有上涨趋势，但受到国内成本支撑，继续大幅

下跌空间有限。而品牌奶的营销团队改革仍在持续，进入三季度品牌奶渠道库存

已经开始下降，平均售价持续环比，我们预计下半年品牌奶销量及销售额有望环

比上半年有显著提升。由于受到生物资产公允价值和金融衍生工具计提损失的影

响，我们预计公司全年报表净溢利转盈仍有挑战，但公司作为中国上游原奶最大

的生产商，拥有国内稀有的高品质上游原奶资源，我们从中长期角度看，公司的

资产不是没有价值的，目前公司股价对应 PB 为 0.9 倍，建议投资者关注。 

6.3、中国圣牧（1432.HK）— 持续受益有机奶定位，向品牌商转型已

初步完成 

公司从原料奶供应商向有机乳品生产商转型初步完成 

公司上半年实现销售收入 16.2 亿元，同比增长 16.9%。上游公司奶牛存栏量同比

增长 10,651 头到 12.2 万头，其中有机奶牛存栏量增长 15,301 头,其中有机奶牛

存栏量增长 15,301 头至 83,816 头。上半年公司原奶产量同比增长 12%至 29.3 万

吨，其中 69%为有机原料奶。相应的，自有品牌液态奶也分为有机液态奶和高端

非有机液态奶。有机原料奶的 67%用于自有品牌有机液态奶生产，其余外销；优



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 23 - 

深度研究报告 

质非有机原料奶中小部分用于高端非有机液态奶生产，大部分外销。2016 上半年

原料奶总销售收入由去年同期 12.7 亿元上升至 13.2 亿元，内外部销售收入占比

分别为 57.6%、42.4%，内外部销量占比分别为 47.6%、52.4%，无论是内部销售收

入占比还是内部销量占比相较于 2015 年同期均有所增加。由此可见，供应自有品

牌液态奶生产的原料奶比重在提升。 

上半年公司自有品牌液态奶销售收入为 10.6 亿元，同比上升 56.9%，占总销售收

入的 65.5%，比重大幅提高。自有品牌有机液态奶收入同比增加 53.5%至 10.4 亿

元，占总销售收入的 64.1%。液态奶业务发展迅速，首先市公司产品定位的优势

凸显，居民消费升级下对有机奶的需求增加，另外公司年内原奶产量增加的同时

提升了对下游有机原奶的使用量，最后公司积极拓展分销网络，在巩固现有一二

线市场的同时，进一步向提升三四线城市的市场渠道渗透，同时进行社区店的扩

张，以增加了市场份额。 

图 35、中国圣牧液态奶业务销售规模同比大幅上升 图 36、中国圣牧有机产品销售收入占 82.3% 

  
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

液态奶盈利能力佳，净利润同比增长 20.6% 

在上半年原奶价格持续下行的市场环境下，公司有机原奶价格相对一般原料奶价

格相对坚挺，且保持溢价。公司 2016 年上半年有机原奶外销价格同比下降 11%至

4679 元/吨，但受益于上游业务成本的下降，有机原料奶抵消后毛利润率 1H16 同

比增长 1.4 个百分点，非有机原奶毛利润率同比下降 1.1 个百分点，体现了公司

有机奶的价格坚挺的优势。公司下游液态奶产品平均价格同比下降 1.7%，但受益

于成本下行，液态奶整体毛利润率同比提升了 0.7 个百分点。 

由于公司降低了产业链采购成本和养殖成本，同时高毛利的自有品牌有机液态奶

占销售收入比重大幅提升，公司毛利同比提升 21.3%至 7.7 亿元，整体毛利率同
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比提升 1.7ppts 至 47.8%。虽然公司销售及分销开支规模有所增加，但占收入比

重同比下降 0.5ppts 至 8.2%。行政开支同比增加 70.0%至 7630 万元，剔出购股权

开支后的行政开支占收入比重同比小幅提升 0.3ppts 至 2.8%。由于有机奶牛公平

值变动产生的净收益大于非有机奶牛公平值变动产生的净亏损，奶牛公平值录得

净收益 2970 万元。由此，母公司拥有人应占溢利同比提升 20.6%至 4.02 亿元。 

未来继续夯实自有品牌液态奶业务，扩大生产能力并强化渠道建设 

为配合下游自有品牌液态奶业务快速发展，公司新建液态奶生产厂房和生产线，

预计年末可投入使用。报告期内公司还与 Food Union 合资成立富友圣牧以采购公

司有机原料奶生产高端儿童乳制品等有机产品，公司持有富友圣牧 20%股权。并

且在渠道建设方面，公司拟在打造全国十万家超级社区店的基础上继续打造 6500

家超级社区旗舰店，形成独特的市场网络体系。 

公司定位具有差异化的有机原奶，上游有机原奶价格相对市场平均价格下跌幅度

较小，且通过下游自有产品的规模的扩张可以提升公司整体盈利性。根据

Bloomberg 市场一致预期，2016 年公司收入、净利润将同比增长 30.2%/20.4%，

目前公司股价对应 2016 年 P/E 为 9.5 倍，建议投资者关注。 

6.4、雅士利国际(1230.HK) — 业绩反转慢于预期，但基础仍在 

1H16 收入下行 21.7%，但结构性改变已现 

1H16 公司收入 11.5 亿元，同比下滑 21.7％。雅士利品牌奶粉销售额上半年同比

下降 37.2％，环比去年下半年仍有 28.4％的降幅，一方面受到市场环境影响，同

时公司渠道转型慢于预期。而公司布局的高端和超高端系列产品增长较快。其中

Arla 和欧式蒙牛品牌收入分别同比增长 219％和 5％，Arla 对销售贡献从去年同

期的 1.4％提升到 6％。多美滋从六月起并表，贡献公司总收入的 4％。 

产品结构改善促进毛利率提升，低开工率影响整体盈利性 

上半年公司整体毛利率受产品结构改变影响，同比提升 1.4ppts 至 50.6%。公司

新西兰工厂上半年产能利用率仍较低，一方面受到行业注册制新规落地较迟，使

公司无法确定产能分配，另外，为达能的代工计划也有所推迟，该部分相关支出

放在行政费用中，导致行政费用和其他经营性支出合计 2 亿元，同比去年增加约

1.2 亿元，对公司盈利性形成较大负面影响。上半年公司毛利润同比下滑 19.6%，

EBITDA 同比下滑 95%，净利润同比下降 87%。 
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维持盈利预期及 1.86 港元目标价，增持评级 

公司下半年将集中发展母婴和电商渠道，完善产品在渠道布局，将雅士利国产品

牌奶粉转移到线上渠道，线下全渠道铺设雅士利进口产品，另外针对母婴渠道公

司未来将更多采用直销和合伙制的方式，以增加母婴店的动销和卖力。新举措下，

预计下半年销售收入有望环比上半年提升，加之多美滋的并表，公司全年收入预

计达到 28 亿元。毛利润率在公司原料采购议价能力增强的情况下有望维持。8 月

公司的新西兰工厂已与达能签订采购协议，为达能提供基粉产品，预计将环比提

升新西兰工厂的产能利用率，预计公司全年净利润 4500 万。维持公司 1.86 港元

的目标价格，目前股价对应目标价格具备 11%上升空间，维持增持评级。  

6.4、合生元（1112.HK）— 下半年业绩增速或趋缓，中长期看好公司
业务布局 

Swisse 并表推升上半年业绩 

1H16 公司实现收入 30 亿元，同比增长 53.3%，其中婴幼儿配方奶粉收入同比减少

14%至 14.6 亿元，主要受到行业在配方注册制新政下去库存竞争激烈，而公司并

未采取促销活动，确保产品渠道库存的正常水平。Swisse 上半年收入同比增长

34.9%达到 12.8 亿元，已经占公司总收入的 43%。 

毛利润率提升，但费用投入增加 

1H16 公司整体毛利率有去年同期的 58.2%提升至 64.1%，婴幼儿奶粉业务毛利率

同比提升了 6.9ppts 达到 65.5%，保健品毛利率为 62.4%。毛利率的提升主要基于

产品结构的改善，原料价格的回落和促销活动的减少。上半年销售费用同比增长

27.9%，二季度公司在电影赞助、里约奥运会赞助等活动中有更多的费用投入。行

政费用同比增长 106.2%，主要是收购 Swisse 和授予购股权的摊销增加导致。上

半年公司经营现金流净额 5.5 亿元，同比大幅提升。同时上半年公司融资成本为

2.28 亿。 

我们的观点 

我们看好保健品行业在中国的增长空间，公司目前配合跨境电商政策逐步调整产

品结构，同时也在调整线上渠道和布局线下渠道，中长期对公司保健品业务的发

展提供保障，但短期或对保健品的增量有所影响。2Q16 增速已环比 1Q 下降，在

渠道库存压力下，预计下半年增长相对趋缓。奶粉业务，市场短期的竞争仍在持



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 26 - 

深度研究报告 

续，公司仍将维持不激进，保证渠道库存健康的做法哦，同时持续布局高端和超

高端婴幼儿配方奶粉，有机新产品有望与今年十月上市。下半年公司将持续高营

销费用投入，同时预计全年或有 4 亿的融资成本。根据 Wind 市场一致预期，公司

全年收入/净利润同比增长 42%/187%，当前公司股价对应 2016/17 PE 分别为

15x/11x,建议投资者适当关注。 

7、风险提示 

1. 食品安全问题 

2. 超预期激烈的市场竞争 

3. 新品市场推广不达预期 

4. 原材料成本的显著超预期波动 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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