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事件：   

＃summary＃ 
 全球乳制品第 176 次拍卖于 11 月 15 日结束，GDT 指数上涨 4.5%（上一

期指数上涨 11.4%），平均中标价格 3519 美元/公吨（上一期 3327 美元/

公吨），合格投标人数 510 人，中标投标人数 106 人，投标轮次数 18 次，

最小供给量 21,815 公吨，最大供应量为 29,980 公吨。脱脂奶粉中标价格

2,562 美元/公吨，上涨 9.8%；全脂奶粉中标价格 3,423 美元/公吨，上涨

3.2%。 

点评：   

＃summary＃ 
 脱脂奶粉涨幅高于全脂奶粉：此次 GDT 价格指数结构上看，脱脂奶粉价

格上涨 9.8%，对指数上涨贡献更大，当前脱脂奶粉并非需求旺季，但与

全脂奶粉的较大价差，吸引购买力量。全脂奶粉涨幅为 3.2%，在上期 19.8%

暴涨后有所收敛，上期全脂奶粉暴涨后，市场预计已在一定程度上透支了

未来涨幅，而此次持续上涨，周末的新西兰地震也对未来奶价上涨的预期

起到了一定推动作用。 

 全球原奶主产区减产带来的供需结构改善，或可带动 2016/17 整个产季原

奶价格：欧盟实施牛奶减产补贴计划，预计今年 4Q 牛奶产量下降 3%；

澳大利利亚乳品局预测 2016/17 产季产量将同比下降 5%；拉丁美洲阿根

廷 8 月牛奶产量同比下降 13%；新西兰截止 8 月，2016/17 产季产奶量同

比下降 2%，而此次新西兰地震或带来对全产季 1%左右的供给影响。 

 国产原奶价格年底至明年初拐点或现：GDT 全脂奶粉拍卖价格核算成到

中国的原奶价格已达到 3.53 元/kg，高于国内当前原奶价格。海关公布最

新大包粉进口价格为 2517 美元/吨，折合国内原奶价格仍在 3 元/kg 以下，

但上半年国内上游原料奶生产商的喷粉库存尚未完全消化，且市场价格均

在 2 万元/吨以下，低于进口大包粉 2.2 万元/吨的水平，进口奶粉目前相

对于国产奶粉的价格优势已不再。上周国内主产区原奶平均价格环比小幅

上涨，我们判断国内大包粉明年初基本消化完毕，伴随低价订单的消耗结

束，明年今年底到明年初国内原奶价格拐点有望出现。 

 在原奶价格上涨逻辑下看好国内上游原奶生产商龙头现代牧业：我们保守

估算明年公司原奶价格会有 0.2-0.3 元的提升空间，有望提升公司明年核

心净利润约 1.2 亿元，2017 年全年核心净利润（剔除公允价值调整）有望

达到 7 亿元左右，对应 P/E 为 13 倍，短期股价持续上涨后或有回调，而

未来国内原奶价格的上涨有望对股价起到催化作用。 

   
 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 2 - 

事件点评 

报告正文 

 

事件 

全球乳制品第 176 次拍卖于 11 月 15 日结束，GDT 指数上涨 4.5%（上一期指数

上涨 11.4%），平均中标价格 3519 美元/公吨（上一期 3327 美元/公吨），合格投标

人数 510 人，中标投标人数 106 人，投标轮次数 18 次，最小供给量 21,815 公吨，

最大供应量为 29,980 公吨。脱脂奶粉中标价格 2,562 美元/公吨，上涨 9.8%；全

脂奶粉中标价格 3,423 美元/公吨，上涨 3.2%。 

 

点评 

 脱脂奶粉涨幅高于全脂奶粉 

此次 GDT 价格指数结构上看，脱脂奶粉价格上涨 9.8%，对指数上涨贡献更

大，当前脱脂奶粉并非需求旺季，但与全脂奶粉的较大价差，吸引购买力量。

全脂奶粉涨幅为 3.2%，在上期 19.8%暴涨后有所收敛，上期全脂奶粉暴涨后，

市场预计已在一定程度上透支了未来涨幅，而此次持续上涨，周末的新西兰

地震也对未来奶价上涨的预期起到了一定推动作用。 

 

 国际原奶价格上涨趋势或延续 2016/17 整个产季 

我们维持全球原奶主产区减产带来的供需结构改善的判断，减产将延续到

2016/17 整个产季，或可带动国际原奶价格的上行周期延续到 2017 年下半年。

欧盟实施牛奶减产补贴计划，预计今年 4Q 牛奶产量将下降 3%；澳大利亚截

止 8 月新产季前两个月产奶量下降了 9%，澳大利利亚乳品局预测 2016/17 产

季澳大利亚产量将同比下降 5%；拉丁美洲阿根廷 8 月牛奶产量同比下降

13%，乌拉圭受到洪水等因素影响淘汰率产大幅提升，截止七月牛奶产量同

比下降 5%；新西兰截止 8 月，2016/17 产季产奶量同比下降 2%，而此次新

西兰地震或带来对全产季 1%左右的供给影响。 

 

 国内原奶价格拐点今年底明年初或现 

从 GDT 拍卖价格上看，全脂奶粉拍卖价格核算成到中国的原奶价格已达到

3.53 元/kg，高于国内当前原奶价格。从进口大包粉价格看，海关公布最新大

包粉进口价格为 2517 美元/吨，折合国内原奶价格仍在 3 元/kg 以下，但上半

年国内上游原料奶生产商的喷粉库存尚未完全消化，且市场价格均在 2 万元/

吨以下，低于进口大包粉 2.2 万元/吨的水平，由此看来进口奶粉目前相对于

国产奶粉的价格优势已不再。上周国内主产区原奶平均价格环比小幅上涨，

我们判断国内大包粉明年初基本消化完毕，伴随低价订单的消耗结束，明年

今年底到明年初国内原奶价格拐点有望出现。 
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 在原奶价格上涨逻辑下看好国内上游原奶生产商龙头现代牧业 

我们保守估算明年公司原奶价格会有 0.2-0.3 元的提升空间，有望提升公司明

年核心净利润约 1.2 亿元，2017 年全年核心净利润（剔除公允价值调整）有

望达到 7 亿元左右，对应 P/E为 13 倍，短期股价持续上涨后或有回调，而未

来国内原奶价格的上涨有望对股价起到催化作用。 

 

 风险提示：食品安全；原奶价格上涨不及预期；下游业务推广不及预期；费

用支出超预期 
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