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事件： 

国家统计局近期公布了分行业 2008 年 12 月份产值和产销率数据。结合前

期公布的月度产量数据，我们通过一些基本的逻辑关系，较为准确的推导

出了三聚氢胺事件发生以来，乳制品行业销量和销售收入的恢复程度，从

而为此前猜测的市场各方提供相对准确的数据。 

我们的观点： 

 12 月销量、收入同比恢复程度分别为 78.8％和 91.2％：用当月产量、产

值乘以产销率，可以得出月度的销量和销售收入，通过与统计局公布的季

度销售收入数据核对，这种算法的误差在 2％左右。据此计算，2008 年

12 月，产量、销量和销售收入同比恢复程度分别为 84.48％、78.8％和

91.2％，说明截至去年 12 月份，销量已经恢复接近 8成，与市场传闻的

数据基本一致，而销售收入的恢复已经超过 9成。 

 销售收入恢复好于销量是由于价格同比上涨 15.81％：从前面的数据可以

看出，销售收入的恢复程度明显好于销量，通过对销售价格（产值除以产

量）的计算，可知去年 12 月份乳制品的综合售价同比提高了 15.81％。

需要指出的是，价格提高的动力来自两个方面：一个是洋奶粉对国产奶粉

的替代，而洋奶粉价格显著高于国产奶粉；此外，尽管发改委一度压制很

多企业由于奶源价格升高所进行的提价，但 08 年底提价最终得以实现。 

 潜在恢复程度只有七成：我们首先用 08 年 1－8 月的增长速度，外推得

出 9－12 月的潜在销量和销售收入，然后用实际数据与其相比，就可以得

出潜在的恢复程度。数据表明，2008 年 12 月份，销量和销售收入的潜在

恢复程度分别为 69.3％和 72.3％。换言之，三聚氢胺事件导致乳业在 12

月份失去了 30％的销量。 

 对外出口数量同比恢复超过 4 成：三聚氢胺对我国的乳制品贸易产生了

巨大的影响，截至 12 月，我国乳制品出口从 10 月份同比下降超过 9成已

经恢复超过 4 成；进口 12 月同比增长 39％，在价格下跌 27.78％的情况

下，对国内大包装奶粉市场产生了巨大的冲击。 

 12 月份产销率上升和当月新增库存下降明显：12 月份乳业产销率达到了

93.3％，环比上升了 3.6 个百分点，扭转了三聚氢胺事件以来产效率大

幅下滑的局面。从当月新增库存（产量乘以产销率）来看，环比也出现了

大幅下降，占产量的比例已经回到 10％以内，为 8.1％。 

 投资评级：继续给予我国乳制品行业看好的评级。尽管三聚氢胺事件、

OMP 事件都对整个行业和部分龙头企业产生了巨大的打击，但作为健康

生存的必需品，整个乳制品行业的价值不会变化。正如古语所言，祸福相

倚，我们相信，拨乱反正后行业将迎来健康的发展环境，那些生存下来的

企业在新环境中将获得更大的发展空间。 
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行业表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 19.3 24.4 -48.4 
相对表现（%） -4.3 5.1 4.4 
资料来源：WIND 
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昨日国家统计局发布了最新的行业产值和产销率数据，通过对这一数据的深度挖掘，我们认为可以

较为准确的回答很多客户提出的共性问题：即当前的乳业究竟恢复到了什么程度？ 

一、同比恢复程度 
下图为我们根据上述数据计算的 2008 年 9－12 月份乳业产量、销量和销售收入的同比恢复程度。

从中可以看出，到 2008 年 12 月份，产量、销量和销售收入分别恢复到了 84.48％、78.8％和 91.2

％。显然，数据说明市场上普遍认可的销量同比恢复到八成的判断基本可信。需要指出的是，这是

奶粉和液体乳的综合恢复程度，而奶粉的恢复程度差异极大——国内企业大幅下滑，外资品牌是大

幅增长，整体而言恢复程度很可能好于液体乳。对于国内乳业龙头老说，液体乳的恢复明显领先。 

图 1：乳业同比恢复程度 
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资料来源：东方证券研究所 

从同比的角度看，销售收入恢复程度已经达到 9 成，明显高于销量的恢复程度，这是由于综合价

格同比明显上升所致，12 月份同比涨幅为 15.81％， 

图 2：乳业月度综合售价及增速 
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资料来源：东方证券研究所 
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二、潜在恢复程度 
此外，除了同比还有另外一个考量恢复程度的角度，即单月销量与自然增长销量比例（即去年销量

乘以出事前的增长率），结果如图 2 所示。从这一角度来看，到 12 月份产量、销量、销售收入的

回复程度分别是 73.5％、69.3％、72.3％，其中销量的恢复不到 7 成。 

图 3：乳业产销潜在恢复程度 
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资料来源：东方证券研究所 

三、产销率恢复程度 
从产销率数据角度，可以明显看出 12 月份行业恢复形势明显好转，环比上升 3.6 个百分点。 

图 4：乳业月度产销率恢复程度 
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资料来源：东方证券研究所 
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四、新增库存恢复程度 
此外，另一个可以挖掘的重要数据是当月增加的库存，从图 5 中可以显著看出，9 月份三聚氢胺事

件的爆发的确导致了 10、11 月份库存的显著增加，从而使销售压力显现。12 月份当月新增库存

出现了明显的好转，占产量的比例从 11 月的 11％以上，降到了 7％以下 

图 5：乳业当月增加库存及占比恢复程度 

3000
23000
43000
63000
83000

103000
123000
143000

08-
01

08-
02

08-
03

08-
04

08-
05

08-
06

08-
07

08-
08

08-
09

08-
10

08-
11

08-
12

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

当月增加的库存 占产量的比例

 

资料来源：东方证券研究所 

五、对外贸易恢复程度 
进口增幅虽然 11 月份出现下降，但 12 月份仍维持在增长 39％的高位，再加上价格大幅下降超过

27％，对国内的大包装奶粉行业产生了巨大的影响，库存迅速增加，原奶价格明显下降。 

图 6：乳业月度进口量价增长恢复程度 
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资料来源：东方证券研究所 
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12 月份出口量同比恢复到了 4 成，相比 10 月份超过 9 成的下跌有了明显的好转，但仍处于明显

的低位。 

图 7：乳业月度出口量价增幅恢复程度 
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资料来源：东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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