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投资要点： 

 

1、农业部畜牧总站根据对全国 470 个集贸市场畜产品和饲料价格定点监

测的结果显示，截至 3 月 10 日，原奶周平均价格大致为 2.72 元/公斤，

与 1 月份基本持平。饲料成本呈上升态势，奶牛养殖业仍面临困境。2010

年第一季度，美国乳制品出口价格虽然有期间波动，但总体保持平稳。 

2、2009 年我国乳制品消费从 2008 年三聚氰胺事件的影响中逐渐恢复，全

年人均消费量为 22.3 千克,大致相当于事件前年度的 97.59%，前三季度的

消费量相当于事件前的 92.67%，呈现加速恢复的态势。2010 年 2 月份，

全国千家重点零售企业液态奶销量同比增加 47.3％，进口品牌奶粉销量同

比增加 33.2％，国产奶粉销量同比增加 25.3％。 

3、2009 年全国鲜奶终端市场价格总体上有所上涨,2009 第 1、2、3、4 季

度，全国城镇市场鲜奶平均消费价格大致为 6.84 元/千克、6.80 元/千克、

6.81 元/千克和 7.15 元/千克，同比增幅分别为 10.50%、7.59%、6.24%和

9.17%。09 年第 1、2、3、4 季度，全国城镇市场小包奶粉零售价格分别为

84.49 元/千克、85.35 元/千克、85.54 元/千克和 89.82 元/千克，分别较

上年同期上涨 25.45%、21.65%、19.17%和 19.14%。自春节以后液态奶价

格平稳，商务部数据显示，3 月 15 日至 21 日，36 个大中城市主要超市牛

奶零售价格平均为 7.79 元／升，奶粉价格继续小幅上涨。由于液态奶和

酸奶消费在二季度进入旺季，为了抢占市场份额，部分地区促销活动比较

活跃，可能降低行业盈利能力。 

4、乳制品上市企业中，从长期来看 ST 伊利是最佳投资标的，光明乳业也

值得关注。 
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一、 原奶价格相对稳定  

1、 国内原奶价格相对稳定 饲料成本有所上升 

2010 年 1 月份我国原奶 10 省区平均价格为 2.69 元/公斤。农业部畜牧总站根据对

全国 470 个集贸市场畜产品和饲料价格定点监测的结果显示，截至 3 月 10 日，周平均

价格大致为 2.72 元/公斤，与 1 月份基本持平。 

图表 1     我国 10 个主产省原奶价格走势 

                                    单位：元/公斤 
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资料来源：BOABC 

但是饲料成本目前呈现上涨态势。玉米是目前国内奶牛的主要饲料。与上年同期相

比，玉米价格的平均涨幅高达 23%。豆粕价格呈下跌的态势，与上年同期相比仍有所增

长。总体来看，2010 年第一季度饲料价格整体上涨的幅度超过原料奶的上涨幅度，中

国奶牛养殖业仍然面临着困境，可能会影响后期原奶供应。 

图表 2  我国玉米价格和豆粕价格走势  

                                单位：元/千克 

玉米 豆粕  
价格（元/千克） 同比变化（%） 价格（元/千克） 同比变化（%） 

2010/1/20 1.90 22.70 3.84  1.40 

2010/1/27 1.90 22.60 3.81  2.60 

2010/2/10 1.90 23.40 3.73  2.10 

2010/2/17 1.90 24.20 3.73  0.30 

2010/2/24 1.90 23.40 3.71  1.90 

2010/3/3 1.91 23.20 3.68  3.10 

2010/3/10 1.92 23.90 3.65  3.40 

资料来源：BOABC 

2、国际出口乳品价格维持稳定 

1 季度美国主要乳制品价格保持平稳，3 月 14 日到 3 月 20 日这周美国黄油当地交

货价格(FOB)分别为 3209 美元/吨、美国切达干酪（40 磅块装 ）当地交货价格、脱脂

奶粉当地交货价格和乳清粉当地交货价格分别为 2939 美元/吨、2301 美元/吨和 816 美

元/吨 。2010 年第一季度，美国乳制品出口价格虽然有期间波动，但总体保持平稳。 
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图表 3   2009-2010 年美国主要乳制品价格（FOB）走势   

 单位：美元/吨 
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资料来源：BOABC 

二、 乳制品消费恢复  量有所增长 

2009 年我国乳制品消费从 2008 年三聚氰胺事件的影响中逐渐恢复，全年人均消费

量为 22.3 千克,大致相当于事件前年度的 97.59%，前三季度的消费量相当于事件前的

92.67%，呈现加速恢复的态势。 

图表 4  中国城镇居民人均乳品消费季度变化在食品消费中的比例变化, 2005-2009 

 人均乳品消费额(元) 人均乳品消费量(千克) 乳品消费额在食品消费中的比例%

06 年 1 季度 36.02 6.37 4.30 

06 年 2 季度 38.28 6.42 5.24 

06 年 3 季度 39.38 6.33 5.35 

06 年 4 季度 37.73 6.42 4.73 

07 年 1 季度 39.49 6.50 4.03 

07 年 2 季度 39.67 6.12 4.88 

07 年 3 季度 42.02 6.14 4.78 

07 年 4 季度 39.54 6.11 4.13 

08 年 1 季度 44.21 5.78 3.85 

08 年 2 季度 50.58 6.14 5.04 

08 年 3 季度 52.50 6.08 5.00 

08 年 4 季度 40.58 4.86 3.83 

09 年 1 季度 47.46 5.41 3.87 

09 年 2 季度 49.60 5.64 4.72 

09 年 3 季度 51.48 5.63 4.83 

09 年 4 季度 47.60 5.47 4.18 

资料来源：国家统计局 

2009 年，从消费数量上看，鲜奶仍然是主要消费品类，占 66.70%，酸奶和奶粉分

别占 18.24%和 15.06%；从消费支出来看，城镇居民乳制品消费 50.71%支出用在鲜奶上，

酸奶、奶粉和其他乳制品的支出分别占 15.50%、20.60%和 13.16%。 
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图表 5    中国城镇居民乳品消费结构  

                                               单位：% 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%
0
5
年

1
季

度

0
5
年

2
季

度

0
5
年

3
季

度

0
5
年

4
季

度

0
6
年

1
季

度

0
6
年

2
季

度

0
6
年

3
季

度

0
6
年

4
季

度

0
7
年

1
季

度

0
7
年

2
季

度

0
7
年

3
季

度

0
7
年

4
季

度

0
8
年

1
季

度

0
8
年

2
季

度

0
8
年

3
季

度

0
8
年

4
季

度

0
9
年

1
季

度

0
9
年

2
季

度

0
9
年

3
季

度

0
9
年

4
季

度

鲜奶 酸奶 奶粉
 

资料来源：国家统计局。鲜奶和酸奶按 1：1 折算，奶粉按 1：7 折算。 
 

2010 年 2 月份，全国千家重点零售企业液态奶销量同比增加 47.3％，进口品牌奶

粉销量同比增加 33.2％，国产奶粉销量同比增加 25.3％。 

据对北京市 10 家大中超市调研，春节后奶粉销售量比节前增长近一成，其中，进

口奶粉销售火爆，国产奶粉销量明显恢复，北京的石景山家乐福、北太平庄美廉美、方

庄物美等超市 3 月中旬，惠氏、美赞臣等进口品牌销售量比年初增长 10％―20％，国

产伊利、完达山、飞鹤等品牌也增长 5％―10％。 

三、乳制品价格稳中有升 消费旺季来临促销活动增加 

2009 年全国鲜奶终端市场价格总体上有所上涨，根据国家统计局提供的相关数据，

2009 第 1、2、3、4 季度，全国城镇市场鲜奶平均消费价格大致为 6.84 元/千克、6.80

元/千克、6.81元/千克和7.15元/千克，同比增幅分别为10.50%、7.59%、6.24%和 9.17%；

环比而言，第 2 季度略有下降，降幅 0.58%，第 1、3、4季度增幅分别为 4.43%、0.15%

和 5%。 

图表 6  全国城镇市场鲜奶价格走势 

                                  单位：元/千克 
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资料来源：BOABC 和国家统计局 
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根据国家统计局提供的相关数据，09 年第 1、2、3、4 季度，全国城镇市场小包奶

粉零售价格分别为 84.49 元/千克、85.35 元/千克、85.54 元/千克和 89.82 元/千克，

分别较上年同期上涨 25.45%、21.65%、19.17%和 19.14%，这主要是小包奶粉主要是配

方奶粉，其需求也一定的刚性。 

 

图表 7   全国城镇市场小包奶粉价格走势  

                                     单位：元/千克 
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资料来源：BOABC 和国家统计局 

自春节以后液态奶价格平稳，商务部数据显示，3 月 15 日至 21 日，36 个大中城市

主要超市牛奶零售价格平均为 7.79 元／升，其中，银川、武汉、石家庄等地价格平稳，

北京、上海、深圳等地价格有所上涨。  

    酸奶零售价格平均为 9.83 元／升，比年初上涨 0.5％。其中，宁波新江厦连锁超

市酸奶零售价格比年初上涨 6.7％，天津万客隆超市上涨 4.7％。 

    奶粉价格继续小幅上涨。36 个大中城市主要超市国产婴幼儿奶粉价格比年初上涨

0.4％，进口奶粉价格比年初上涨 0.8％，成人奶粉价格比年初上涨 0.8％。其中，海口、

杭州、昆明、广州、南京进口婴幼儿奶粉价格涨幅较大，分别为 8.7％、4.1％、3.1％、

2.9％和 2.7％；南京、乌鲁木齐、银川、广州和重庆国产婴幼儿奶粉价格涨幅较大，

分别为 10.3％、4.1％、3％、2.8％和 2.5％。 

由于液态奶和酸奶消费在二季度进入旺季，为了抢占市场份额，部分地区促销活动

比较活跃，可能降低行业盈利能力。 

四、主要企业动态 

1、伊利集团积极扩张  

伊利 2009 年行业事件后，开始恢复对奶源和产能的投资，其中 9 月，伊利在呼和

浩特土左旗兵州亥乡的 1.5 万头奶牛示范园区已经投入使用。此外，约有 20 家“奶联

社”也在 09 年年底投入使用。  

   3 月份伊利集团正是签约投建辽宁省阜新奶源基地及乳品生产项目，并且将在陕西

蓝田投资建设日产 250 吨的冷饮加工能力。 
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2、蒙牛加大奶粉推广力度  再度蝉联行业销售冠军 

    蒙牛阿拉奶粉是蒙牛引进进口设备，采用独有的附聚控制技术生产的，该奶粉在常

温水温下就可以迅速溶解。奶粉易溶解，蛋白质复原性好，更易宝宝吸收。目前公司在

西南成立营销中心，加大推广力度。 

3 月 20 日，国家统计局所属中国行业企业信息发布中心 2009 年度中国市场商品销

售统计结果新闻发布会在京召开，蒙牛卫冕中国乳品市场商品销量冠军，这是蒙牛第四

度蝉联此项冠军。 

3、光明乳业将易地搬迁 建设马桥光明乳业工业园区项目 

   光明乳业近期公告，公司董事会 3 月 19 日审议并一致通过了《关于投资建设闵行

区马桥光明乳业工业园区项目的议案》。该项目位于上海闵行区马桥镇西南，总占地

236.7 亩，总建筑面积 125760 平方米，包括综合集约化生产区域、综合动力部门、物

流配送中心基地等区块。项目投资总额 146808 万元，建设期 30 个月，动态投资回收期

6.19 年。 

公司建设光明马桥工业园项目拟通过易地搬迁和技术创新，把目前的乳品二厂、乳

品八厂、永安乳品厂超高温灭菌奶车间、乳品技术中心中试车间、物流事业部等单位搬

迁集中到园区统一经营。项目建成后乳制品日产能为2000吨，生产能力将比目前有明显

提高，并为公司将来进一步扩大生产留有发展空间。 

4、雅士利积极认证以提高品牌认同度 

雅士利近期顺利通过乳制品生产企业良好生产规范（GMP）、危害分析与关键控制点 

（HACCP）体系认证，并获得认证证书，成为广东省首家通过良好生产规范（GMP）认证

的乳制品企业。这对提高公司产品品牌认同度将起到一定积极作用。 

5、完达山新产能将投产 

2009 年 3 月筹建的完达山阳光乳业首批投入生产使用的 6 台利乐枕式高速灌装机

A1 已提前完成安装调试，生产初期日产量可达 220 吨。 

在2008年乳制品食品安全方面独领风骚的完达山乳业本次“两会”继续成为纯牛奶

特供产品，显示了其产品的一贯稳定性。 

五、相关上市公司点评 

以乳制品为主业的A股市场上市公司有三家，分别是ST伊利、光明乳业和皇氏乳业，

业务中含有乳制品业务的企业为维维股份和新希望。维维股份和新希望乳制品的盈利能

力较低，规模也相对较小。 

ST伊利是乳制品行业龙头企业，2009年销售收入预计将达到250亿，以2010年3月30

日收盘价计算公司市值也在250亿左右，PS为1，公司目前销售净利润率仅为2.86%，长

期来看公司盈利能力和价值均存在进一步上升的空间。 

光明乳业2009年销售收入为79.43亿元，以2010年3月30日收盘价计算公司市值为

107亿元，PS为1.34，公司目前销售净利润率为1.62%，长期来看公司盈利能力和价值也

存在进一步上升空间，但其吸引力弱于ST伊利。公司最值得关注的是股权激励目标为

2015年实现158.42亿的销售目标，值得持续关注。 
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皇氏乳业为2009年新上市中小板企业，其具有地理优势和产品品种优势，公司2009

年销售收入3.04亿元，目前市值为29亿元，PS为9.53，考虑到公司2009年每股收益为0.57

元/股，销售净利润率达到了14.97%，加之公司为中小板企业，目前估值处于合理区间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-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； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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