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投资要点： 

1、10 月份整个原奶主产区的平均价格为 3.02 元/公斤，同比上涨 24.4%，环比

上升近 2%。2010 年 10 月，玉米价格同比涨幅达 14.4%，环比略有回落。豆粕

价格与上年同期相比下降 2.4%，环比上涨 4.2%，饲料价格的上涨支持原奶价

格上涨。 

2、11 月 16 日，新西兰恒天然乳品网上拍卖价格出现分化，其中无水奶油的平

均拍卖价格为 5341 美元/吨，与 10 月 15 日相比环比上涨 2.92%；脱脂奶粉的

平均拍卖价格为 3096 美元/吨，与 10 月 15 日相比环比下降 4.1%；全脂奶粉的

平均拍卖价格为 3447 美元/吨，与 10月 15 日相比环比下降 4.3%。 

3、2010 年 11 月上旬，全国袋装鲜奶平均集市价格为 3.33 元/500 克，较上年

同期上涨 4.77%，环比上涨 0.91%。这与近期乳制品提价传闻时有发生中所表

达的乳制品价格涨幅有一定距离，估计与报道品种和报道地区的差异性有关。

总体来看，2010 年乳制品提价幅度尚不足以弥补单位成本上涨所带来的利润减

少。 

4、雅士利（01230.HK）11 月 1 日首日在港挂牌上市，上市的成功为公司在未

来发展中增强竞争实力提供了较好的支撑。11月 22 日，蒙牛乳业集团和君乐

宝乳业在北京联合召开战略合作新闻发布会：蒙牛将投资 4.692 亿元持有君乐

宝乳业 51%股权，成为君乐宝的最大股东。此举对蒙牛和君乐宝来说是双赢的

举措。 

5、乳制品行业 10 月 20 日-11 月 22 日的整体表现强于大盘，特别是在大盘下

跌的时候表现出较强的防御性特征，符合预期。我们认为短期来看，影响行业

估值的关键因素并没有发生明显变化，因而我们维持对行业的增持评级。  

 

 

 

   

 
 

[table_impcompa] 
股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

伊利股份 40.98 推荐 0.81 0.98 1.36 1.82 50.59  41.82  30.13  22.52  

光明乳业 9.52 推荐 0.12 0.19 0.23 0.27 79.33  50.11  41.39  35.26  

三元股份 8.27 观望 -0.145 0.059 0.13 0.16 -57.03  140.17  63.62  51.69  

皇氏乳业 47.3 观望 0.42 0.62 0.89 1.2 112.62  76.29  53.15  39.42  

资料来源：伊利股份、光明乳业为华泰证券研究所预测，三元股份、皇氏乳业为 WIND 平均预测值。 
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一、  国内原奶价格继续攀升，国际乳品价格有所回落： 

根据农业部对全国 470 个集贸市场畜产品和饲料价格定点监测的结果显示，2010 年 10

月份整个原奶主产区的平均价格为 3.02 元/公斤，同比上涨 24.4%，环比上升近 2%。由于进入

冬季属于产奶淡季，需求相对旺盛；玉米、牧草、秸秆的主要饲料价格持续上涨，将导致原料

奶价格不断上涨。 

图表 1   我国 10 个主产省区原奶价格走势 

                                              单位：元/千克 
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资料来源：农业部畜牧总站。 

玉米是目前国内奶牛的主要饲料。2010 年 10 月，与上年同期相比，玉米价格的平均涨幅

达 14.4%，环比略有回落。豆粕价格与上年同期相比下降 2.4%，环比上涨 4.2%，饲料价格的

上涨支持原奶价格上涨。 

图表 2   2009-2010 年全国玉米和豆粕价格走势 

                                        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（%） 

2010/3/3 1.91  23.20  3.68  3.10  

2010/3/10 1.92  23.90  3.65  3.40  

2010/3/17 1.92 23.10 3.61 2.80 

2010/3/24 1.93 23.70 3.58 0.80 

2010/4/14 1.97 24.70 3.51 -2.50 

2010/4/21 1.98 24.50 3.50 -2.80 

2010/5/12 2.02 26.30 3.48 -1.40 

2010/5/17 2.04 26.90 3.46 -2.10 

2010/5/26 2.06 28.00 3.43 -3.40 

2010/6/2 2.08 28.00 3.40 -5.30 

2010/6/9 2.09 27.30 3.36 -8.00 

2010/6/16 2.10 26.50 3.34 -11.00 

2010/6/23 2.10 25.00 3.33 -9.30 
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2010/6/30 2.10 24.30 3.32 -9.80 

2010/7/7 2.10 22.80 3.29 -10.60 

2010/7/14 2.10 21.40 3.31 -9.60 

2010/7/14 2.10 21.40 3.31 -9.60 

2010/7/28 2.10 19.30 3.31 -9.60 

2010/8/4 2.11 18.50 3.41 -7.30 

2010/8/11 2.11 17.90 3.44 -6.80 

2010/8/18 2.11 17.20 3.46 -6.50 

2010/8/25 2.11 16.60 3.47 -6.50 

2010/9/1 2.11 15.90 3.47 -6.70 

2010/9/8 2.11 14.70 3.48 -6.20 

2010/9/15 2.11 14.10 3.49 -5.90 

2010/9/22 2.10 12.90 3.52 -5.40 

2010/9/29 2.10 12.90 3.56 -4.30 

2010/10/13 2.07 13.70 3.62 -2.90 

2010/10/20 2.07 14.40 3.67 -2.40 

2010/10/27 2.07 15.00 3.71 -1.90 

2010/11/3 2.08 15.60 3.73 -1.80 

资料来源：农业部畜牧总站。 

11 月 16 日，新西兰恒天然乳品网上拍卖价格出现分化，其中无水奶油的平均拍卖价格为

5341 美元/吨，与 10月 15 日相比环比上涨 2.92%；脱脂奶粉的平均拍卖价格为 3096 美元/吨，

与 10 月 15 日相比环比下降 4.1%；全脂奶粉的平均拍卖价格为 3447 美元/吨，与 10 月 15 日

相比环比下降 4.3%。 

图表 3   2009 年-2010 年无水奶油（Anhydrous Milk Fat）平均价格 

                                               单位：美元/吨  
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图表 4  2009 年-2010 年脱脂奶粉(Skimmed milk powder)平均价格    

单位：美元/吨  
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图表 5  2009 年-2010 年全脂奶粉（whole milk powder）平均价格 

                                                  单位：美元/吨  
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资料来源：图表 3、图表 4、图表 5的来源均为 BOABC。 

二、 进口乳制品量价继续显著增长 

         图表 6  乳制品行业 1-9 月份进口产品情况 

                                                    单位：吨，% 

品名及海关税号 进口量 同比变化 

合计 542,519 23.68 

鲜乳类（HS0401） 10,833 18.89 

奶粉及炼乳（HS0402） 

脱脂奶粉(HS04021000) 

 

308,010 

 

75.34 
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全脂淡奶粉(HS04022100) 

全脂甜奶粉(HS04022900) 

65,752 

239,835 

484 

33.70 

94.26 

-63.15 

酸乳类（HS0403） 892 -26.03 

乳清产品（HS0404） 188,252 -14.23 

乳脂类（HS0405） 17,372 -19.44 

乳酪类（HS0406） 17,143 47.70 

资料来源：中国海关统计,BOABC。本表合计数只包括 H.S.0401、H.S.0402、H.S.0403、 

H.S.0404、H.S.0405 和 H.S.0406 六个税号。 

2010 年 9 月份单月,中国全脂甜奶粉进口 75.08 吨，同比增长 117.43%；全脂淡奶粉进口

分别为 13639.64 吨，同比增长 66.44%,脱脂奶粉进口 5743.85 吨，同比增长 68.09%；酸奶进

口 118 吨，同比增长 36.57%，乳清制品进口 26638 吨，同比增长 0.48%；乳脂类进口 1309 吨，

同比下降 59.52%；鲜奶进口 1311 吨，同比下降 7.16%；乳酪类进口 2023 吨，同比下降 5.72%。  

从不同的品种来看，2010 年 9 月份, 鲜乳平均进口价格为 1845 美元/吨，环比上涨 1.13%;

脱脂奶粉平均进口价格为 3330 美元/吨，环比下跌 6.79%；全脂奶粉平均价格为 3862 美元/吨，

环比下跌 2.05%；乳脂平均进口价格为 4770 美元/吨，环比上涨 3.08%；奶酪平均进口价格为

4827 美元/吨，环比上涨 1.44%。 

三、乳制品价格小幅上涨：   

根据国家发改委价格监测中心相关数据，2010 年 11 月上旬，全国袋装鲜奶平均集市价格

为 3.33 元/500 克，较上年同期上涨 4.77%，环比上涨 0.91%。这与近期乳制品提价传闻时有

发生中所表达的乳制品价格涨幅有一定距离，这与报道品种和报道地区的差异性有关。总体来

看，2010 年乳制品提价幅度尚不足以弥补单位成本上涨所带来的利润减少。 

 图表7        全国城镇市场袋装鲜奶平均集市价格走势 

                                                   单位：元/500克 
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 资料来源：华泰证券研究所。 

四、 产量稳步上升 

2010 年 1-9 月，全国液态乳产量 13412 千吨，同比增长 9.7%；固体乳制品产量 2360
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千吨，同比增长 2.52%。9 月份，全国乳制品产量 1922 千吨，同比增长 9.8%，其中液体乳产

量 1636 千吨，同比增长 9.3%，固体乳制品产量 286 千吨，同比增长 6.32%。整体增速较 7-8

月份有所回落。 

  

图表 8     液态奶产量走势图 

                                        单位：千吨，% 
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资料来源：BOABC 

图表 9    乳制品产量走势图 

                                       单位：千吨，% 
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资料来源：BOABC 

五、行业动态： 

1、 雅士利实现在香港上市 

雅士利（01230.HK）11 月 1 日首日在港挂牌上市，发行价 3.70 港元，发行 5.74 亿股新

股，IPO 筹集的资金的主要用途包括 25%用作扩大婴幼儿配方奶粉及营养食品产能；25%用作收
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购从事原奶及原料奶粉生产的综合乳制品公司；25%用作随后 3 年增加在主要电视网络及流行

育婴论坛网站和其他媒体的广告活动；7.5%用作研发能力提高；7.5%用作开发推销及扩充经销

网络，最多 10%用作运营资金和一般企业用途。上市的成功为公司在未来发展中增强竞争实力

提供了较好的支撑。 

2、蒙牛将控股君乐宝 

11 月 22 日，蒙牛乳业集团和君乐宝乳业在北京联合召开战略合作新闻发布会：蒙牛将投

资 4.692 亿元持有君乐宝乳业 51%股权，成为君乐宝的最大股东。此举对蒙牛和君乐宝来说是

双赢的举措，蒙牛可以增强在酸奶领域的市场占有率，而君乐宝也可以借蒙牛的渠道获得更好

的发展。 

六、乳制品行业及重点关注公司： 

图表 10   10 月 20 日-11 月 22 日乳制品行业走势与大盘走势比较 

                                        单位：% 

 

资料来源：WIND 系统 

图表 11    乳品公司盈利预测一览表 

                              单位：元/股 

股票名称 
收盘价

(元) 
投资评级 

EPS(元) P/E 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

伊利股份 40.98 推荐 0.81 0.98 1.36 1.82 50.59  41.82  30.13  22.52  

光明乳业 9.52 推荐 0.12 0.19 0.23 0.27 79.33  50.11  41.39  35.26  

三元股份 8.27 观望 -0.145 0.059 0.13 0.16 -57.03  140.17  63.62  51.69  

皇氏乳业 47.3 观望 0.42 0.62 0.89 1.2 112.62  76.29  53.15  39.42  

资料来源：伊利股份、光明乳业为华泰证券研究所预测，三元股份、皇氏乳业为 WIND 平均预测值，收盘价为 11 月 23 日收盘价。 

乳制品行业 10 月 20 日-11 月 22 日的整体表现强于大盘，特别是在大盘下跌的时候表现

出较强的防御性特征，符合预期。我们认为短期来看，影响行业估值的关键因素并没有发生明

显变化，因而我们维持对行业的增持评级。在行业中我们仍然首先推荐产品种类齐全，业务发

展模式更为健全的伊利股份 
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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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