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投资要点： 

1、2011 年 5 月第三周原奶主产区的平均价格为 3.19 元/公斤，同比上涨 13.1%，

环比持平，原奶价格走势与我们预期的相同，进入了稳定状态。  

2、5 月 17 日，新西兰恒天然乳品网上拍卖价格 ，其中无水奶油的平均拍卖

价格为 5340 美元/吨，与 5 月 3 日相比下降 5.82%,同比上涨 6.7%；脱脂奶粉

的平均拍卖价格为 3824美元/吨，与 5月 3日相比下降 0.17%,同比上涨5.8%；

全脂奶粉的平均拍卖价格为 3863 美元/吨，与 5月 3日相比上涨 0.1%,同比下

降 1.75%。 

3、4 月份单月乳品(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)进口 98344 吨，同比增长 66.81%。从具体品种看，1-4

月份增速最快的是酸乳类产品，同比增长 161%左右，其次是全脂甜奶粉，同比

增长 156%。 

4、2011 年前 4个月，我国乳制品产量为 686.8 万吨，同比增长 12.2%，比 2010

年 1-4 月份增速回升 1.7 个百分点，其中液态奶产量为 575.4 万吨，同比增长

12.7，比 2010 年 1-4 月份增速回升 1.5 个百分点，行业平稳增长。 

5、农业部近期印发了《生鲜乳生产收购记录和进货查验制度》和《奶畜养殖

和生鲜乳收购运输环节违法行为依法从重处罚的规定》，上述两项措施配合使

用，将有助于提高生鲜乳质量。 

6、5月初，国家发改委约谈了 6家主要的“洋奶粉”企业负责人，包括雅培、

多美滋、惠氏、雀巢、美赞臣和澳优。其主要内容是向企业了解进口奶粉的成

本和构成、定价是否合理等。同时要求企业按照《价格法》和《反垄断法》的

要求开展生产。在约谈之前，上述部分奶粉企业的部分产品 2011 年曾经涨过

价，预计约谈之后短期涨价可能性不大，后续是否调价还要看综合成本的因素

等方面。 

7、本月维持对行业的增持评级，重点推荐伊利股份。 
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一、 国内原奶价格企稳，国际乳品价格稳中有降： 

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，2011 年 5 月

第三周原奶主产区的平均价格为 3.19 元/公斤，同比上涨 13.1%，环比持平，原奶价格走势与

我们预期的相同，进入了稳定状态。  

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。 

国际乳品价格基本保持稳定的态势。 5.8-5.14 交易周，美国切达干酪（40 磅块装）、黄

油、脱脂奶粉、乳清 FOB 价格分别为 3582 美元/吨、4580 美元/吨、3554 美元/吨、1087 美元

/吨，较上周分别上涨 0.49%、2.79%、0.86%、0.9%，由于目前美国牛奶主产区牛奶产量上升

幅度较大，预计后期美国出口乳粉价格会有小幅回落。 

图表 2  2010 年-2011 年无水奶油（Anhydrous Milk Fat）平均价格 

                                               单位：美元/吨  
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图表 3  2010 年-2011 年脱脂奶粉(Skimmed milk powder)平均价格    

单位：美元/吨  
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图表 4  2010 年-2011 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。 

5 月 17 日，新西兰恒天然乳品网上拍卖价格 ，其中无水奶油的平均拍卖价格为 5340

美元/吨，与 5月 3日相比下降 5.82%,同比上涨 6.7%；脱脂奶粉的平均拍卖价格为 3824 美元

/吨，与 5月 3日相比下降 0.17%,同比上涨 5.8%；全脂奶粉的平均拍卖价格为 3863 美元/吨，

与 5月 3 日相比上涨 0.1%,同比下降 1.75%。 

 

二、 进口保持高增速 

 我国进口乳品继续保持增长态势，4 月份单月中国乳品(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)进口 98344 吨，同比增长 66.81%。从

具体品种看，1-4 月份增速最快的是酸乳类产品，同比增长 161%左右，其次是全脂甜奶粉，同

比增长 156%。 
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图表 5   中国乳制品 2011 年 1-4 月份进口量变化情况 

                                            单位：吨，% 

品名及海关税号 进口量 同比变化 

合计 358,167 43.05 

鲜乳类（HS0401） 9,460 56.95 

奶粉及炼乳（HS0402） 

其中：脱脂奶粉(HS04021000) 

全脂淡奶粉(HS04022100) 

全脂甜奶粉(HS04022900) 

232,720 

   48,758 

    181,776 

324 

46.17 

     36.30 

     62.98 

     156.23 

酸乳类（HS0403） 996 161.42 

乳清产品（HS0404） 93,251 18.99 

乳脂类（HS0405） 12,719 24.01 

乳酪类（HS0406） 9,020 16.59 

资料来源：中国海关统计,BOABC。 

备注：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。 

图表 6   中国乳制品 2011 年 4月份进口价格（CIF）变化情况 

单位：美元/吨、% 

品类 2011 年 4月 2010 年 4 同比变化 

鲜奶 1722 1864 -7.64 

脱脂奶粉 3381 3075 3.97 

全脂奶粉 3645 3327 7.38 

炼乳 2231 2557 -12.75 

酸奶 3530 3380 4.44 

乳清 1659 1281 29.5 

乳脂 5207 4180 24.57 

奶酪 4814 4646 3.63 

资料来源：中国海关统计，BOABC。 

 三、乳制品产量平稳增长 

图表 7          我国乳制品累计产量变化 

                                          单位：万吨，% 
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图表 8        我国液态奶累计产量变化 

                                          单位：万吨，% 
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图表 7、图表 8资料来源：同花顺 

2011 年前 4个月，我国乳制品产量为 686.8 万吨，同比增长 12.2%，比 2010 年 1-4 月份

增速回升 1.7 个百分点，其中液态奶产量为 575.4 万吨，同比增长 12.7，比 2010 年 1-4 月份

增速回升 1.5 个百分点，行业平稳增长。 

四、  行业动态 

1、农业部印发《生鲜乳生产收购记录和进货查验制度》 

    农业部近期印发了《生鲜乳生产收购记录和进货查验制度》,内容涉及兽药、饲料、饲料

添加剂的采购和使用；以及对生鲜乳收购站和运输过程相应设备和环境的要求等等，覆盖了生

鲜乳生产的全过程。 

     此外，农业部还制定了《奶畜养殖和生鲜乳收购运输环节违法行为依法从重处罚的规定》，

包括以下情形：一是对在奶畜养殖过程中使用违禁药品和其他化合物的；二是生鲜乳收购者在

生鲜乳收购过程中，加入非食品用化学物质或者其他可能危害人体健康的物质的；三是销售的
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生鲜乳含有违禁物质的；四是不符合国家限量标准的未取得生鲜乳收购许可证收购生鲜乳的；

五是生鲜乳运输车辆未取得生鲜乳准运证明的；六是奶畜养殖和生鲜乳收购、运输环节违法行

为涉嫌犯罪的。 

     上述两项措施配合使用，将有助于提高生鲜乳质量。 

2、通用磨坊控股法国优诺在即 

美国通用磨坊已同优诺的控股方私募基金 PAI Partners 及奶制品合作商 Sodiaal 进入独

家谈判阶段。通用磨坊表示，将收购优诺运营方 51%的股份，计划收购价格为 8.1 亿欧元，剩余

的份额将由 Sodiaal 持有。通过磨坊的收购主要是为确保该品牌在美国地区的销售权。这一收购

预计还需通过监管当局的同意。 

3、明治将在苏州建厂 

明治控股上月底宣布，明治乳业将投入 30 亿-40 亿日元在苏州园区设厂生产低温奶，正式

在中国生产乳品。  

明治产品在五、六年前就进入中国市场了，主要有牛奶、雪糕、糕点和奶粉等，特别是其婴

幼儿奶粉在消费者中口碑较好。明治此次在苏州设厂，是其加速扩张中国市场，规避日本大地震

带来核污染打击的重要举措。 

明治选择在苏州建厂，临近低温乳制品主要的消费市场，并且该市场日本、韩国和台湾等地

区消费者较为集中，能够带动明治的市场消费氛围。明治在苏州建厂对以低温产品著称的光明形

成一定挑战。同时，明治的进入有望进一步推高高端乳制品价格，改善液态奶的价格结构。 

4、乳品企业加速建设奶源基地 

继蒙牛、伊利在多地建设现代牧场，乳制品企业在国内自己建设牧场的发展势头蓬蓬勃勃。

近期，恒天然乳业首席执行官安德鲁表示，5年内集团将在中国新建牧场五六个，进一步拓展中

国乳业市场，公司的第一个牧场将落户河北唐山。 

环球乳业将在黑龙江自建牧场，公司计划投资 3.5 亿元人民币建设万头生态牧场。牧场计划

于 2012 年初完成，为实现上下游垂直一体化奠定基础。  

5、发改委约谈6家“洋奶粉”企业  

5 月初，国家发改委约谈了 6家主要的“洋奶粉”企业负责人，包括雅培、多美滋、惠氏、

雀巢、美赞臣和澳优。其主要内容是向企业了解进口奶粉的成本和构成、定价是否合理等。同时

要求企业按照《价格法》和《反垄断法》的要求开展生产。并没有要求各企业承诺不涨价。 

在约谈之前，上述部分奶粉企业的部分产品 2011 年曾经涨过价，预计约谈之后短期涨价可

能性不大，后续是否调价还要看综合成本的因素等方面。 

六、乳制品行业及重点关注公司： 

 本月我们维持对行业增持的评级，未来在动态跟踪报告中我们将三个月调整一次行业评
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级。 

图表 9    乳制品企业一季度业绩情况 

                                          单位：元/股、% 

证券代码 证券简称 EPS 销售净利润率 营业收入增长率   净利润同比增长率  

600597.SH 光明乳业 0.026 1.31  23.05  5.27  

600887.SH 伊利股份 0.17 1.65  29.18  16.20  

002329.SZ 皇氏乳业 0.079 18.00  27.30  16.74  

600429.SH 三元股份 0.0213 2.29  15.70  242.45  

资料来源：WIND 系统，最新股本摊薄。 

伊利股份 5月 19 日推出融资额不超过 70亿的非公开发行股票预案，在弱市情况下，大

额融资市场难认可，5月 19 日当天下跌了 6.65%。我们认为增发项目有利于公司抢占上游资

源，调整产品结构，优化产能布局，降低运输半径，利于公司中长期发展。5 月 19 日，公

司公布的预案可能在听取投资者及各方意见之后进行调整。我们认为伊利作为行业龙头，近

年来销售收入增速远超行业增速，而 2010 年销售净利润率仅为 2.68%，公司盈利能力存在

较大上升空间，维持对公司的推荐评级。 

   

  

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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免责条款： 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或

征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的

证券没有利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节

和修改。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
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