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原奶周期反转信号显现，上

下游共迎经营修复窗口 

 

 

核心观点 

近期散奶价格反超合同价，日喷粉生鲜乳减少至 2 年最低位，主

产区奶价小幅回升，原奶周期反转信号明显。随着上游持续去化，

预计原奶产量逐步紧缩，下游深加工产能投产增加需求，看好原

奶价格开启温和上涨期，头部牧业集团将具备业绩弹性，推荐优

然牧业。奶价上升期，中游乳企液奶竞争力增强，上游相关减值

减少、投资收益增加，利好业绩改善，推荐伊利股份、蒙牛乳业、

新乳业。 

 

摘要 

原奶周期反转信号明显 

5 月以来，在口蹄疫、热应激等因素驱使下散奶价格上涨，并超

过合同奶价，且日喷粉生鲜乳减少至 4000 吨。主产区奶价磨底

一年后小幅涨至 3.06 元/kg，同比转正。临近旺季，原奶供需趋于

平衡，看好中秋国庆奶价进一步上涨。 

供需持续改善，看好奶价开启温和上涨 

供给端，上游成母牛比例与牛龄结构老化，合同奶价仍低于社会

全成本，将推动持续成母牛存栏去化，且老龄牛占比高使得单产

提升幅度或放缓，预计未来原奶产量逐步趋紧。需求端，乳品深

加工将贡献行业增量，2025 年以来、规划或在建项目 70 余个，

B 端需求高增长+高附加值原料国产替代驱动深加工产业发展，

随着产能利用率提升，未来有望消化生鲜乳约 400 万吨。 

供需共振下，看好本轮奶价上涨持续性，考虑到行业规模化程度

持续提升，牧业集团与大型乳企深度绑定，将平滑奶价周期波动

性，看好本轮原奶开启温和上涨。 

下半年牛肉供应趋紧，肉价涨价有望提速 

上半年由于进口配额加速使用，进口商库存积累，国内牛肉价格

仅小幅增长。国内 2024 年开始淘汰繁母牛，去化力度大，补栏意

愿仍较弱，国产牛肉供给将持续减少。2026-2028 年进口牛肉配

额制落地，2026 年澳洲配额已用完，巴西配额使用超 90%，阿根

廷超 50%，而考虑到其他国家供应能力，下半年开始进口牛肉配

额将开始紧缺。展望未来，国内供应进一步紧缺，进口剩余配额

减少进入去库存，旺季肉价上涨可期。 

投资建议：头部牧业集团背靠头部乳企，平均售奶价明显高于行

业，全产业链布局与数字化养殖管控成本，奶价上升期毛利弹性

更强，推荐优然牧业。 
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中游乳企：奶价上升期，看好龙头经营修复 

奶价上行期，利好龙头乳企经营改善，上游相关减值大幅减少、牧业联营公司投资收益增加，公司业绩向好。

散奶价格上涨，中小乳企产品性价比降低，使得龙头液奶产品竞争力增强，2026 年伊利、蒙牛液奶表现均好转。

2024-2025 年伊利、蒙牛针对上游相关的喷粉减值和信用减值明显增多，而在奶价上升期预计将不再大额计提相

关减值。2026 年半年报，头部牧业集团实现扭亏为盈，未来将持续释放利润弹性，伊利、蒙牛持股头部牧业集

团，联营企业投资收益将大幅提升。 

投资建议：1）伊利、蒙牛，估值处于历史偏低水平，且头部企业具备进一步提升市场份额能力的同时，也通过

分红等保证股东利益。2）区域乳企新乳业，具备较好的利润弹性，低温产品和新零售布局也契合当前消费趋势。 

 

 

风险提示：产能去化不及预期；需求不及预期；原料价格波动；深加工投产不及预期风险 
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一、上游供给出清+下游深加工投产，乳业周期反转 

1.1 原奶供需趋于平衡，周期拐点信号明显 

本轮奶价周期磨底 1 年，供需矛盾持续改善。从 2021 年下半年以来，本轮奶价下行期持续近 5 年，前期新

建规模化牧场投产新增产能，到 2024 年 2 月开始奶牛存栏开始去化，而奶牛单产提升抵消存栏去化效果，原奶

产能持续平稳增加，周期明显拉长。2025 年下半年原奶价格进入磨底阶段，价格维持 3.02-3.04 元/kg，上游持

续去化淘汰奶牛，下游探索深加工、B 端等新需求增长点，供需矛盾逐步缓解。2026 年 7 月，在热应激等因素

带动下，主产区奶价在淡季开始小幅回升至 3.06 元/kg。 

图表1： 原奶价格底部磨底一年，供需矛盾逐步缓解 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

周期拐点信号已显：散奶价格上涨，行业喷粉量减少。存栏去化明显，日喷粉量大幅减少，短期热应激迅

速带动散奶价上升，奶价周期拐点或早于预期。2026 年 5 月以来，国内散奶价格呈现上行趋势，尤其 7 月热应

激加速上涨至 3 元/kg 以上，甚至超过合同奶价，供需走向平衡。从供给端看，2026 年 6 月国内奶牛存栏量 577. 2

万头，相比 2024 年高点减少 71 万头，短期热应激供给端开始趋紧，龙头乳企采购拒收率降低。从需求端看，

在原奶产量维持平稳增长背景下，2026 年 6 月国内日喷粉生鲜乳 4000 吨左右，相比 2024 年高点 2 万吨已经大

幅下降。7 月下旬，主产区奶价小幅回升至 3.06 元/kg，同比增速转正。 

图表2： 7 月主产区生鲜乳价格小幅回升 图表3： 国内奶牛存栏量持续减少 

  

数据来源：wind，中信建投 数据来源：农业从村部，中信建投 
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1.2 供需共振：原奶供应趋紧，深加工拉升需求，预计奶价开启温和上涨 

1.2.1 供给端：存栏持续去化，看好原奶产量进入偏紧区间 

奶牛养殖周期：从犊牛出生到开始产奶至少需要 2 年，通常完成 3-4 胎产奶期淘汰。奶牛按不同年龄阶段，

可以分为成母牛（正在产奶、围产牛）、后备牛（犊牛和育成牛）。首先，犊牛出生或者引入犊牛，6 个月之后转

为育成牛。育成牛，在 13-14 月龄开始配种，经过 9.4 个月左右妊娠期完成分娩，开始进入到泌乳期。通常在泌

乳期第 2-3 个月完成下一胎的配种，经过 300 天左右泌乳期，进入 2 个月的干奶期并完成第 2 胎的生育。考虑

到奶牛年龄、产奶效率、饲养效率等因素，奶牛通常完成 3-4 胎后将其淘汰（头部乳企 3 胎即淘汰），即我国奶

牛从出生到被淘汰周期大约在 5 年左右。 

图表4： 奶牛养殖周期 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

成母牛占比高企，奶牛结构性矛盾推动存栏持续去化。过去两年，奶牛养殖业主动淘汰后备牛、延长成母

牛生产周期等方式维持现金流稳定，使得行业成母牛占比提升，对于资本实力相对较弱的社会化牧场成母牛占

比甚至达到 80-90%。2021-2023 年是国内奶牛存栏净增量最大的三年，当时初产奶牛在 2026 年开始将逐步进入

淘汰期，而后备牛存栏存在结构剪刀差，国内奶牛养殖存栏有望持续去化。 

图表5： 2020 年存栏扩张与奶牛生命周期 

扩张批次 2020 年购入牛犊 2021 年购入牛犊 2022 年购入牛犊 2023 年购入牛犊 

2020 年 新生牛犊 - - - 

2021 年 育成牛 新生牛犊 - - 

2022 年 配种妊娠 育成牛 新生牛犊 - 

2023 年 成母牛（产奶） 配种妊娠 育成牛 新生牛犊 

2024 年 产奶（二胎） 成母牛（产奶） 配种妊娠 育成牛 

2025 年 产奶（三胎）/部分淘汰 产奶（二胎） 成母牛（产奶） 配种妊娠 

2026 年 淘汰 产奶（三胎）/部分淘汰 产奶（二胎） 成母牛（产奶） 

2027 年 - 淘汰 产奶（三胎）/部分淘汰 产奶（二胎） 

2028 年 - - 淘汰 产奶（三胎）/部分淘汰 

资料来源：中信建投 
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牧场亏损仍是存栏去化重要驱动力。行业亏损面减少，2025 年底行业亏损面减少至 45.6%，经营压力有所

减轻，但产业仍未实现盈利。以山东省为例，26Q2 山东奶牛养殖业每公斤生鲜乳平均亏损 0.33 元，亏损幅度连

续 5 个季度减少，奶牛头均亏损达到 760 元，但仍处于亏损状态。5 月以来，散奶价格大幅上涨，当前山东散奶

主流价格上涨至 2.8-3.1 元/公斤，超过当前合同奶价。中小牧场受成本高企、价格偏低双重挤压，亏损压力依然

较大，经营困境尚未得到有效缓解。奶牛养殖业高亏损面将是持续推动存栏去化的驱动力。 

图表6： 山东奶牛养殖业仍在亏损阶段  图表7： 25Q4 奶牛养殖业头均亏损 810 元 

  

数据来源：山东省畜牧兽医局，中信建投 数据来源：山东省畜牧兽医局，中信建投 

单产提升有望逐步放缓，存栏与产量趋势背离或将改善。供给端生产资料是奶牛，产品是生鲜乳，成母牛

存栏与单产水平决定生鲜乳总产量，近年来国内奶牛单产水平持续上行，尤其 2020 年以来提升尤其迅猛。高产

奶牛占比一定程度上提升抵消了奶牛存栏去化，国内原奶产量呈现小幅增长，供给端紧缩效果减弱。2025 年国

内奶牛平均单产水平为 10.5 吨，相比 2020 年提升 2.2 吨，同比提升 0.6 吨（同比+6.1%），增幅超过存栏量降幅

-4.5%，2026 年上半年生鲜乳产量仍呈现增加态势。 

未来看点在于单产提升与存栏下降的抵消效果减弱，供给端原奶产量逐步进入紧缩。前期牧场通过淘汰后

备牛，保留成母牛并延长服役期限的方式维持现金流，但是会使得未来成母牛牛群结构老化而单产水平下降，

后备牛补栏存在缺口，整体牛群单产水平提升速度有望放缓。其次，优然、现代等龙头乳企针对原奶过剩的行

业现状，亦在放缓单产水平提升速率。 

图表8： 生鲜乳产量变化  图表9： 国内奶牛单产水平提升  

  

数据来源：wind，中信建投 数据来源：农业农村部，中信建投 

上游开启整合，行业集中度提升。产业周期底部，龙头企业低价整合优质牧场提供条件，行业集中度进一

步提升。2026 年 8 月，现代牧业完成对中国圣牧的控股，整合后奶牛存栏达到 60 万头，生鲜乳年产量超 400 万
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吨，特色奶占比大幅提升。优然牧业，在年初完成股份配售，其重要用途之一为降低杠杆率，并为并购优质牧

场作准备。 

1.2.2 需求端：深加工产能密集投放，B 端与国产化替代新增长点 

乳品深加工品类众多，国内以奶酪、稀奶油、黄油等为主要形式。乳品深加工是指以生鲜乳或初级乳制品

（如脱脂乳粉、乳清）为原料，通过浓缩、分离、发酵、酶解、干燥等物理、化学或生物技术手段，生产具有特

定功能属性、高附加值产品的产业环节。深加工品类包括奶酪类、蛋白类、奶油类、乳糖类等，国内主要以奶

酪、黄油、奶油、乳清蛋白等产品形式存在。其中，奶酪是通过凝乳酶、发酵剂等作用获取的凝乳块，其副产品

是乳清，可通过微滤 (MF) / 超滤、喷雾干燥等流程获取乳清蛋白。黄油则是稀奶油进一步提升脂肪含量到 80%

以上后进行熟化/发酵等过程获取。 

图表10： 奶酪、乳清蛋白、黄油、稀奶油工艺流程图 

 

数据来源：中信建投证券 

深加工项目进入密集投产期，累计设计产能超 70 万吨。2025 年以来，国内乳企加快布局国产深加工产能

项目，覆盖龙头到中小乳企，根据荷斯坦杂志，2025 年在建、新建乳品深加工项目 70 余个，已投产项目日处理

原奶能力超 5000 吨，伊利智慧三期项目、蒙牛“奶立方”项目、飞鹤宁夏深加工项目、牛佰仕深加工项目、传

祁甘味乳业深加工项目等部分或全面投产使用。在我们报告《肉奶共振核心标的，业绩弹性释放在即》中预计，

国内在建或规划深加工项目产能有望超过 70 万吨，若产能利用率分别达到 30%、50%、70%，假设以 8 倍折算

为生鲜乳，将分别消化生鲜乳产能 168 万吨、280 万吨、392 万吨。 

图表11： 国内主要乳企深加工产能建设规划情况 

公司  产能设计 规划深加工产能（万吨） 

伊利 

伊利现代智慧健康谷奶酪智造标杆基地三期，主要生产原制奶酪，包括马苏里拉

奶酪、新鲜奶酪、冷藏淡奶油、常温淡奶油、乳铁蛋白、乳清浓缩液 6 类产品，

年产能 15 万吨。 

宁夏伊利 2023 年投资建设淡奶油项目和无水黄油项目，规划产能 3 万吨淡奶油

（厚乳、稀奶油等）、1.2 万吨无水黄油，2024 年已投产。 

19.2 

妙可蓝多 

长春特色乳品综合加工基地项目”生产原制奶酪、酶凝酪蛋白、稀奶油、新鲜奶

酪等奶酪产品。根据证监会问询函，预计奶酪产能超 6 万吨。 

吉林工厂是目前原制奶酪核心工厂；“吉林原制奶酪加工建设项目”将于 2026 年

投产，生产奶酪棒、手撕奶酪、马苏里拉及其他特色乳制品。根据证监会问询函，

预计奶酪产能超 2 万吨。 

蒙牛奶酪牵头实施的呼和浩特市 2023 年首批揭榜挂帅重大科技项目——“乳脂

肪深加工产业链关键技术突破”，2024 年建设并投产乳脂深加工产业化示范基地，

10 
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规划产品包括高端稀奶油产品、功能性脂肪球膜蛋白等产品，产能 2 万吨 

君乐宝 
与西诺迪斯合作，依托君乐宝在河北邢台生产基地；公司在规划三期工程，2026

年稀奶油产能有望达到 8 万吨 
8 

飞鹤 

飞鹤克东县稀奶油项目，已投产，设计年处理鲜奶 9 万吨，年产稀奶油 9000 吨、

酪蛋白年产 2823 吨、乳清产品年产 5130 吨； 

2025 年启动飞鹤（阿鲁科尔沁）智能化生态产业园二期乳品深加工项目，规划产

能年产脱盐乳清 9000 吨、酪蛋白 5600 吨、稀奶油 10000 吨以及无水奶油 3000

吨，总产值高达 8.83 亿元。预计 2026 年末投产。 

2025 年，与银河路成立合资公司银鹤乳业，开启稀奶油深加工项目，建成后年产

无水奶油 4000 吨、黄油 3000 吨、奶油奶酪马斯卡彭 8000 吨、奶酪酱 2000 吨、

淡奶油 15000 吨，总产值可达 15 亿元。无水奶油、黄油已投产。 

计划投资 6 亿元在宁夏建设乳制品精深加工基地。 

飞鹤乳业和立高食品成立合资公司，预计在乳品深加工方面加强合作。 

7.65 

乐芙娜 

乐芙娜奶酪工厂从 2022 年 8 月动工到 2024 年 10 月投产，主要生产干酪制品、

再制奶酪、原制干酪、成熟型干酪等产品，8 条全自动化生产线全部投入使用，预

计到 2027 年产能达到 2.2 万吨。 

2.2 

立高股份 

河南工厂 UHT 奶油产线 2.6 万吨（已满产），2024 年佛山三水的第二条产线投产，

产能 5 万吨；公司也在考虑建设第三条产线。 

飞鹤乳业和立高食品成立合资公司，预计在乳品深加工方面加强合作。 

 

原源乳业 

原源（宁夏）新质乳品精加工生产项目，预计 2025 年 9 月一期试产，2026 年二

期投产，稀奶油规划产能 30000 吨，厚乳 10000 吨，原制奶酪 6000 吨，再制奶酪

3000 吨 

4.9 

牛佰仕 
新型乳制品生产项目，设计产能稀奶油 2 万吨、黄油 1 万吨、奶酪 2 万吨，一期

已投产。2025 年牛佰仕(宁夏)新型乳制品生产加工项目获得用地规划许可证 
5 

前进集团 
兰州新区日处理 2400 吨牛奶深加工项目建成达产，生产的稀奶油、黄油、奶酪等

百余种产品； 
12.27 

李子园 

日处理 1000 吨生乳深加工项目总投资 3.2 亿元，占地 80 亩，规划建设全脂脱脂

奶粉、浓缩奶、稀奶油、奶酪等深加工生产线、研发中心及现代化仓储物流基地，

预计 2025 年 12 月建成投产。产能规划看，脱脂乳粉 1.3 万吨、稀奶油 1.65 万吨、

浓缩奶 6.54 万吨 

2.95 

塞尚乳业 

推进方仓智能工厂及二期智能工厂项目建设，乳制品产能 4.5 万吨 

奶油奶酪车间及附属设施用房改扩建工程于 2023 年获批，奶油奶酪产能 1200 吨。 

贺兰基地夸克奶酪产线，生产夸克奶酪系列产品 1.6 万吨。 

 

拉克兰 

拉克兰（皋兰）乳业有限公司奶酪一期项目于 2025 年 9 月开工，预计 2026 年 11

月试生产，总投资 2 亿元。同时，拉克兰集团将投资 3.5 亿元，同步谋划建设千

亩标准化奶牛养殖基地，实现奶牛养殖和乳制品全产业链发展。 

 

资料来源：公司公告，中国日报网，央广网，项目环境影响报告书，融媒土左，赤峰融媒、克东融媒、宁夏日报，琅琊新闻网，松江要闻，

琅琊新闻网，甘州融媒，宁夏政务服务网，中信建投 

B2B 赛道迅速发展，国产深加工迎来发展新机遇。近年来，短保烘焙、现制咖啡、现制茶饮等行业迅速发

展，消费者对品质诉求升级，带动 B端连锁赛道对乳制品需求升级，是当前乳制品行业增长较快的子赛道。一

方面，国内持续低奶价，加速餐饮渠道对液奶的需求，另一方面奶酪、黄油、稀奶油等深加工产品使用量迅速

增加。根据弗若斯特沙利文，中国 B2B 乳品市场规模从 2019-2024 年复合增长 7.2%至 395 亿元。预计 2025- 2029

年的复合增速有望达到 9.4%。因此，B 端需求爆发和国内低奶价，同时驱动国内乳企加快建设乳品深加工产能。  
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图表12： 国内外奶价倒挂  图表13： 国内 B2B 产业迎来迅速发展期 

  

资料来源：wind，中信建投 资料来源：弗若斯特沙利文，中信建投 

乳品原料高度依赖进口，国产化替代势在必行。深加工奶酪、稀奶油、黄油三大品类中，仅奶酪零售端国

产品牌份额逐渐占据优势（妙可+伊利 CR2 为 46.2%），稀奶油、黄油领域以立高、妙可蓝多等品牌正在起势，

君乐宝、塞尚乳业、三元等企业加快布局，但是原制奶酪、无水黄油等原料高度依赖进口，整体进口依赖性很

高，在国内低奶价背景下仍持续进口高价产品。在深加工原料，例如脱盐乳清粉、乳铁蛋白、乳清蛋白粉、低

聚半乳糖等高附加值原料几乎全部依赖进口，2025 年乳清类、蛋白类进口金额达到 9.4 亿美元、7.77 亿美元。 

图表14： 我国进口部分干乳制品原料情况（万吨） 图表15： 我国进口部分干乳制品原料情况（亿美元） 

  

资料来源：wind，中信建投 资料来源：wind，中信建投 

1.2.3 奶价研判：我们预计奶价将开启温和上涨 

本轮奶价周期拐点已到，看好奶价开启温和上涨。短期，热应激减产与深加工产能开启密集投产，叠加中

秋国庆旺季将至，看好奶价迎来反转拐点。中期看，供给端奶牛存栏去化与奶牛高龄化共振看好原奶产量逐步

进入紧缩，需求端深加工产能爬坡为行业注入增量。中长期看，国内奶牛养殖规模化率达到 79%，Top 牧业集

团产奶量占全国的 34%，优然牧业、现代+圣牧市场份额均突破 10%，意味着行业集中度提升，留存玩家资本实

力雄厚，且背靠大型乳企，进一步平滑奶价周期波动强度。因此，我们看好本轮奶价周期拐点已到，看好奶价

开启温和上涨。 
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1.3 肉奶共振：国产牛肉供应趋紧，进口牛肉配额限制，肉价涨价有望提速 

上半年进口牛肉节奏加快，国内牛肉价格上涨偏温和。2024 年国内开始能繁母牛的去化，对应到 2026 年

牛肉供应开始减少，上半年国内牛肉产量减少 1.0%，肉牛出栏 2119 万头，同比减少 3.8%。但是，2026 年开始

国内实施进口牛肉配额制，使得进口商加快巴西、澳大利亚等主产国的配额使用，上半年进口牛肉总量 153 万

吨，同比增加 17%，占总配额的 59.56%。导致进口牛肉库存积累，且 5-7 月部分进口商由于资金压力出现抛货

等现象，使得国内牛肉价格在上半年表现偏弱。以山东活牛价格为例，2026 年 1-6 月价格上涨仅 5.4%。 

图表16： 上半年进口牛肉节奏偏快  图表17： 上半年国内牛肉价格上涨偏弱 

  

资料来源：wind，中信建投 资料来源：wind，中信建投 

下半年进口配额趋紧，进口单价上涨，开启去库存。上半年，进口配额使用率达到 59.56%，牛肉主产国澳

大利亚于 6 月用完全部 20.5 万吨，8 月 10 日巴西配额使用达到 90%，此外阿根廷配额使用超 50%。根据我们在

报告《优然牧业；肉奶共振核心标的，业绩弹性释放在即》中分析，乌拉圭、新西兰面临供给紧缩，阿根廷致力

于市场多元化，美国出口商资质仍未落地，我们预计完成全年配额的难度较大。其次，2026 年 6 月进口牛肉均

吨价达到 6695 美元/吨，逐步接近 2022 年高点，呈现持续上涨态势。综上，我们预计全年进口牛肉总量有望减

少 10%以上，下半年进口牛肉供应趋紧，中秋国庆旺季去库存有望加快。 

图表18： 1-6 月进口牛肉情况 

  巴西 阿根廷 澳大利亚 乌拉圭 新西兰 美国 其他国家及地区 总计 

2025 年进口量（万吨） 145.9 47.2 30.6 20.4 11.5 5.6 19.2 280.2 

2026 年配额（万吨） 110.6 51.1 20.5 32.4 20.6 16.4 17.2 268.8 

配额变化 -24.20% 8.30% -32.90% 59.00% 79.60% 194.40% -10.30% -4.10% 

1-6 月进口量 87.23 23.96 20.56 8.24 5.95 0.09 6.97 153.00 

配额完成进度 78.87% 46.89% 100.29% 25.43% 28.88% 0.55% 40.52% 56.92% 

资料来源：海关总署，中信建投 
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图表19： 国内进口牛肉金额  图表20： 进口牛肉单价变化 

  

资料来源：wind，中信建投 资料来源：wind，中信建投 

国产牛肉供应进入紧缺，母牛补栏意愿仍较弱。2024 年国内牛肉价格下行迫使散户淘汰能繁母牛，尤其 2024

年下半年养殖利润下滑加快母牛淘汰，直到 2025 年四季度能繁母牛仍在净淘汰。目前，养殖户母牛补栏意愿仍

较弱，由于前期亏损时间长、补栏后收益还需 2-3 年，呈现 “牛价涨、母牛不补”的现象。从新生犊牛数量变

化看，根据农业农村部，2023 年减少 1.4%，2024 年 1-11 月减少量超 8%，根据钢联数据 2025 年犊牛供应同比

减少 10%以上，因此牛肉供给缺口将进一步扩大。从国内牛存栏数据看，2026 年 6 月全国牛存栏 9557 万头，

同比减少 4.3%，从 2023 年同期高点下降 9.0%，上半年肉牛出栏 2119 万头，同比减少 3.8%。 

因此，我们认为下半年国产牛肉供应持续紧缩，进口牛肉进入配额紧缺和去库存阶段，叠加旺季来临，看

好牛肉价格开启上涨。从国内牛肉平均批发价和山东活牛价格表现看，与前高点分别有 18.6%、27.6%的上涨空

间。 

图表21： 国内进口牛肉金额  图表22： 国内牛肉价格仍有加大上涨空间 

  

资料来源：wind，中信建投 资料来源：wind，中信建投 

1.3 牧业集团：进入业绩释放期，利润弹性空间巨大 

1.3.1 优然牧业：国内最大奶牛养殖集团，肉奶共振核心标的 

优然上游全产业链布局，拥有 100 座牧场、年产超 400 万吨原奶，是全球最大的原料奶供应商。公司业务

完整地覆盖乳业上游育种、草业、饲料、奶牛养殖全产业链，并且各业务均做到行业领先。原料奶方面，公司

全国 17 个省份拥有 100 座规模化大型牧场，2025 年半年度奶牛存栏达到 62.3 万头，预计原奶年产量突破 400
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万吨。此外，优然全产业链布局巩固奶牛养殖领域领先优势，公司还是中国最大的反刍动物饲料供应商、苜蓿

草供应商、奶牛育种企业。 

图表23： 优然是全产业链领先的牧业集团 图表24： 优然全国牧场分布 

 
 

数据来源：公司官网，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

存栏与产量：新建牧场周期结束，成母牛数增加与单产提升，具备原奶产量中个位数增长空间。2025 年优

然 3 座牧场投入使用，本轮扩建周期结束，全年奶牛存栏数量 61.88 万头，同比-0.4%，而成母牛数量增加至 34 .04

万头，同比+4.8%，占比达到 55.0%，成母牛单产提升 1.6%至 12.8 吨，使得全年原奶产量同比增长 12.9%至 423

万吨。展望 2026-2028 年，龙头加速补栏意愿相对较弱，2025 年新增牧场均为万头牧场，预计逐步完成全部补

充，且成母牛占比预计维持相对高位，此外公司不排除收购优质社会化牧场，即成母牛数量有望继续增加。公

司养殖效率、饲料配方的不断优化，高产奶牛占比提升，平均单产提升可期。因此，我们看好优然在未来产量

维持中个位数以上增长。 

图表25： 优然存栏结构变化 图表26： 优然 25 年成母牛占比提升至 55% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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图表27： 优然成母牛单产水平提升 图表28： 优然原奶产销量呈增长态势 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

优质奶占比高，成本控制能力强，奶价上升期具备更强的毛利弹性。2025 年优然原料奶平均售价 3.86 元

/kg，远高于主产区平均奶价 3.06 元/kg，一方面得益于生鲜乳稳定品质与供应，另一方面优然是中国最大的特

色生鲜乳供应商，特色奶占比达到 30%左右。成本方面，上游饲料、草业完善布局，养殖环节智能化、数字化

水平提升，饲料配方、养殖环境改善提升养殖效率，2025 年养殖成本、饲料成本分别为 2.54 元/公斤、1.88 元/

公斤，远低于行业平均水平。因此，优然牧业单公斤原奶的毛利高于同行，在奶价上升期，优然牧业具备更高

的毛利弹性。 

图表29： 优然销售单价与养殖成本对比 图表30： 优然原奶单公斤毛利优于同行 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

肉价上涨受益标的，逐步布局肉牛养殖业务。从奶牛养殖周期特点看，假设以成母牛 33%、犊牛 50%的比

例淘汰，每年成母牛淘牛数量超 11.3 万头、犊牛 17 万头，超过肉牛养殖集团出栏能力。其次，2026 年开始布

局肉牛养殖业务，以养殖犊牛至架子牛的业务为主，长期试点肉牛育肥。 

利润弹性：半年报释放利润弹性，资产置换增厚归母利润，利润释放弹性大。公司披露半年报盈利预告，

上半年归母净利润 7.39-9.03 亿元，结束连续三年亏损。其次，优然将饲料、奶牛超市业务与子公司赛科星的奶

牛养殖业务进行置换，在奶价上升期利润释放，预计归母净利润占比进一步提升。肉奶价上升，预计成母牛估

值重估、淘牛损失减少，进一步贡献利润弹性。此外，公司现金流表现逐步向好，2025 年自有现金流 19. 01 亿

元，同比增长 688.8%，未来预计现金流进一步改善。 
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1.3.1 现代牧业：完成控股中国圣牧，业绩弹性释放在即 

蒙牛系牧业龙头，全产业布局，完成收购中国圣牧，原奶年产量将突破 400 万吨。现代牧业构建“从一粒种

到一杯奶”全产业链布局，2026 年 8 月完成要约收购中国圣牧，直接持股 53.53%，合计运营 81 个牧场，奶牛存

栏将超 60 万头，全年原奶产量将达到 400 万吨级别。此外，现代牧业有效补充优质特色奶的短板，并购后特色

奶占比超 25%。 

图表31： 现代+圣牧存栏达到 60 万头（万头） 图表32： 现代+圣牧原奶产量突破 400 万吨（万头） 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

图表33： 现代+圣牧成母牛数量达到 33.6 万头（万头） 图表34： 现代+圣牧成母牛占比 55.6% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

现代牧业内生业务：成母牛占比提升至 58%，单产提升，销量中高个位数增长，成本控制能力强。2025 年，

公司加大后备牛淘汰力度，全年存栏数量减少 3.4 万头至 45.69 万头，其中成母牛增加 1.49 万头至 26.58 万头，

成母牛占比 58.16%，单产 12.9 吨，全年原奶产量 333.5 万吨。此外，公司平均养殖成本仅为 2.32 元/kg，其中

饲料成本 1.77 元/kg，相比同行表现更强。 
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图表35： 现代牧业奶价与单公斤毛利变化情况 图表36： 现代牧业单公斤成本变化情况 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

中国圣牧：优质奶占比 80.3%，成母牛占比提升，盈利提升空间大。2025 年成母牛占比提升至 49%，原奶

产量增长 11.07%，原奶价格下降 13.25%至 3.88 元/kg，预计与高端奶特仑苏降价等因素相关。现代牧业收购圣

牧，补齐了有机奶等特色奶短板，圣牧 80.3%的生鲜乳均为高端奶。在成本方面，由于有机奶养殖条件和饲料配

方等要求较高，综合成本相对高于现代，2025 年单公斤成本 2.90 元/kg，其中饲料成本 2.31 元/kg。 

图表37： 现代牧业奶价与单公斤毛利变化情况 图表38： 现代牧业单公斤成本变化情况 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

现代牧业：利润弹性释放在即，圣牧并表将进一步增厚利润。2026 年中报盈利预告，上半年现代牧业归母

净利润预计不低于 0.43 亿元，而同期为-9.72 亿元，盈利表现明显改善，下半年随着奶价市场行情逐步向好，看

好下半年开始加快利润弹性的释放。另一方面，中国圣牧亦开始释放盈利，上半年利润 0.15-0.25 亿元，去年同

期为-0.45 亿元，25 年下半年公司计提 3.16 亿元的土地使用权减值，预计下半年利润表现会更强。  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

13 

行业深度报告 

饮料乳品 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

二、中游乳企：奶价上升期，看好龙头经营修复 

2.1 液奶价格战趋缓，龙头竞争优势凸显 

本轮原奶价格下行期，液奶需求结构发生转变。2023 年以来，原奶供过于求、消费需求不景气等影响国内

乳制品产量呈下降趋势，2025 年国内乳制品产量 2950 万吨，相比 2022 年下降 5.4%，其中液态奶产量预计 2735

万吨左右，相比 2022 年下降 6.5%，液态奶占比超过 90%。从需求结构看，常温品类液体奶需求受到冲击，龙

头乳企液奶销售不及预期，另一方面茶饮、咖啡等 B 端需求快速增长，2024 年 B2B 乳品市场规模达到 395 亿

元，5 年 CAGR为 7.2%。 

图表39： 现代牧业奶价与单公斤毛利变化情况 图表40： B2B 乳品需求规模快速增长 

  

数据来源：中国奶业协会，中信建投 数据来源：弗若斯特沙利文，中信建投 

奶价上升期，龙头液奶竞争优势更加明显，看好龙头液奶业绩修复。2023 年伊利、蒙牛、光明、君乐宝、

新乳业、三元、飞鹤等 7 家乳品企业合计收奶量达到 2229.6 万吨，占全国牛奶产量的 53.1%，意味着在奶价下

行期，龙头减少合同采奶量，社会散奶供应显著增加，2024-2025 年社会散奶价格一度跌破 2 元/kg，显著低于

主产区平均奶价 3+元/kg，低散奶价格为中小乳企打价格战奠定基础，叠加商超定制化趋势部分中小乳企成为大

型商超供应商，龙头液奶表现明显受挫。2025 年伊利、蒙牛液态奶收入分别为 704.2 亿元、649.4 亿元，分别从

2023 年的高点下降了 17.67%、20.87%。 

2026 年以来，随着上半年散奶价格逐步回升至 2.5 元/kg 左右，5 月以来呈现持续上涨态势，在 7 月热应激

等因素刺激下散奶价格反超合同奶价。从龙头液奶表现看，预计伊利、蒙牛上半年液奶收入均实现正增长，新

乳业常温奶亦实现正增长。 
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图表41： 2023 年 Top7 乳企采奶量占全国的 53.1% 图表42： 2024-2025 年龙头液奶收入下降  

  

数据来源：《中国奶业统计资料》，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

2.2 原奶供需平衡，预计减值减少、投资收益增加 

2024-2025 年上市乳企减值明显增加，影响利润表现。与原奶下行周期直接相关的乳企存货跌价准备、信用

减值损失、生物资产减值等项目计提明显增加。存货跌价准备，龙头乳企发挥社会责任，对生鲜乳应收尽收，

供过于求背景下大量喷粉，且液奶产品周转压力增加，体现在公司报表是存货跌价准备明显增多。信用减值损

失，上游供应商还款能力下降。生物资产减值，部分乳企原料奶自给率高，奶价下行期相关奶牛估值下修形成

减值。 

图表43： 伊利、蒙牛存货跌价准备计提情况 图表44： 伊利、蒙牛信用减值损失情况 

  

数据来源：公司公告，中信建投 注：蒙牛为存货撇减至可变现净值 数据来源：公司公告，中信建投 注：蒙牛为金融资产减值亏损净额 

龙头乳企持股下游牧场，奶价上行期投资收益增加。2026 年伊利通过子公司参与优然配售增持，间接持有

36.07%的优然牧业股权。蒙牛及其子公司持有现代牧业 56.36%的股权。过去几年，奶价下行期牧业集团大幅度

亏损，影响到龙头乳企相关投资收益。2026 年，优然、牧业均实现扭亏为盈，奶价反转之际，未来龙头乳企将

充分享受牧业集团利润弹性。 
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图表45： 优然、现代归母净利润情况 图表46： 伊利、蒙牛联营企业投资收益情况 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

产能去化不及预期：目前行业去产能已达成共识，下半年将延续去化态势，奶价周期即将进入底部；若头

部牧业公司去化较慢，且社会化牧场仍有亏损运营意愿等待奶价回升，产能去化进程会放缓，进一步影响牧场

经营业绩。 

需求不及预期；即使牧业大范围减产，若需求持续疲软，下游原奶需求量减少，会进一步后移奶价拐点时

间。 

原料价格波动；原材料占到销售成本 70%以上，豆粕、苜蓿、燕麦草等原料进口占比较高，且今年玉米价

格有所回升，若原材料价格波动加大，影响牧场饲养成本。 

深加工投产不及预期风险：随着奶酪、稀奶油、黄油行业的迅速发展，包括大型乳企在内的入局者不断涌

入，市场竞争加剧，若出现恶意价格竞争，将对行业整体盈利表现产生负面影响。 
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