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投资要点：

 乳业 2026年中报总结：

 乳企主业经营稳健，牧业原奶销量稳增均价低位。1）乳企：2026Q2
乳制品板块收入端正增长，分品类来看，液奶需求企稳，2026H1蒙

牛、伊利、新乳业液奶收入分别同比+5.2%/1.3%/9.4%，新乳业低温

产品收入双位数增长；深加工放量，蒙牛奶酪板块 2026H1同比增速

32.6%。2）牧业：2026H1优然牧业、现代牧业收入稳健增长，其中

优然牧业原奶销量/均价同比+6.6%/-4.4%，现代牧业原奶销量/均价

同比+8.9%/-2.4%，以销量增长拉动为主，奶价仍处于低位。

 回款及现金流健康，库存水平优化。2026Q2乳业板块除三元股份外，

现金回款/营业收入均高于 100%，企业回款健康；除妙可蓝多外，存

货/营业成本同比均有下降，上市公司库存水平优化；伊利股份、天

润乳业经营性现金流/净利润大幅提高，伊利股份因一次性减值、天

润乳业因所得税大增导致表观净利润偏低。

 毛利率同比略降，乳企销售费用率优化。1）毛利率：2026Q2我们

判断乳企因部分原料包材成本上涨，毛利率略降；2026H1牧业因原

奶均价下降毛利率下降，但平均成本有所优化。2）费用率：2026Q2
乳企销售费用率优化；2026H1牧业公司费用率稳定。

 乳企所得税增加扰动盈利，牧业扭亏为盈。1）乳企：2026Q2乳企

成本小幅上涨，但销售费用率优化，主业经营利润率向好；部分企业

由于所得税显著提高，扰动短期盈利表现，此外伊利股份因计提大额

减值而承压。2）牧业：2026H1牧业公司生物资产减值损失大幅下

降，利润端扭亏为盈。

 投资建议：首选高弹性牧业，乳企稳中向好。参考我们 2026年 8月

9日外发的行业深度《奶价破晓，弹性为先》，我们判断本轮奶价周

期拐点或至，供需趋紧或驱动奶价稳步向上。个股方面，1）重点关

注有望直接受益奶价反转、肉奶周期共振的牧业标的优然牧业、现代

牧业。2）奶价稳步上行大背景下乳企格局有望改善，优化费投提高

盈利能力，重点关注伊利股份、蒙牛乳业，关注低温及奶酪品类高增

带来更高成长性的新乳业、妙可蓝多。

 风险提示：需求修复不及预期、行业竞争加剧、乳业深加工进度不及

预期、奶价波动超预期、原材料成本上涨、税收政策变化风险、存货

跌价风险、食品安全问题。
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1、乳业：乳企经营稳健，牧业扭亏为盈

乳企：主业经营稳健，税收压制利润。2026Q2乳制品板块收入端正增长，分品

类来看，2026H1蒙牛、伊利、新乳业液奶收入分别同比+5.2%/1.3%/9.4%，新

乳业低温保持双位数增长；深加工放量，蒙牛奶酪板块 2026H1同比增速 32.6%。

利润端，2026Q2我们判断部分企业原料包材成本小幅上涨，但得益于销售费用

率优化，乳企主业稳中向好；多家企业因税收标准调整所得税大幅增加，短期利

润承压。

牧业：原奶销量稳增均价低位，生物资产减值损失大降增厚利润。2026H1优然

牧业、现代牧业收入稳健增长，其中优然牧业原奶销量/均价同比+6.6%/-4.4%，

现代牧业原奶销量/均价同比+8.9%/-2.4%，以销量增长拉动为主，奶价仍处于低

位。但得益于生物资产减值损失大幅下降增厚利润，牧业公司均实现扭亏为盈。

图 1：乳业板块公司 2026H1、2026Q2收入及归母净利润（亿元）

板块 证券简称

收入 归母净利润

26H1收入 收入增速 26Q2收入 收入增速
26H1

归母净利润

归母净利润

增速

26Q2
归母净利润

归母净利润

增速

乳制品

企业

伊利股份 644.9 4.1% 296.6 2.6% 57.6 -20.0% 3.6 -84.4%

新乳业 58.1 5.2% 29.7 2.4% 4.6 17.2% 2.8 5.8%

妙可蓝多 33.0 28.7% 16.8 25.8% 1.5 13.7% 0.8 49.6%

天润乳业 14.5 3.9% 7.8 1.6% 0.5 扭亏为盈 0.2 -52.4%

三元股份 34.7 4.1% 17.5 3.8% 1.9 1.1% 0.8 -11.0%

中国飞鹤 93.6 2.3% - - 8.4 -16.3% - -

蒙牛乳业 447.9 7.8% - - 23.7 15.9% - -

牧业
优然牧业 106.3 3.3% - - 8.1 扭亏为盈 - -

现代牧业 65.9 8.6% - - 0.4 扭亏为盈 - -

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：标“-”数据为未披露季报。

图 2：乳业板块公司单季度收入及归母净利润增速

证券简称
收入增速 归母净利润增速

25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

伊利股份 5.8% 5.8% -1.7% -5.1% 5.5% 44.6% -3.3% 147.2% 10.7% -84.4%

新乳业 5.5% 5.5% 4.4% 11.3% 8.3% 27.4% 27.7% 69.3% 39.9% 5.8%

妙可蓝多 9.6% 9.6% 14.2% 34.1% 31.8% 53.1% 214.7% -301.0% -8.3% 49.6%

天润乳业 -3.9% -3.9% -4.8% 4.6% 6.8% 258.5% -77.6% 143.6% 140.6% -52.4%

三元股份 -7.4% -7.4% -0.8% -8.0% 4.5% 73.1% 334.8% -819.9% 14.3% -11.0%

资料来源：Wind，国海证券研究所

现金流：回款及现金流健康，库存水平优化。2026Q2 乳业板块除三元股份外，

现金回款/营业收入均高于 100%，企业整体回款健康；除妙可蓝多外，存货/营
业成本同比均有下降，上市公司库存水平优化；伊利股份、天润乳业经营性现金

流/净利润大幅提高，伊利股份主要因资产减值、天润乳业因所得税大增导致表

观净利润偏低。
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图 3：乳业板块公司分季度现金回款/营业收入

公司简称 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比

伊利股份 88.6% 106.4% 115.1% 129.3% 91.3% 108.4% 2.7pct 2.0pct 99.2% 2.3pct

新乳业 103.2% 107.2% 111.5% 122.3% 104.6% 106.3% 1.4pct -0.9pct 105.5% 0.1pct

妙可蓝多 105.6% 109.2% 107.8% 109.5% 111.9% 110.1% 6.3pct 0.9pct 111.0% 3.5pct

天润乳业 113.5% 110.0% 114.2% 111.4% 106.1% 112.2% -7.4pct 2.2pct 109.4% -2.2pct

三元股份 118.9% 86.7% 119.6% 123.5% 92.8% 98.3% -26.1pct 11.5pct 95.6% -7.1pct

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：分子为销售商品、提供劳务收到的现金，分母为营业收入。

图 4：乳业板块公司分季度存货情况（亿元）

证券简称
存货绝对值 存货/营业成本

26Q1 26Q1同比 26Q2 26Q2同比 26Q1 26Q1同比 26Q2 26Q2同比

伊利股份 103.3 8.3% 95.0 0.9% 48.3% 1.8pct 48.8% -0.9pct

新乳业 6.3 3.6% 5.3 -0.7% 31.6% -1.2pct 25.1% -1.1pct

妙可蓝多 11.6 87.3% 11.7 50.3% 102.0% 28.5pct 100.6% 16.7pct

天润乳业 5.1 -7.3% 4.4 -2.2% 93.8% -9.4pct 68.9% -3.2pct

三元股份 6.5 2.6% 5.7 -10.8% 48.8% -1.8pct 41.5% -9.0pct

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：乳业板块公司分季度经营性现金流/净利润

公司简称 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比

伊利股份 19.5% 86.7% 199.5% 434.0% 69.2% 1655.2% 50pct 1569pct 169% 128pct

新乳业 121.1% 184.7% 186.9% 405.6% 153.5% 166.9% 32pct -18pct 162% -2pct

妙可蓝多 145.4% 229.6% 580.1% 45.0% 83.0% 314.2% -62pct 85pct 199% 21pct

天润乳业 -64.8% 430.7% 1643.8% 565.9% 1.3% 962.3% 66pct 532pct 435% 1667pct

三元股份 169.7% 72.1% 209.0% -21.9% 59.9% 89.4% -110pct 17pct 73% -46pct

资料来源：Wind，国海证券研究所

毛利率：2026H1乳业板块多数公司毛利率同比下降。2026Q2乳企毛利率多数

略有下降，我们判断主要因原料包材成本上涨，另有产品结构、渠道结构变化影

响，妙可蓝多毛利率提升主要为高毛利的奶酪业务占比提升所致；牧业公司

2026H1毛利率同比略降，我们判断主要因原奶均价同比下降，但得益于饲料成

本下降、降本增效，原奶平均成本同比有所优化。
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图 6：乳业板块公司分季度毛利率

板块 公司简称 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比

乳制品

企业

伊利股份 37.8% 34.4% 33.9% 32.1% 38.5% 34.3% 0.7pct 0.0pct 36.6% 0.4pct

新乳业 29.5% 30.5% 28.4% 28.3% 30.0% 29.5% 0.5pct -1.0pct 29.7% -0.3pct

妙可蓝多 31.5% 30.2% 28.2% 26.8% 29.8% 30.4% -1.7pct 0.3pct 30.1% -0.7pct

天润乳业 14.6% 18.7% 14.7% 15.7% 18.4% 18.1% 3.8pct -0.6pct 18.3% 1.4pct

三元股份 24.4% 24.7% 18.7% 20.2% 23.1% 21.3% -1.3pct -3.4pct 22.2% -2.4pct

中国飞鹤 61.6% 68.5% 62.0% - - 62.0% 0.4pct

蒙牛乳业 41.7% 38.0% 40.8% - - 40.8% -1.0pct

牧业
优然牧业 30.0% 29.6% 29.6% - - 29.6% -0.4pct

现代牧业 26.4% 28.4% 26.2% - - 26.2% -0.2pct

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：标“-”数据为未披露季报。

费用率：乳企销售费用率优化，牧业费率稳定。2026Q2乳企销售费用率多有下

降，费用率优化；但妙可蓝多世界杯、渠道拓展等带来广告促销费增加，股权激

励费用下降，管理费用率下降。2026H1牧业公司费用率稳定。

图 7：乳业板块公司分季度销售费用率

板块 公司简称 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比

乳制品

企业

伊利股份 16.9% 19.9% 18.2% 19.7% 16.7% 18.9% -0.2pct -1.0pct 17.7% -0.6pct

新乳业 17.0% 15.9% 15.1% 16.5% 17.1% 13.4% 0.1pct -2.5pct 15.2% -1.2pct

妙可蓝多 16.8% 17.9% 17.5% 18.6% 18.9% 19.7% 2.1pct 1.8pct 19.3% 1.9pct

天润乳业 6.9% 6.0% 6.5% 5.7% 9.0% 6.0% 2.1pct 0.1pct 7.4% 1.0pct

三元股份 17.9% 18.2% 14.0% 9.6% 16.6% 14.3% -1.3pct -4.0pct 15.4% -2.7pct

中国飞鹤 34.7% 44.5% 36.6% - - 36.6% 1.9pct

蒙牛乳业 27.9% 24.6% 27.6% - - 27.6% -0.3pct

牧业
优然牧业 3.0% 3.2% 3.0% - - 3.0% 0.0pct

现代牧业 3.5% 3.9% 4.2% - - 4.2% 0.7pct

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：标“-”数据为未披露季报。

图 8：乳业板块公司分季度管理费用率

板块 公司简称 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比

乳制品

企业

伊利股份 3.8% 3.8% 4.0% 4.8% 3.7% 4.0% -0.1pct 0.3pct 3.8% 0.1pct

新乳业 3.5% 2.9% 2.9% 3.4% 3.5% 2.5% -0.1pct -0.5pct 3.0% -0.3pct

妙可蓝多 5.0% 6.3% 6.5% 3.3% 4.2% 4.0% -0.7pct -2.3pct 4.1% -1.5pct

天润乳业 4.2% 3.4% 3.5% 3.9% 4.2% 3.3% 0.0pct -0.2pct 3.7% -0.1pct

三元股份 4.1% 3.4% 4.5% 6.4% 3.6% 3.4% -0.5pct 0.0pct 3.5% -0.3pct

中国飞鹤 8.5% 10.1% 9.4% - - 9.4% 1.0pct

蒙牛乳业 4.7% 5.4% 4.3% - - 4.3% -0.4pct

牧业
优然牧业 3.9% 4.4% 4.0% - - 4.0% 0.1pct

现代牧业 5.6% 6.3% 4.8% - - 4.8% -0.8pct

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：标“-”数据为未披露季报。
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净利率：乳企所得税增加扰动盈利，牧业扭亏为盈。综合前文所述，我们判断

2026Q2乳制品企业因原料包材成本上涨小幅影响毛利率，得益于销售费用率优

化，主业经营利润率向好；但由于税收标准调整导致部分企业所得税显著提高，

扰动短期盈利表现，此外伊利股份因计提大额资产减值，利润压力集中释放。

2026H1牧业公司生物资产减值损失大幅下降，利润端扭亏为盈，业绩弹性亮眼。

图 9：乳业板块公司分季度归母净利率

板块 公司简称 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比

乳制品

企业

伊利股份 14.8% 8.0% 11.3% 4.5% 15.5% 1.2% 0.7pct -6.8pct 8.9% -2.7pct

新乳业 5.1% 9.1% 7.8% 3.9% 6.6% 9.4% 1.5pct 0.3pct 8.0% 0.8pct

妙可蓝多 6.7% 3.8% 3.1% -3.4% 4.6% 4.5% -2.0pct 0.7pct 4.6% -0.6pct

天润乳业 -11.7% 6.7% 1.7% 7.7% 4.5% 3.1% 扭亏为盈 -3.5pct 3.7% 扭亏为盈

三元股份 5.3% 5.6% 3.5% -31.4% 5.8% 4.8% 0.5pct -0.8pct 5.3% -0.2pct

中国飞鹤 10.9% 10.5% 8.9% - - 8.9% -2.0pct

蒙牛乳业 4.9% -1.2% 5.3% - - 5.3% 0.4pct

牧业
优然牧业 -2.9% -1.3% 7.6% - - 7.6% 扭亏为盈

现代牧业 -15.0% -3.3% 0.3% - - 0.3% 扭亏为盈

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：标“-”数据为未披露季报。

2、投资建议：首选高弹性牧业，乳企稳中向好

奶价步入稳步上行周期，优先关注高弹性牧业及优质乳企。参考我们 2026年 8
月 9日外发的行业深度《奶价破晓，弹性为先》，我们判断本轮奶价周期拐点或

至，供给端后备牛断层或带来成母牛存栏量下降，需求端液奶需求或企稳、深加

工或带来增量，供需趋紧或驱动奶价稳步向上。个股方面，1）重点关注有望直

接受益奶价反转、肉奶周期共振的牧业标的优然牧业、现代牧业。2）奶价稳步

上行大背景下乳企格局有望改善，优化费投提高盈利能力，重点关注伊利股份、

蒙牛乳业，关注低温及奶酪品类高增带来更高成长性的新乳业、妙可蓝多。

3、风险提示

1）需求修复不及预期：宏观经济景气度、居民收入预期等将影响乳制品消费，

若经济复苏节奏放缓、居民消费意愿走弱，或导致终端乳制品动销修复不及预期，

乳业公司收入增速或低于预期。

2）行业竞争加剧：若乳企为争夺市场份额加大价格战及促销，或导致销售费用

率上升、产品均价下移，行业整体盈利空间或被压缩。
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3）乳业深加工进度不及预期：若深加工项目建设延期、产能爬坡不及预期，原

奶需求端或承压，原奶价格回暖节奏可能放缓。

4）奶价波动超预期：若奶价大幅反弹将增加下游乳企成本压力，若奶价将影响

牧业公司盈利，因此若奶价波动超预期，可能对部分公司经营业绩产生不利影响。

5）原材料成本上涨：若原材料成本上涨，且因需求偏弱无法向下游传导，将影

响相关公司盈利能力。

6）税收政策变化风险：结合前文 2026Q2乳企因所得税增加扰动短期盈利，若

未来税收政策变化或对相关公司业绩产生不利影响。

7）存货跌价风险：若乳制品存货、生物资产公允价值跌价，形成减值压力，可

能对公司经营业绩产生不利影响。

8）食品安全问题：若发生食品安全事件，不仅面临产品召回、监管处罚与消费

者赔偿等，更会对公司及品牌声誉造成难以修复的损害，对公司经营业绩产生不

利影响。

仅供内部参考，请勿外传



国海证券股份有限公司

【食品饮料小组介绍】

刘旭德，首席分析师，全面覆盖食品饮料板块。北京大学硕士，五年食品饮料新财富团队工作经验，曾就职于华

创证券，2021-2024年连续四届新财富、新浪金麒麟最佳分析师第一名团队核心成员，2025年新财富最佳分析

师评选第二名团队核心成员。具备大型企业咨询服务经验，深入产业一线，对食品饮料行业周期复盘、企业管理

运营，具备较强认知，擅于从产业视角判断行业演绎规律，提出前瞻性判断。2026年加入国海证券，任食品饮

料组首席分析师。

胡家东，分析师，覆盖白酒、黄酒、红酒、低度酒板块。复旦大学金融学硕士，五年食品饮料研究经验，2023年

新财富最佳分析师评选入围团队核心成员、新浪财经金麒麟菁英分析师。具备特色产业研究视角，与酒类上市公

司联系紧密、产业资源丰富。2025年加入国海证券食品饮料组。

陈熠，分析师，覆盖啤酒、低度酒、乳制品、保健品板块。复旦大学金融学硕士，五年食品饮料研究经验，曾就

职于国盛证券、德邦证券等。2023年新财富最佳分析师食品饮料行业第 4名团队成员。对产业链和上市公司跟

踪紧密，擅长把握边际变化，自下而上挖掘投资机会。2026年加入国海证券食品饮料组。

肖悦，分析师，覆盖零食、连锁卤味板块。香港中文大学硕士，一年食品饮料研究经验，2025 年加入国海证券

食品饮料组。
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