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成母牛平均单产（吨）

  1    上游：原奶供需趋于平衡，奶价企稳温和复苏

资料来源：wind，农业农村部，荷斯坦，浙商证券研究所

4.27

3.01
3.08

4.38

3.37

2.0 
2.5 
3.0 
3.5 
4.0 
4.5 

20
09

-0
1

20
10

-0
1

20
11

-0
1

20
12

-0
1

20
13

-0
1

20
14

-0
1

20
15

-0
1

20
16

-0
1

20
17

-0
1

20
18

-0
1

20
19

-0
1

20
20

-0
1

20
21

-0
1

20
22

-0
1

20
23

-0
1

20
24

-0
1

20
25

-0
1

20
26

-0
1

中国:主产区:平均价:生鲜乳

中国主产区生鲜乳平均价走势（截至26.9.17）  26年2月-7月全国主产区散奶价格走势

中国奶牛存栏量（截至26年7月） 成母牛平均单产持续提升
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2    乳制品销售：26H1大盘同比降幅收窄，线上表现优于线下

3

资料来源：尼尔森IQ，浙商证券研究所
备注：尼尔森口径下，①乳制品包括：液体奶（线上线下），酸奶/酸味奶/乳酸菌饮料（线上线下），成人/少儿奶粉（线上线下），即饮豆奶（线上线下），
豆奶粉（线下），奶酪（线上）；②全渠道包含:线下+电商B2C+内容电商抖音。

乳制品市场销售额同比变化

2021 2022 2023 2024 25Q1
25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

25.4 25.5 25.6 25.7 25.8 25.9 25.10 25.11 25.12 26.1 26.2 26.3 26.4 26.5 26.6

全渠道销售额yoy 6.7% -6.0% -2.4% -2.7% -6.9% -9.5% - -9.6% -11.5%-12.2%-16.8% -6.1% -8.8% -7.6% -17.2% -5.6% 2.3% -7.5% -9.7% -8.6%

线下销售额yoy 6.5% -7.7% -3.7% -5.0% -8.7% -11.7% - -12.7% -13.7% -14.6% -21.3% -10.9% -11.8% -9.6% -22.3% -11.5% 1.8% -12.8% -13.7% -11.9%

线下销售额占比 - - - - 85.1% - - - - - - - - - - - - - - -

线上销售额yoy 8.1% 6.5% 5.6% 10.9% 5.3% - - - - - - - - - - - - - - -

线上销售额占比 - - - - 14.9% - - - - - - - - - - - - - - -

下载日志已记录，仅供内部参考



资料来源：中国国家统计局、上市公司公开披露信息、弗若斯特沙利文分析（转引自新乳业港股招股书），浙商证券研究所
备注：不同来源的数据统计口径上或存在差异

3    分品类表现：低温奶渗透率持续提升

新乳业招股书-液态乳制品细分市场规模（亿元） 新乳业招股书-低温液态乳制品细分市场规模（亿元）
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5

商务部零售价数据

资料来源：商务部，浙商证券研究所

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所
备注：国家统计局口径下的奶类包含鲜奶、酸奶、奶粉以及其他奶制品。不包括豆奶、代
乳粉、糕干粉等以粮食或豆类为主加工的制品，也不包括含奶量很低的各种加工品，例如
果奶饮料、酸奶饮料等。计算时没有折算成原奶。

4    归因：量、价、结构三因素 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所

伊利主营业务收入增长归因

伊利液奶收入增长归因

CPI奶类价格数据
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5    线下-品类结构：酸奶/低温奶在液奶中占比继续提升（逐季同比来看）

6

资料来源：马上赢《乳制品市场回顾》，浙商证券研究所
备注：①数据来源于马上赢MSY150均衡模型；②马上赢数据覆盖全国县级以上的核
心城市群，业态覆盖包括大卖场、大超市、小超市、便利店、食杂店，乳制品行业
共包含成人奶粉、纯牛奶、纯羊奶、黄油、冷饮冻食、奶酪、奶片、奶油、酸奶和
学生奶粉等共计10个三级类目、累计15个四级类目；③此处假设液奶仅包含常温纯
牛奶、常温酸奶。低温纯牛奶、低温酸奶。

线下-酸奶在液奶中占比提升

资料来源：马上赢《乳制品市场回顾》，浙商证券研究所
备注：①数据来源于马上赢MSY150均衡模型；②马上赢数据来源于线下渠道；③此处假设液奶
仅包含常温纯牛奶、常温酸奶。低温纯牛奶、低温酸奶。

线下-低温奶在液奶中占比提升

线下-26Q2乳制品品类结构

资料来源：马上赢《乳制品市场回顾》，浙商证券研究所
备注：①数据来源于马上赢MSY150均衡模型；②马上赢数据来源于线下渠道；③此处假设液奶
仅包含常温纯牛奶、常温酸奶。低温纯牛奶、低温酸奶。
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5     线下-品类销售：26H1低温奶表现优于常温奶

7

资料来源：马上赢，浙商证券研究所
备注：数据来源于马上赢MSY150均衡模型；马上赢数据来源于线下渠道。

线下-酸奶、纯牛奶分品类季度销售额同比 线下-细分品类季度销售额同比

资料来源：马上赢，浙商证券研究所
备注：数据来源于马上赢MSY150均衡模型；马上赢数据来源于线下渠道。
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线上-25年乳制品：品类结构

资料来源：魔镜洞察，浙商证券研究所

线上-25年乳制品：销售额、量、价同比

线上-25年低温乳制品：销售额、量、价同比

5    线上-品类结构&销售：25年，低温引领增长

线上-25年低温白奶：销售额、量、价同比
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6    格局：26H1低温奶CR5稳中有升

9

马上赢线下数据-细分品类CR5头部集中度

资料来源：马上赢《乳制品市场回顾》，浙商证券研究所
备注：①此处24Q3、24Q4、25Q1数据来源于马上赢全量模型，25Q2、25Q3、25Q4、
26Q1数据来源于马上赢MSY150均衡模型；②马上赢数据来源于线下渠道。
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弗若斯特沙利文-25年常温液奶格局

弗若斯特沙利文-25年低温液奶格局

资料来源：中国国家统计局、上市公司公开披露信息、弗若斯特沙利文分析
（转引自新乳业港股招股书），浙商证券研究所
备注：不同来源的数据统计口径上或存在差异

下载日志已记录，仅供内部参考



6     乳制品分品类格局

备注：皇家菲仕兰旗下主要品牌有皇家美素佳儿。

欧睿-25年婴配粉格局

欧睿-25年奶酪格局

备注：Savencia 旗下主要品牌有百吉福，贝尔集团旗
下主要品牌有乐芝牛。

备注：萨普托旗下主要品牌有德运。

资料来源：欧睿，浙商证券研究所
备注：不同来源的数据统计口径上或存在差异

欧睿-25年冰淇淋格局

备注：通用磨坊旗下主要品牌有哈根达斯，德氏为东北
的冷饮品牌。
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欧睿-25年成人粉格局

29.2%

21.1%
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6.2%
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欧睿-25年酸奶格局
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欧睿-25年乳饮料格局
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7     新品趋势1：风味多元，融合地域食材，饮用方式更有趣

26.5 天友乳业 可乐酸奶风味发酵乳

• 选用100%高山牧场品质生牛乳，经西藏高海拔地区藏
灵菇来源活性菌株发酵，并搭配经典可乐风味，喝前
摇10下即可产生气泡感。

26.2 优诺乳业 FOB(Fruit on the bottom)分层酸奶 

• 分层设计，上层酸奶，果酱于杯底，消费者食用时

能够自主决定入口节奏与比例；已登陆山姆

26.2 伊利 520g呼伦贝尔菌株奶皮子酸奶 

• 添加呼伦贝尔草原珍贵菌株，温和PH特性让酸奶发

出自然酪香，一杯一发酵，加入特色奶皮子风味

26.5 夏进乳业 八宝茶牛奶

• 以宁夏自有牧场奶源（生牛乳含量≥85%）搭配由
玫瑰原浆、浓缩红枣汁、枸杞原浆、冷冻浓缩白
葡萄汁等食材制成的八宝茶风味

资料来源：乳业在线，天友乳业，浙商证券研究所
11

26.5 天友乳业 青花椒牛奶

• 以含量≥80%新鲜生牛乳为基底，具有花椒的清香

麻香的地道山城风味，于各大重庆罗森门店开售

26.6 伊利安慕希整颗蓝莓酸奶

• 添加整颗长白山蓝莓，以及超多草莓果粒，24小时

完成从采摘到锁鲜，保留鲜甜口感

下载日志已记录，仅供内部参考



26.4 三元 北京纯牛奶

• 常温奶，采用VTIS赋活瞬时锁鲜工艺，保留充足

活性营养，α-乳白蛋白含量为700mg/L，β-乳

球蛋白含量为500mg/L，60天保质期。

7     新品趋势2：功能化产品趋势延续，多品牌于“鲜”上加码

26.5 蒙牛 M-PLUS每日蛋白15g原生高蛋白牛乳

• 采用多级膜分离技术，一包含有15g蛋白质，且
蛋白质均来自生牛乳本身，不添加蛋白粉、不外
加分离乳蛋白，为运动人群提供新的补给选择。

资料来源：乳业在线，新乳业公众号，每日食品，浙商证券研究所
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26.2 悦鲜活 Omega-3鲜牛奶

• 特优级原生Omega-3生鲜乳奶源，0mega-3含量

≥400mg/L，相当于悦鲜活鲜牛奶的3倍，更容易吸

收利用，并采用0.09秒瞬时锁鲜技术，口感醇正。

26.5 伊利 「秒鲜」

• 伊利推出全新品牌「秒鲜」，并发布该品牌旗下首

款产品“秒鲜鲜牛奶”，定位“口感型鲜奶”。经

INF 0.09秒超瞬时杀菌技术锁住牛奶新鲜口感。

26.5 金典鲜活纯牛奶（PET吨吨瓶）

• 主打“不冰也好喝，常温也新鲜”，通过INF0.09

秒超瞬时杀菌工艺、降氧锁鲜工艺和RO膜过滤工艺，

为产品叠加三重BUFF，90天的保质期。

26.6 特仑苏 钙铁锌牛奶

• 甄选品牌专属牧场奶源，科学搭配钙、铁、锌

三重矿物营养，结合温和0乳糖工艺，兼具营养

与吸收优势，是日常食补的优质乳品
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1、食品安全风险：如出现食品安全事件将会对品牌形象产生较大影响，从而对行业产生负面影响。

2、终端需求疲软：消费者消费信心和能力下滑导致产品销售不及预期，则会导致需求疲软，直接影响企业销售，从而对经营

造成较大影响。

3、数据统计风险：行业数据来源于第三方数据库，存在主观分类和筛选，存在实际情况与数据结论不符的风险。
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风险提示
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上； 

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上； 

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应仅仅依靠投
资评级来推断结论 
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       行业评级与免责声明
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本报告中的
信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息的真实性、准确性
及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，投资者应
当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报告所造成的一切后
果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市
场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部门以及其他投资业
务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分内容。经
授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告
的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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15

下载日志已记录，仅供内部参考



联系方式

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn
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