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发言人1   00:00
各位投资人，各位领导，大家晚上好。我是开源证券的食品料研究员张思敏。欢迎大家参加我们今天晚上的这个会议。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   00:16
今天是由我来跟大家汇报一下乳品深加工的行业。其实过去几年行业也一直有在讨论深加工的相关的一些布局。但是从整个行业的角度来看，真的把它作为一个战略方向，并且如期进行了大规模的投入。这个基本上是近两年两三年以来的一个事情。我今天就主要是汇报一下，深加工在国内走了怎么样的一条路。目前的一个产业方面的趋势，产业的发展状况到了什么什么的这个阶段和情况，以及他对于整个行业后续的发展，包括对原奶周期有一个什么样的影响。

发言人1   01:03
首先界定一下这个乳品深加工的品类。乳品加工它大致可以分为两类，一类是初加工的产品，它主要就是把身体乳做一些杀菌灌装，简单的这这样一些加工做成液态奶，或者说有一个浓缩喷雾，喷喷雾干燥做成奶粉。另一类另一类就是相对来说加工程度比较高，就是深加工的这个品类。它主要是以生鲜乳或者乳剂料作为原料，通过分离提纯、浓缩、干燥还有发酵等这样的一系列的工艺，把牛奶中的一些蛋白质、脂肪、乳糖还有矿物质等的组分去提取出来，最终就是做成像奶酪、黄油、稀奶油，还有一些乳清蛋白粉、烙蛋、酪蛋白、乳糖等等这样的一些终端的产品。两者最大的区别就是深加工，它是改变了牛奶的形态和用途。

发言人1   02:07
初加工的这个液态奶的产品，它其实它是主要面直接面向消费者的，深加工的产品更多还是作为食品工业的原料，进入到一些像英被粉，像茶饮、烘焙、咖啡，甚至是更精深加工的这个组分。可以用于特异食品，可以用于运动、营养、健康等等这样的一些场景。从产业链的角度来看，其实深加工它是对于原来乳业的这条整个产业链的后端做一个延伸的这样一个过程。从价值链的角度来看，初加工赚的是加工费，深加工赚的是组分的价值。比方说有一吨原奶做成这个液态奶，它的加工过程中产生的增值是有限的。尤其是在目前，其实终端的液液奶的产品的同质化是比较严重这样一个背景之下，相对来说增值有限。把乳清乳蛋白、乳脂这样的一些成分分别提取出来之后，每一个组分它其实都可以单独定价。所以说深加工也是被视为乳业的这个产业链附加值最高的一个环节。

发言人1   03:23
深加工覆盖的品类有很多，像不同的一些品类，它的原料工艺，它消耗的原料奶，包括目前在我国国产化的这个阶段，其实是有一些差别的。那从耗奶系数的这个角度来看的话，就核心的几类，比如说奶酪乳汁。像奶酪的话它大概是10公斤原奶可以做一公，就是在它这个耗奶系数大概是10比1。那乳汁它的这个耗奶系数相对来说也有一些差异。像稀奶油的话，它的耗奶系数大概是8比1。如果是黄油的话，这个就要更高一些，甚至能达到20比1的这个系数。乳铁蛋白也是耗奶系数相对较大，基本上也是10比1的这样的一个系数。耗奶系数越大单吨产品的附加值其实也是越高的。

发言人1   04:25
第二点就是工艺的难度方面，稀奶油黄油和再制奶酪相对来说工艺是基本是处于一个中等的难度。因为国内也有已经有了一些比较成熟的经验，尤其是像再吃奶酪，大家也都知道，其实在国内已经这个消费市场其实已经有好好多年的产品的一个基础了。再往上一层就是这个原汁奶酪，其实它的难度是会更高的。它就会涉及到一些牛乳发酵，还包括熟成的这样一些工艺。再再往上就是更精深加工的一些品类，像乳清蛋白粉，尤其是水解乳清蛋白，还有乳铁蛋白、酪蛋白，这些组分它涉及到膜分离、电渗析，还有像色色谱提纯之类的技术，所以它是难度最高的一类，这是第二点。

发言人1   05:24
第三点就是国产化的阶段来看，像再制奶酪、稀奶油已经有一定的产业的基础。而原制奶酪还有一些特源乳清粉也是在我国刚刚量产。其他的一些像乳铁蛋白，然后包括水解乳清蛋白这些成分还处于起步的一个阶段。所以说不同品类的发展阶段和替代的节奏其实差异也是比较大的那近年来其实中国的深加工的行业开始发展，其实也是在作为原来阶段性的一个窗口期。

发言人1   06:06
因为从2021年以来，原奶就一路下跌，原来的价格一路下跌，从4块4块二四甚至4.4块每公斤，一直降到三块出头的这样一个水平。尤其是散奶价格，它相对来说波动更大一点。它基本上前两年散奶的价格到过更低的水平，甚至是两块钱甚至两块不到。所以说在整个奶价大幅下降的这样一个低价的窗口期就有很多的如企他抓住这个窗口期去布局了一些深加工的这个产线和产能。2025年到今年，这些深加工的项目也开始集中的落地，有一部分也已经投产了。像比方说伊利、蒙牛、妙可蓝多的原制奶酪和乳清的项目也都在陆续的投产，产能规模也在持续的提升。

发言人1   07:06
那为什么说现在是从0到1的这样的一个阶段？严格来说其实产能产品和技术并不是在在我在中国的这个市场上面，并不是从无到有的这个阶段。而我们之所以说整个行业是从0到1，其实是从几个角度。首先第一个就是规模经济的门槛的这个角度，这个就是相比于过去的过去的十几年来说，是行业发展的第一个变化。那就是单场跨过了奶酪和入侵的林产经济规模。这个里面一方面其实是奶价奶价下行带来的。因为刚才也讲到奶价一路从这个周期高点降到了现在的合同是三块出头。现在可能阶段性的还会更低一些的这个水平。另一方面就是全球乳清蛋白价格的上涨，其实就是达到了原奶便宜加乳清贵的这样两端的一个同时出现经济性的这样一个情况。

发言人1   08:23
然后第二点就是因为原制奶酪和乳清是联产的这个关系。以往过去国内的这个奶酪厂规模很小，所以说去生产这个奶酪和乳清的话，因为这个生产的大头是乳清，这样算下来的话，经济性是比较差的。就是在奶酪厂规模小的这个阶段，那乳清的规模其实也没有办法去做合理的这种折旧和能耗的摊销。同时乳清的生态就是这个更高价值量的，乳清的这个技术也相对来说没有那么的成熟，所以说乳清的处理也是难点之一。

发言人1   09:10
到现在的话，其实国内的这个奶酪的产能也一直在扩大，包括除了代制奶酪以外，其实原制奶酪的产能现在也在以蒙牛的这个原制奶酪的产能已经是量产了，已经投产，已推出产品在在上市销售。伊利的健康谷奶酪基地三期也是在今年已经投产。那后续的话随着这些原汁奶酪的产线逐渐的投产，整个联产的经济规模会更加的扩大，这是第一个。

发言人1   09:54
然后第二个变化的话就是原来多了一个长寿的出口，因为过去这种原奶的主要去向，一方面是液态奶的这个终端的液态奶产品，另一块就是奶粉。液态奶的需求如果相对较差，供大于求的时候就会喷粉。那喷粉可能就会卖不出去的话，会变成库存逐渐的去消耗。但是整体来看，国产大包粉的价格在质量是很低的，所以说在行业内没有这么多的深加工产线产能的背景之下，原来的消耗其实它的用途相对是比较单一的。那到了25年、26年，甚至说2728年以后，整个乳品企业的深加工产量大幅的增加。那就能够带动原料奶的消耗的一个量，包括消耗的出口会增加很多。最关键的就是它是有产线、有客户、有订单的一个常设的渠道，所以说这个跟以前的这种应急喷粉相相比而言的话，它的经济性是很高的。就是变成了一个行业性的常态化的一个这这种这种商业模式，这个是第二个从0到1的体现。

发言人1   11:24
第三个就是整个原来的链条，从乳清到功能的配料，这样这个全方位的全流程的这个链条是第一次在国内跑通，过去做乳铁蛋白，做D90脱盐乳清蛋白，原料只能入口。因为国内没有足够的这种产线产能，就没有足够的乳清。现在蒙牛的这个乳铁蛋白，然后它的D90的脱盐率是超过90%，包括这个MCC酪蛋白胶束也有量产，飞鹤也有做乳腺蛋白和这个脱氧乳清。伊利的这个乳胶蛋白也是已经实现了产业化。那整体来看的话，这个行业的闭环基本上是能够跑通。虽然说还谈不上商业化的放量，但是它也能够证明在国内整个这个链条的闭环是能够运行下去的。

发言人1   12:31
如果选择在近几年做集中的布局，也主要是有几个方面的原因。一个就是刚才也讲到的原来价格低位这个原因，它主要是从成本方面的一个考虑。因为相比而言，同样的这个深加工的品类，原料成本是降了非常多的，所以它的这个经济性也能够体现出。与此同时需求端来看，进口乳清蛋白的价格大幅上涨，所以就是国产替代的这个价差也拉大了，所以成本窗口是这一轮投资最直接的一个处罚因素。第二点就是政策方面，政策方面就是一个是商务部对于欧盟进口乳制品的这个反补贴的征税。这个窗这这个窗口也能够为国产替代去去争取一定的时间。第二个就是地方层面，你宁夏提出到2030年，该乳制品占乳制品加工量的50%到60%，生鲜乳产量大概550万吨。国家层面也提出了在政策方面也鼓励支持去促进奶酪等干乳制品的一个消费，这是政策。

发言人1   13:50
第三点就是在技术层面，技术层面其实一直在进步，一直在有有很多的工艺陆续在也在跑通。比方说D90的唾液乳清粉拖延率也在持续的能够做做的更高。现在到90%以上，那乳铁蛋乳铁蛋白的纯度也能够做到95%。这些过去是技术方面的一个壁垒。技术突破突破的意义不仅仅是在能做这个角度，更更重要的是能够稳定的量产，因为这个是工业化的一个前提。

发言人1   14:28
然后是第四就是需求这块，其实需求这两年大家也都能够观察得到，茶饮、咖啡，还有一些西式快餐的增长，包括烘焙也有些增长。这些消费场景的一个发掘和相对来说有一个比较好的表现，也就为奶酪稀奶油还有黄油提供了一些增量的贡献。C段来看奶酪的消费也是近年来有一个恢复性的增长。而且奶酪其实现在人均消费消费量相比于海外成熟市场来说，长期空间是非常大的。另外英胚粉对于一些比方说唾液乳清还有乳铁蛋白这样的一些刚性需求，也为乳清类的产品提供了基本盘。

发言人1   15:30
从当前这个时点，主要如题深加工的布局来看，可以看到入局的这个企业是非常多的。除了头部的伊利、蒙牛，还有蒙牛的妙可蓝多以外，还有很多像这个李子园认养一头牛等等这样的一些企业。整体来看项目主要还是集中在奶酪和乳清，尤其是原制奶酪的这这个方面，包括还有这个稀奶油，稀奶油这也是扩产的比较重要的一个一个品类。因为西奶油相对来说它的技术难度没有那么高。然后在终端来看的话，西奶油的用量也是非常的大。

发言人1   16:18
第二个就是规模明显也在持续的上台阶。已投产的这些项目基本上日均耗奶量都在500到600吨的左右的水平。甚至有有的有一些的产线，它的耗奶量是日均超过1000吨。区域方面的话主要集中在内蒙古、宁夏、吉林，还有甘肃等这样的一些奶源的主产区。因为深加工它对于原奶的新鲜度和运输成本也是相对比较敏感的，所以基本上这个产线还是靠近来源。整体看下来的话，如果行业内目前的这些深加工的产线全部投产是全部投产释放产能的话，大概能够贡献500 500万吨以上的生鲜乳的消耗奶量。

发言人1   17:15
接下来第三点就是我梳理一下目前行业端的一个发展情况，分为B端和C端。B端还是当前深加工品类的一个主战场，它是目前主要的一个需求来源。这个里面茶饮、咖啡、烘焙，其实快餐是主要的消费场景。这些场这些渠道对于奶酪和稀奶油，包括还有黄油的这个需求，过去主要是靠进口去满足的那现在在国内的这个产能释放的背景之下，也在实现一定的产能替代。从客户结构的方面来看，B端可以分为连锁品牌、区域品牌和学平台工厂三类。

发言人1   18:02
从国产的这个进度来看的话，主要还是第一个阶段还是头部的企业去做更多的一些订单的拓展。包括伊利2026年上半请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安2021 0130年面向餐饮客户的，这个弊端的像奶奶酪乳汁的业务营收同比是增长了30%多。君乐宝它有在推出这个纯净酸奶稀奶油的产品，进入头部的茶饮供应链。然后像比方的塞尚，他也是国内第一家做常温型奶油的企业。在一些浓缩的乳蛋白，还有厚乳这个品类上面有先发优势，包括妙可蓝多的弊端的奶酪和稀奶油也在放量，尤其它B端奶酪增速是非常快的。

发言人1   18:59
从整体这个竞争格局来看，外资仍然还是占据高端的这样的一些价格带和位置。国内企业主要还是从中低端，还有一些定制化的需求去切入。因为B端客户他的切换周期是比较长的，他如果需要要换供应商的话，要重新去调整它的配刚，去做一些稳定性测试，所以说这个周期相对来说是比较长的。但是如果一旦进入了供应链，那份额就会相对更加稳定一些，费用率也是会比C端更低。从行业数据来看，国内的这个奶油加奶酪的这个市场里面，B端的占比现在是超过70%的这样一个水平。国内的很多如其下也都在去去拓展B端的一些客户和订单。

发言人1   19:56
C端的话它目前还是还主要是以奶酪这个品类为主。因为奶酪相对来说是前几年的这个儿童奶酪棒，打开了整个年轻消费者，就儿童这个年龄阶段的一个消费趋势。所以大家对于原制奶，对于这个再制奶酪的接受度相对来说比较好。那到现在原制奶酪开始去做一些量产，包括销售，但是在C端消费者中的接受度还没有那么高，渗透率还没有那么高，更多还是通过一些餐饮和烘焙去进入消费者的餐桌。而我国现在奶酪的人均消费量是非常低的，由原制奶酪的消费量是更低的。

发言人1   20:47
往这个中长期展望的话，其实有非常大的提升空间。但是这个提升的速度可能并不会特别的快。因为奶酪它作为一个还是偏稀式的这种消费习惯，在中国的消费者中想要去做一些消费者教育，去提升渗透率，它是一个长期的过程。虽然说我们觉得未来的空间其实是很大的，我们对于未来的空间有信心，但是我们认为这个发展是需要一定的时间阶段的。从进出口的这个贸易数据来看，2026年上半年奶酪进口同比还是增长20%，接近25%，说明整个行业的需求还是在增加的。进口和国产其实同时都在扩容，国产也是在相对来说在目前的这个窗口期会有更加优秀的一些表现。

发言人1   21:52
奶油和黄油等这个品类，它在C端的渗透率相对来说就更低一些。这几个品类主要是用于家庭烘焙和餐饮，C端的这个消费者教育还是需要一定的时间的。另外乳清蛋白质品类的话，它的极端需求主要还是集中在运动营养和推食品里面，尤其是这个运动营养，它这两块来说市场的增速相相对比较快，但是整个规模相对还是比较小的。那在进口乳清蛋白的价格已经涨价涨得非常多。在价格高企的这个背景之下，其实现在国内的很多品牌也在尝试去进行一些国产替代。这个也是国产乳清蛋白的机会之一。

发言人1   22:47
谢丹的这个特点其实是不仅仅是产品的质量，或者说成本方面的一些考量。更多的还是品牌渠道和消费者教育共同去共振决定的那我们认为在当前这个阶段，C端它是更为现实的一个行业的突破口，B端是更为现实的一个行业的突破口。C端它的长期空间是很大的，但是节奏相对来说会比B端要更慢一些。

发言人1   23:22
第四块就是整个深加工的发展对于对于行业的意义。这个意义分两个方面，一个是对于品类的拓展和供奶渗透率的提升，它有助于打开整个行业的一个远期天花板。因为中国乳业的液态奶其实渗透率已经很高了，基本上大家该消费的也都消费，也都有有在培育喝奶的习惯，还有一些结构性升级的机会。但是干乳制品这一块，尤其是精深加工的这个产品，其实目前来说占到整个行业的占比是非常小的。奶酪、黄油、稀奶油、乳清蛋白这些加起来合计也是不到10%的一个水平。那相比于这个成熟的市场，像欧盟的深加工的占比是60%以上，美国是40%以上，所以这个差距还是非常大的那干乳制品的规模和发展的空间，也就决定了整个中国乳业的长期空间。

发言人1   24:32
第二个意义就是它能够平滑原来的周期。因为原来的它是比较典型的这些行业在供给和这个需求的出现一些变动的时候，它的买价的这个反应是波动是相对来说其实比较大的。因为整体这个行业的盘子其实相对来说比小。再加上行业原来这个行业它的供给偏刚性，所以说这个价格的波动就相对来说比较大。

发言人1   25:12
深加工对于周期的意义就是提供了一个第三趋向。也是前面有讲到，就从原奶从原来的只能去液态奶和奶粉这两个出口，变成了过剩时去喷粉这样的方式。变成了现在多了乳奶酪、乳清粉、乳铁蛋白等等非常多的品类的出口。过剩的时候，其实可以把原奶变成原料。因为深加工的这些原料，它的附加值相比于液态奶而言是比较高的。所以说它能够覆盖一部分奶价波动所带来的影响，能够去等待需求的恢复。

发言人1   25:58
2025年的时候，深加工对于原奶的消耗大概是相比以往增加两百多万吨。这个就相当于全国产量的5%以上的这个量了。所以说这个量其实在一定程度上是可以缓解喷粉的压力的。但是它主要它还是起到一个边际调节的作用。

发言人1   26:23
从这个国际经验来看的话，深加工占比比较高的市场，原奶价格的波动通常来说是小于像中国这种液态奶为主的市场的。所以这个也是深加工的产能的布局，深加工品类对于对于这个周期所能起到的一个比较积极的调节作用。这一轮其实国产的这个深加工产线也是扩扩了很多。其实建也也是建立在原来相对便宜进口的这个原料相对比较贵的这个基础之上。所以说我们也要去看一下在什么样的时间，什么样的情况下，国中国的深加工的这个深加工的品类它会失去价格的优势，因为在发展的初期，其实价格优势还是占到非常重要的，一个原因。那就技术方面，可能我们现在对比海外，也不能够完全的去去对齐，但是在价格上面现在是很很优惠的。所以现在国产的这个呃深加工的品类和产品，其实是在这个窗口期去进行一些国产替代。如果国产的这个原奶价格上行，到了相比于这种进口的奶源没有成本优势的这个阶段，那可能国产的一些这种深加工的品类，它的优势就会有有所收窄。

发言人1   27:57
另外一方面是国产奶的涨价，另外另另外就是进口价格的一个下降。从现在的情况来看，美国的奶价差不多是在3.3块，新西兰的差不多2.9块的三块钱，欧洲的奶价是在3.6块左右。我国的这个奶价现在相比于这些主要是核心市场的价格优势还是非常明显的。

发言人1   28:25
但是后续如果买家上到大概3.6块以上的这个水平，就会高于主要的一些出口的地区。那这个时候进口奶的优势就会重新体现，对于深加工的这个品类来说就会出现一定的压力。但是我们觉得这一轮的奶价，它后续上涨是会呈现一个平稳上涨的趋势，就相当于说它会逐渐的比较缓慢的从三块钱往上去涨。所以说在这个涨到跟涨到失去价格优势的这一段时间，其实还会有一个窗口期。在这段时间内，国产的这个深加工的品类还有继续去占领市场的一个机会。

发言人1   29:11
那最后一部分就是从企业端来看，目前核心参与的这个企业以及各自的竞争优势。最重要的就是伊利和蒙牛这两家综合性的龙头。伊利是布局相对比较完整的一家，布局的也相对比较早一些。产能上面，它的这个健康股的奶酪标杆基地，在去年的三季度差不多就开始投产。主要生产一些原汁奶酪，包括马苏里拉奶酪、新鲜奶酪、淡奶油、乳铁蛋白、乳清浓缩液等等。年规划产能是在15万吨，这个布局是相对比较完善的。同时从它的业绩的表现来看，今年上半年已经是体现出来了奶酪乳汁的营收快速增长。

发言人1   30:06
蒙牛的它的平台相对来说也是比较完整的。除了奶立方的这个产线，还有乳铁蛋白的D90的MCC的几条线。有在在今年都差不多都进行了量产，也是国内目前最完整的乳清配料的平台。同时在奶酪端，在蒙牛旗下的这个妙可蓝多优势是非常明显的。

发言人1   30:32
就是另外一款，然后比其他的像一些还有一些相对细分的一些玩家。比方说中国飞鹤在乳铁蛋白，在脱盐乳清上面已经实现了百分百的自产。然后它也有首国内首条的乳清蛋白自动化的生产线，技术标签是相对比较强的。但是飞鹤的话它的深加工目前还是以自用为主，外销的比例相对有限，另外君乐宝它也是重要的参与者。包括塞尚乳业，它是稀奶油、浓缩乳蛋白等品类的一个先行者，在宁夏也有完整的产线。这些企业也推荐，大家也都多多关注。

发言人1   31:19
综合来看的话，这一轮的竞争其实是因为深加工项目大家也都布局了很多。但是竞争的关键其实还是在于有没有这种各个深加工品类的一个联产的能力。有没有经济效益释放的更好的这种这种能力。未来来看，我们判断还是这种综合型的如企会拿更多的份额。专业型的在细分领域的这些赛道，可能也也有也有这种细分的专业的企业能够占据一席之地。

发言人1   31:57
整体从国内和外资的情况来看的话，可能我们在竞争方面，外资还是会占据短期内还是会占据中高端的这个格局。国产的话主要是去抢一些中低端的一个份额，这个个概率大概率短期内还是会延续。当然在这个深加工的品类和产能逐渐释放的开启开启逐渐释放，并且去进行商业化这个模式以后，我们相信中国的乳业的这个国产替代会沿着中低端到高端，到核心原料这个路径上面持续的去推进。虽然说这个过程不会一蹴而就，但是方向还是非常的明确。

发言人1   32:41
最后提示一下，还是有会有一些深加工产能布局过剩的这种短期性的风险。因为确实在这一轮的低奶价的窗口期，尤其是宁夏有很多产能也是我觉得比较集中，那27到28年也是项目集中的一个释放区。所以说如果需求的增长跟不上的话，可能会出现阶段性的一些波动的风险。以上就是我今天对于整个乳品深加工行业的一个梳理和汇报，感谢各位领导参会，谢谢。
