
 

黄大智：“两超多强”格局

下，如何看待乳制品市场的

投资机会？ 
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文/意见领袖专栏作家 黄大智 

 

国内的乳制品市场相较于国外起步很晚，在 1997 年“利乐包装”（目

前市场中较为常见的硬纸板、铝制等包装技术）进入中国后，常温奶才得

以在全国推广。但在庞大的人口基数下，乳制品市场特别是其中的常温奶

发展极快，目前已经是仅次于美国的世界第二大乳制品市场，市场规模超

过 4000 亿元。无论是在居民的日常生活消费中，还是资本市场的投资中，

乳制品都是一个具有十分重要地位的行业。 

供求关系 

目前在国内的乳制品市场中，液态奶销售额收入占比超过 60%，酸奶

占比超过 30%，余下不足 5%的市场为其它细分子行业。从行业供求的角
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度看，液态奶和酸奶决定了行业的供求，其中液态奶又是主要的决定因素。 

从整个市场规模上看，乳制品行业已经过了高速发展期，行业进入了

竞争格局稳定、增速较慢的成熟期。 

 

从供给端看，2008 年三聚氰胺事件后，乳企数量逐年缩减，行业的集

中度在不断提升。2014 到 2018 年间，奶价低迷，大批奶牛散养户及小型

牧场亏损退出市场，造成奶牛存栏量开始大幅度下降，牛奶的产量也经过

了几年的下滑。这种情况从 2018 年开始有所好转，牧场养殖开始朝着规

模化、大型化方向发展，奶牛存栏量也止跌回升，牛奶产量开始缓慢增加。 

在经历了几年的市场出清后，国内牛奶的供给处于紧平衡的状态，进
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口原奶的数量不断增加。叠加疫情后居民对于健康和免疫力提升的看重，

需求的增加导致行业供给偏紧的状态持续。 

 

需求方面，近几年市场规模增长缓慢，居民对于乳制品的消费总量增

长较慢，但在不同品类、不同价格的结构上变化较为明显。 

例如，居民消费升级带来对于低温巴氏奶（鲜牛奶）的需求，特别是

疫情后，生鲜乳需求上行明显，其需求增长远远快于常温奶（主要为纯牛

奶）。 

同时，在奶粉方面，同样内部分化，高端和超高端的奶粉产品增速远

超行业水平，典型企业如飞鹤，近三年收入年化复合增速超过 40%。 
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市场竞争 

以 2008 年乳制品行业“三聚氰胺事件”为标志，乳制品行业销售额

的增速开始了波动式的下降趋势，特别是 2015 年之后，目前增速已经降

低至个位数甚至零增长。 

在强整顿和行业增速放缓的情况下，乳企数量从 2008 年的 800 多家

降低至目前的 500 家左右，行业的集中度不断提升。蒙牛和伊利依靠在常

温奶的扩张，取得行业领先的地位，市占率不断提升，形成了“双寡头”

的市场竞争格局。到 2020 年，二者在常温奶的市占率合计超过 60%，在

整个乳制品市场中的市占率也将近 50%。 
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而除了这些全国性的乳企之外，各地方依靠本地优势也有较多的乳企，

如完达山、辉山、小丽花、得益、古城、华山牧、天牧、科迪、李子园等

众多本地品牌。目前行业格局基本形成了“两超多强”且比较成熟稳定的

竞争局面。在以提升市占率为目标的前提下，蒙牛、伊利竞争较为激烈，

在较长的一段时间内，营销费用都居高不下，在疫情发生之前的 2019 年，

二者的营销费用都超过了 200 亿元，是影响其净利润增长的重要原因之一。

其他致力于发展成为全国大型乳企同样如此，通过大量的营销费用触达 C

端消费者，仍然是其推广的最重要的手段。 

综合来看，供给比较稳定，“双寡头”加上地方性的本地乳企的格局

下，竞争性仍然较强。 

A 股上市乳企 

A 股中上市乳企数量较少，目前仅有 18 家，总市值为 4000 亿左右。

市值超过 100 亿的企业仅有 4 家，其中伊利股份市值超过 2500 亿，占整

个如何乳制品行业总市值超过 70%，呈现极度的不均衡状态。 

在主要的上市乳企中，除了妙可蓝多外，伊利、光明及新乳业主要产

品均为市场空间和份额最大的液态奶。 
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其中，光明乳业作为市占率“行业前三”的乳企，与蒙牛、伊利的差

距十分明显。目前其正通过外延式并购的方式进军全国市场。在 10 月份刚

刚收购了青海小西牛公司 60%的股权，在奶源、产能、市场、产品等多方

面都有了一定的补充，也是较有希望成为乳制品覆盖全国的乳企。 

新乳业与光明乳业类似，目前同样处在向全国市场进军的阶段，近几

年大肆收购小型乳企，如寰美乳业、四川乳业、现代牧业、夏进乳业、茶

饮品牌“一只酸奶牛”等。与其他乳企相比，新乳业有两方面较为鲜明的

特点，一是股东优势，控股股东新希望集团是全国最大型的农牧集团之一，

不管是渠道资源还是产业链的协同方面，都有一定的比较优势。二是目前

主要进军高增长的“低温奶”领域，享受到了一定的行业发展红利，同时

还通过外延并购进入其他乳制品相关产业，如现制茶饮“一只酸奶牛”。 

估值 
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