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中国奶酪行业：市场需求可能正经
历结构性挑战 

中国奶酪行业过去十余年的高速成长主要得益于奶酪棒这一大单品
在消费者中的快速普及。尽管 2022 年奶酪销售增速在疫情的影响下
大幅放缓，可是考虑到奶酪在中国依然较低的渗透率，市场相信奶酪
行业将在疫情后恢复较高的增速。然而，在疫情结束后，中国奶酪行
业在 2023 年依然面临较大的销售压力。行业龙头妙可蓝多 7 月 15
日公布 1H23 扣非后归母净利润同比下滑 96.55% - 98.27%。这意味着
妙可蓝多 2Q23 录得扣非后归母净亏损 190-390 万元。公司尚未发布
完整 1H23 业绩，但我们预测 1H23 总体收入同比下滑幅度接近 20%。
这使我们倾向于相信奶酪行业的市场需求可能正面临结构性的挑战，
从而导致奶酪行业主要玩家的估值水平进一步下降。 

我们认为中国奶酪行业未来想要持续高速增长、渗透率继续加大，将
面临以下三大阻力： 

 （1）产品结构较为单一：根据 Euromonitor 的数据，中国再制奶
酪占中国整体奶酪销售量的 94%，销售额的 86%，远高于西方国
家。而在中国的再制奶酪中，奶酪棒占据绝对主导地位。中国主要
奶酪玩家（包括妙可蓝多与伊利）的奶酪收入主要都是来自于奶酪
棒这一大单品的贡献。单一产品集中度过高令使中国奶酪市场的
消费群体（家长和儿童）和消费场景（休闲零食）相对单一。这也
为中国奶酪行业未来的增长带来较大的风险。 

 （2）较弱的必选属性：奶酪对西方国家的消费者来说是每日必需
的食物，属于刚需消费品。但对中国消费者来说，以奶酪棒为代表
的再制奶酪产品的消费场景更偏向于休闲食品或零食，缺乏刚需
属性。与其他休闲食品相比，奶酪棒虽然在营养价值上占优，但在
口味和性价比上都不具备优势。因此，在疫情后消费力弱复苏的大
环境下，消费者对奶酪棒的消费热度大幅下降。 

 （3）较难形成消费习惯：西方人吃奶酪有着悠久的历史，但大部
分中国人近十年才刚开始接触奶酪。同样属于舶来品，奶酪与咖啡
最大的不同点在于它不具备成瘾性，在功效上的不可替代性也较
弱。以上差异可能导致中国消费者较难养成长期规律性地食用奶
酪的习惯。这也可能令奶酪短期难以在中国市场见证像咖啡这样
的渗透率提升。 

基于以上三点，我们认为奶酪棒在过去 10 年里为奶酪行业带来的增
长红利很可能已经接近尾声。未来奶酪行业的持续增长必须仰仗各
大乳制品企业（1）加大产品创新、丰富产品组合，（2）将奶酪产品
的消费场景向餐桌转换，从而增强奶酪的必选属性，（3）通过营销手
段加大对消费者教育，加快消费者对奶酪消费习惯的养成。
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另外，奶酪新国标的推出可能导致一些小玩家的竞争力被大幅削弱，
而行业增速放缓也可能导致小玩家的盈利能力逐步恶化。这将有助于
提升行业竞争门槛，助力行业集中度进一步上升。未来奶酪行业玩家
的竞争力将取决于品牌力、产品的研发能力以及市场营销能力。基于
以上原因，我们认为妙可蓝多（600882.CH）以及伊利（600887.CH）
等资源丰富、财力雄厚的乳制品企业有望继续在奶酪行业抢占市场份
额。 

投资风险：消费者奶酪食用习惯难以形成，产品结构转变耗时较长。 

 

 

 

图表  1: 中国奶酪行业零售市场规模与增速，

2008-2022 

 图表 2: 各国奶酪零售市场品类分布（按销售额），

2022 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际  资料来源： Euromonitor，浦银国际  

图表 3: 各国奶酪人均消费量，2022  图表 4: 中国奶酪行业市场份额，2022 
 

 

 

 
资料来源： Euromonitor，浦银国际  资料来源： Euromonitor，浦银国际  
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图表 5：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 42.3 买入 51.9 2023 年 7 月 5 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 84.5 买入 95.0 2023 年 7 月 7 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 1.2 2023 年 5 月 12 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 6.8 买入 8.4 2023 年 7 月 4 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 5.6 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 现制茶饮 

291.HK Equity 华润啤酒 50.6 买入 80.4 2023 年 3 月 27 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 87.9 买入 126.7 2023 年 5 月 3 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 18.9 持有 26.2 2023 年 5 月 4 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 71.3 买入 100.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 101.4 持有 121.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 11.5 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 28.1 买入 35.4 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 28.9 买入 40.2 2023 年 3 月 31 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 10.5 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 4.4 持有 7.6 2022 年 12 月 7 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 3.5 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 21.5 买入 42.8 2023 年 2 月 20 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.8 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.8 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 
 

注：截至 2023 年 7 月 14 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并
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