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◎(半年报前瞻)乳业：继续快速增长 

乳业目前是食品业中增长最快的一个子行业，

1999 年至 2003 年乳业销售收入复合年均增长率达到

35%，远高于食品行业 10%的平均增长速度。今年 1～

4月，全国规模以上企业完成乳制品产量 264 万吨，

同期增长 37.78%，其中液态乳产量223 万吨，同期增

长 38%。 

巨头整合产业链 
中国主要乳业巨头在经过第一轮市场竞争后，市

场经验和投资能力得到空前提高。目前中国乳业巨头

正试图整合相关产业链，进入与乳业相似或在销售上

有相关度的食品行业，果汁业和冰淇淋生产已成为众

多公司的首选。 

中国最大乳品公司光明乳业今年上半年宣布进

入冰淇淋生产领域，与上海著名的食品公司上海梅林

共同投资 1.5 亿元，建立光明食品有限公司，生产棒

式、蛋筒式、杯式等各色冰淇淋产品，最高年产量可

达 4万吨。此前，中国另三家乳业巨头伊利、蒙牛和

三元都已经涉入冰淇淋市场。由于冰淇淋市竞争激

烈，营销费用高，因此新进入者短期获利可能性不大。 

垄断竞争格局显现 
随着伊利、光明、蒙牛、三元等乳业巨头加快构
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筑全国市场的步伐，新希望、娃哈哈等业外资本也纷

纷进入乳品产业，我国乳品业新一轮洗牌开始启动，

国内乳品企业已进入全方位竞争。在这一背景下，对

于奶源和市场的争夺将使我国乳业市场重组整合力

度日趋加大，乳业资源和市场份额向大型乳品企业集

中的速度加快。预计在未来 3～5 年内，一些地方品

牌将逐渐成为被并购的对象或在竞争中被淘汰出局。

而通过不断重组整合，大型乳品企业如光明、伊利、

蒙牛等在国内乳业市场的主导地位将日渐突出。乳业

竞争的日趋激烈已经造成相关企业业绩分化。一些地

方品牌业绩逐渐下滑，而以光明、蒙牛、伊利为主的

乳业优势企业则迅速壮大，成为乳品市场的主力军。 

液态奶增势迅猛 
近年来乳品消费总体上持续、快速增长，但不同

品种增长情况大不相同。乳业的传统主导产品奶粉的

消费量占乳品消费比重逐渐下降，而以保鲜奶、UHT

奶、酸奶等为主的液态奶消费近 3 年来保持了年均

50%以上的增幅。2003 年我国居民人均每月消费鲜乳

品 1.55 公斤，奶粉 0.05 公斤，酸奶 0.21 公斤，除

奶粉与上一年持平外，鲜乳品和酸奶等液态奶均比去

年有较大幅度增长，其中鲜奶增长 20%，酸奶消费增

长 40%。液态奶在未来3～5年内仍将保持 30%以上的
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增长势头，成为乳品消费的重点和推动的主要动力。 

上市公司业绩分化 
目前国内上市的公司中以乳业为主业的公司主

要有伊利股份、光明乳业和三元股份。其中伊利股份

主要产品是 UHT 奶，而光明乳业和三元股份主要产品

是保鲜奶即巴氏奶。 

伊利股份(600887) 
今年一季度，伊利股份实现收入 17.52 亿元，同

比增长 50.8%，其中液态奶销售收入同比增长 75%，

与此同时其产品结构也发生了两点变化，一是乳饮料

销售比重上升，二是纯奶产品中的利乐砖销售比重下

降。由于利乐砖属高档产品，为开拓新市场和抵御同

类包装产品的竞争，该公司以利乐枕和百利包等廉价

产品替代利乐砖，但也带来液态奶毛利率的下降。目

前伊利股份利乐砖销售比重已经降至 60%左右，且还

这一趋势还将持续。乳饮料相对纯乳产品差异化更

高，盈利能力因而更强，因此对提高毛利率有利，有

助于其液态奶的综合毛利率相对稳定。由于该公司所

得税免征优惠仅限于纯奶，一季度乳饮料比重增加，

导致所得税实际税率增长 12%，不过由于二季度是纯

奶消费的旺季，纯奶销售比重和盈利贡献将有明显回

升，所得税实际税率也会较一季度下降，预计上半年
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伊利股份净利润增长可望达到 20%以上。 

光明乳业(600597) 
一季度，该公司实现销售收入 12.47 亿元，增幅

远低于伊利股份，只有10%；其中母公司乳品销售8.56

亿元，同比下降3.8%，而去年全年光明乳业本部销售

收入下降 10%。由于光明乳业酸奶和 UHT 奶销售大幅

增长加之郑州山盟等新并表公司影响，一季度，其子

公司乳品销售收入同比增长 60.1%，而本部、子公司

乳品毛利率分别下降 3.6 和 8.4 个百分点。巴氏奶比

重的下降和 UHT 奶比重上升造成了其乳品毛利下滑，

同时其原奶成本逐年小幅提升也对毛利率下降造成

影响。综合来看，预计上半年光明乳业净利润增长

12%。 

三元股份(600429) 
该公司是我国三大液体奶品牌企业之一，还以合

营的方式持有北京麦当劳食品有限公司 50%股权，间

接持有广东三元麦当劳食品有限公司 25%股权，其中

参与麦当劳经营带来了相对稳定的收益，这部分收益

正常年份约 2000 万元。一季度，该公司实现收入 3.04

亿元，其中乳业实现收入 2.42 亿元，房地产实现收

入 6276 万元。去年该公司盈利 1281.92 万元，而今

一季度亏损 2875.63 万元。从财务指标看，今年一季

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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度乳业和房地产毛利率分别为 19.79%和 16.34%，而

去年这两者的毛利率分别为 21.29%和 28.48%。结合

去年年报分析，其一季度业绩下滑的主要原因是伊

利、蒙牛、光明等企业在北京设资建厂，严重地挤占

了三元的市场份额。去年三元股份在北京市场的销售

收入大幅下降了 28.49%。 

值得关注的是该公司今年3月以来连续公告拟卖

出包括北京、苏州和澳大利亚的四处资产，合计金额

近 8000 万元。如果不考虑资产出售，预计今年上半

年该公司难以扭亏。 

◎羊奶：新任行业领跑者加入市场争夺战 

不久前的“大头娃娃”事件，让国内的奶粉企业

遭遇了前所未有的信任危机，就在众多牛奶生产厂家

为了重塑市场形象而努力的同时，一种新颖的乳产品

——山羊奶，已经悄然加入了这场市场争夺战。 

目前上市销售的羊奶产品分为瓶装液态奶、干奶

片、独立盒装奶粉三种包装，纯味和甜味两种系列。

山羊奶的价格比一般的牛奶稍贵：168 毫升的瓶装液

态奶售价约为2.5元，而市场上流行的250毫升装“利

乐包”牛奶售价为 2元左右。羊奶品种虽然不及牛奶

制品多，但从产品的包装、设计上也能看出厂家的用

心。 
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有业内人士认为，随着羊奶脱膻技术的应用和人

们对羊奶营养价值的认同，我国羊奶消费开始从导入

期进入成长期。 

申城白领丽人的新宠 
一种风靡海外的高档乳制品——鲜花——出现

在上海市场。由无锡青草地乳业有限公司生产的“莎

能”鲜羊奶，4月初将在农工商、欧尚、世纪联华、

麦德隆、易初莲花、乐购、大润发、吉买盛、协和量

贩等 50 余家大卖场销售，喝惯了牛奶的上海人，在

购买乳品时看见这个新鲜品种，会选择吗？ 

“莎能”鲜羊奶的奶源取自著名的瑞士莎能纯种

母羊产后五天至干乳期的乳汁，经脱膳、杀菌、均质

处理精致而成。据营养学家介绍，羊奶以其营养丰富、

易于吸收等优点被视为乳品中的精品，羊奶中所含的

蛋白质、各种维生素及钙、磷等矿物质均高于牛奶，

其营养成分最接近于人奶。 

常饮羊奶，具有消除疲劳，美容护肤及滋润肠围

等功效，而且经过高科技脱膳处理后的羊奶，口感香

浓、细腻、滑爽，毫无人们担心的“羊臊气”。羊奶

被人体的吸收率高达 95%，而脂肪颗粒体积为牛奶的

三分之一，更容易吸收消化且不容易发胖，因此特别

适用于老人、儿童、以及过度疲劳、身体虚弱者。 
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由于羊奶取自乳期母羊的乳汁，数量有限、价格

较高，因此在海外普遍被看作高档饮品，在有些发达

国家羊奶更是被称作“贵族奶”。而近年来发达国家

的中产阶级，已经将喝羊奶、吃羊胎素、用绵羊油视

为养身、保健、美容的时尚。 

据介绍，由于喝羊奶不易发胖，羊奶粉特别受年

轻白领女性青睐。另外，市场上与羊奶粉成分一样的

羊奶片因其携带方便也颇受白领的喜爱。而且羊奶片

上市比羊奶粉早许多，澳宝蜂胶羊奶片等都是比较受

欢迎的产品。 

据了解，目前市场上的羊奶均以奶粉形式出现，

因为去除新鲜羊奶膻味的工艺必须在加工成奶粉的

过程中进行，液态羊奶一般是添加一定比例水后制成

的还原奶。其实这种新型的奶粉，气味香浓，口感和

一般奶粉冲出的牛奶差不多，没有奶膻味。 

据营养学专家介绍，羊奶在国际营养学界被称为

“奶中之王”，羊奶的脂肪颗粒体积为牛奶的三分之

一，更利于人体吸收，并且长期饮用羊奶不会引起发

胖。羊奶中的维生素及微量元素明显高于牛奶，美国、

欧洲的部分国家均把羊奶视为营养佳品，并建议患有

过敏症、胃肠疾病、支气管炎症或身体虚弱的人群以

及婴儿长期饮用。 
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脱膻技术的进步脱出新市场 
据了解，羊奶中矿物质和维生素的绝对含量比牛

奶高 1%，相对含量比牛奶高 14%；钙、磷的含量是人

奶的 4～8 倍，且钙磷比例非常合理，使其更易于消

化吸收；羊奶粉的蛋白质含量为 24%，高于牛奶粉的

18%。有关营养专家也认为，虽然“羊奶比牛奶更适

合幼儿和老人饮用”的说法还需权威部门进一步认

证，但山羊奶的确具有较丰富、全面的营养成分。但

这么好的一种奶制品为什么多年来一直没有市场

呢？ 

“羊奶是极易吸收周围气味的乳品，公羊强烈的

膻味往往会带入奶中，山羊本身固有的一些脂肪酸，

如丁酸、乙酸和癸酸等具有特殊的气味，也使山羊奶

带有特有的异味。因此，许多人不喜欢喝羊奶。不过，

如今一系列现代化的生产工艺已能轻而易举地去除

让人头疼的膻味。”蒲公英的关董在接受记者采访时

表示，“随着羊奶脱膻技术的应用和广大消费者对羊

奶营养价值的认同，羊奶有望在乳品市场上大出风

头。” 

关董向记者介绍说，羊奶营养全面，不仅容易被

人体消化吸收，还具有独特的保健作用。羊奶含有多

种矿物质和维生素，如钙、磷、钾、镁、锰等，绝对
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含量比牛奶高 1%，相对含量比牛奶高 14%，钙、磷的

含量是人奶的 4～8倍；羊奶含脂量高，一般在 3.6%～

5.5%。现代医学研究证明，由于羊奶中免疫球蛋白含

量较高，在一些有效成分上远远高于母乳。 

湖南省食品质量监督检测所总工程师杨代明认

为，羊奶的膻味是影响消费的主要原因，也是羊奶市

场一直不能发展的最大阻力。另外，目前奶业竞争的

“同质化”现象十分严重，羊奶及相关产品想利用“差

异化”的优势脱颖而出，绝非是空谈和臆想。但随着

羊奶脱膻技术的应用和广大消费者对羊奶营养价值

的认同，羊奶有望在乳品市场上拥有自己的一片天

空。 

蒲公英南海乳业公司是一家从事羊奶加工生产

的企业，该公司在广州开设了四家羊奶制品专卖店，

据该公司负责人关董介绍，羊奶营养全面，不仅容易

被人体消化吸收，还具有独特的保健作用。现代医学

研究证明，由于羊奶中免疫球蛋白含量较高，在一些

有效成分上远远高于母乳。 

为此，关董认为，随着羊奶脱膻技术的应用和广

大消费者对羊奶营养价值的认同，羊奶有望在乳品市

场上大出风头。大连九羊食品公司也是国内较大的一

家经营羊奶制品的企业，目前该公司的产品已经正式
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进军商场超市内销售，创造了 800 箱羊奶在几天内销

售一空的战绩。 

在国际市场，羊奶的生产和销售也日渐呈现出强

劲的增长势头。在一些欧美国家，羊奶已成为人们生

活必需的消费品，其市场占有率达到 80%以上，羊奶

及其制品的价格也比牛奶高一半以上。 

市场小企业少机会多应借鉴牛奶的成功经验 
和牛奶、豆奶相比，羊奶在中国乳制品市场的份

额还很小。目前国内有几十家羊奶企业，规模都在几

百万元左右，业内尚无领导性品牌。对此，广州奶业

协会理事长王丁棉表示，目前羊奶奶源主要集中在陕

西、山东等地。广东有一定规模的羊奶企业只有 4～6

家，山羊存栏数仅 500～1000 头。由于羊奶产量的限

制，不少企业无法进行大规模生产，所以目前羊奶企

业一般以加盟店的形式经营。 

与火爆的牛奶市场相比，国内羊奶品牌竞争显得

冷清多了。但经过几年的培育，各种品牌和产品开始

粉墨登场。除了羊奶粉、羊奶片外，一些企业已开始

研制和生产液态羊奶制品。日前，蒲公英南海乳业公

司在广州开设了四家羊奶制品专卖店，而大连九羊食

品公司也正式进军商超，创造了800 箱羊奶在几天内

销售一空的战绩。在国际市场，羊奶的生产和销售也
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