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投资要点： 

 国产婴幼儿配方奶粉是不是个没有机会的行业？老龄化社会下，预

计我国出生人口数量短期内难以回升，但短期下滑可能性同样较

低。我们初步认为未来人口出生率继续降低的可能性有限，预计将

维持当前水平，即每年 1300-1500 万人口增量。出生人口稳定低增长

背景下，行业将进入降速增长时代，结构优化是必然趋势。 

 格局判断：无序到有序的过度，未来看集中度提升。2015 年以前行业

基本处于无序竞争状态：行业供给过剩，终端大打价格战。根据乳业

资讯网报道，仅 2013 年内资企业配方奶粉投资新产能超过 150 万吨，

基本相当于当年产量。供给扩张需求下滑，外加政策上的反垄断调查

带来的影响，行业开始打出价格战。2016 年开始行业格局逐步恢复：

2016 年奶粉注册制政策的发布助推行业从无序竞争转向有序竞争，首

先是加速了原本落后产能出清与低端品牌的淘汰，而留出的空白则将

由已获配方的品牌所填补。 

 渠道布局：内外资奶粉差异化打法。我们认为未来内资奶粉有望继续

提升市场份额。母婴门店连锁化率提升助推品牌。未来母婴门店将成

为线下配方奶粉行业的主要渠道，其独有的优势带来了较强的线下拉

新能力。母婴门店连锁化率的提升一方面与上游品牌化供应商形成了

稳定长期的供应关系，另一方面由于配方奶粉依赖于线下地推拉拢新

客，因此高费用投放的品牌厂商更能占据有力的渠道优势。  

 投资建议：存量背景下，聚焦内资奶粉的结构性机会。我国婴配奶

粉行业仍处于低出生率的宏观背景下，新生人口或将维持在 1500 万人

以下，未来几年行业整体规模将维持低增长甚至 0 增长。但我们认为，

随着消费升级衍生出的健康需求，落后产能将逐步出清，行业品牌化

及渠道下沉将是大趋势。在此背景下，行业结构性机会仍在，上游重

点关注奶源及供应链，下游关注渠道连锁化带来的品牌集中度提升机

会。  

 风险提示：食品安全风险；出生率及出生人口数量大幅下滑致使行业

继续萎缩；渠道激烈竞争引发价格战。  
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1、 国产婴幼儿配方奶粉是不是个没有机会的行业？ 

婴幼儿配方奶粉（以下或称为“婴配奶粉”、“婴幼儿配方乳粉”或“配方乳粉”）

是指为了满足婴儿的营养需要，在奶粉中加入各种营养成分，以达到接近母乳的

效果。相比较普通奶粉，婴配奶粉的成分更接近母乳，将酪蛋白改变为乳清蛋白，

并去除饱和脂肪酸，添加多种适合宝宝吸收的微量元素等。 

 

1.1  国产婴幼儿配方奶粉：斗折蛇行，未来可期 

国产婴幼儿配方奶粉规模化生产于 20 世纪 80 年代，发展至今已有数十年历史。

上世纪 80-90 年代，我国婴配奶粉的研制逐步取得了成果，并在 90 年代开始推出

市场。 

1984-2007 年：第一个黄金发展时期 

1987 年 7 月，我国国家经济委员会正式将乳制品作为主要行业发展方向和重点。

90 年代，三鹿集团通过深度全国化运营实现了快速发展。国际品牌方面，80-90

年代，国际品牌惠氏、多美滋、美赞臣、雅培等也通过成立办事处、合资、建厂

等方式着手布局中国业务。当时外资奶粉的竞争力并不如国产奶粉，国产品牌市

占率高达 6 成以上，当年的龙头企业三鹿曾蝉联 17 年中国奶粉销售额第一位。 

2008-2012 年：结构调整，内资外资份额更迭 

2008 年发生的三聚氰胺事件使国产奶粉品牌遭受重创，当年龙头企业三鹿集团自

检称 700 吨产品受到三聚氰胺的污染。此后，国家质检总局检验出其他多个厂家

奶粉同样存在三聚氰胺，一时间国产奶粉的口碑和信誉直线下滑。受污染的产品

虽在当年得到控制，但国产奶粉在消费者口碑中已然受损。据调查，2011 年仍有

7 成消费者不敢购买国产奶粉。 

由于婴幼儿配方奶粉的刚需性，进口奶粉品牌在国产奶粉遭遇危机时迅速填补国

产奶粉重创后的市场空白。国内消费者通过各种途径抢购洋奶粉。由于消费者对

于国外奶粉的过度热捧，使得国外产品不断涨价。而同时段的国产品牌，则主要

拓展区域市场，做渠道下沉。 

2013-2015 年上半年：行业整合，监管趋严 

2013 年，由三聚氰胺事件引发的奶业动荡进入了更深层次的博弈。2013 年 3 月，

香港开始实施奶粉限购。同时，由于价格不断上涨，国家发改委开始对多家奶粉

生产企业展开反价格垄断调查，使得奶粉价格上涨势头得到一定程度的遏制。同

年 8 月，恒天然爆出肉毒杆菌事件，后被证实为乌龙事件。但由于当时奶粉行业

消费者信心仍处于“灾后重建”的脆弱状态，该事件导致采用恒天然进口乳清蛋
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白粉的达能多美滋品牌遭受重创，品牌力严重受损。 

2015 年下半年：政策组合拳下的行业结构转变 

2016 年是婴配奶粉行业政策重大转变的一年：首先是 2015 年 9 月，食药监局颁

布了《婴幼儿配方乳粉配方注册管理办法（试行）》的征求意见稿，规定一个产

品配方只能生产一种产品，每个企业不得超过 3 个系列 9 种产品配方等；10 月 1

日，新修订的食品安全法正式实施，将婴幼儿奶粉由备案制改为注册制，意味着

我国对婴幼儿奶粉的管理上升到药品级别。2016 年，跨境电商新政提高了进口奶

粉的综合购买成本。2019 年 6 月，七部门引发《国产婴幼儿配方乳粉提升行动方

案》，提出了力争婴幼儿配方乳粉自给水平稳定在 60%以上的目标，同时鼓励国

内企业境外收购和建设奶源基地。 

表 1：婴幼儿配方奶粉行业政策一览 

政策名称 正式实施日期 重点内容 

《中华人民共和国食品

安全法》 
2015 年 10 月 1 日 婴幼儿配方乳粉的产品配方应当经国务院食品药品监督管理部门注册. 

《婴幼儿配方乳粉配方

注册管理办法》 
2016 年 10 月 1 日 

（1）同一企业申请注册两个以上同年龄段产品配方时，产品配方之间应
当有明显差异，并经科学证实。 

（2）每个企业原则上不得超过 3 个配方系列 9 种产品配方（1 段、2 段、
3 段各三种）。 

《关于跨境电子商务零
售进口税收政策的通

知》 

2016 年 4 月 8 日 
进口环节增值税、消费税取消免征税额，暂按法定应纳税额的 70% 征收
（食品类新综合税率为 17%  * 70%  = 11.9% ）。 

《国产婴幼儿配方乳粉

提升行动方案》 

2019 年 5 月 23 日

（发布时间） 

（1）力争婴幼儿配方乳粉自给水平稳定在 60% 以上。 

（2）大力提倡使用生鲜乳生产婴幼儿配方乳粉；促进企业兼并重组和提

档升级；支持国内企业在境外收购和建设奶源基地等。 

数据来源：财通证券研究所整理 

 

从监管政策风向来看，我国对于婴幼儿配方奶粉的监管定调呈现以下几点：（1）

从严监管；（2）鼓励公平竞争；（3）支持国产企业补短板。 

 

1.2  行业背景：短期看结构，长期看延伸 

目前我国婴幼儿配方奶粉面临一个不争的事实，即是近几年新生儿数量的下降。

2016 年我国正式放开二胎政策，使得生育率以及新生人口出现小幅回暖，但在二

胎政策放开的第二年即继续延续回落趋势。2018 年我国新生人口数量为 1523 万

人，2019 年为 1465 万，较 2018 年继续下滑。 

  



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      6 

 

证券研究报告 行业专题报告 

 

图1：我国出生率及出生人数一直呈现下滑趋势 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

新生儿数量的下滑是否会造成消费需求的大幅锐减？ 

（1）老龄化社会下，预计我国出生人口数量短期内难以回升，但短期下滑可能

性同样较低。按照联合国传统标准，一个地区 65 岁老人占总人口比例达到 7%，

即视为老龄化社会。我国 2001 年 65 岁以上老年人口占比为 7%，，已达到老龄化

社会标准。至 2018 年我国 65 岁以上人口占比提升至 11.9%，历时 17 年。 

对照日本人口结构来看，日本 1971 年进入老龄化社会，并且于 1990 年 65 岁人口

占比即达到我国当前水平（11.9%），历时 19 年。1990 年日本出生率为 10%，此后

10 年内保持相对稳定的状态。我国 2018 年人口出生率为 10.9%，2019 年虽然继续

减少，但类比日本 1990-2000 年间的出生率情况，且考虑到二胎政策红利托底，

我们初步认为未来人口出生率继续降低的可能性有限，预计将维持当前水平，即

每年 1300-1500 万人口增量。 
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图 2：我国 65 岁以上人口占比  图 3：日本 65 岁人口占比 

 

 

 

数据来源：国家统计局，Wind，财通证券研究所  数据来源：日本统计局，Wind，财通证券研究所 

   

图 4：1990 年后日本出生率情况 

 

数据来源：日本统计局，Wind，财通证券研究所 

 

（2）我国婴幼儿配方奶粉总量逆势提升 

近几年虽然我国出生率及出生人口数量处于下滑趋势，但婴幼儿配方奶粉销售规

模不降反升，原因在于配方奶粉产品的销售均价以及渗透率的持续提升。最近几

年我国的出生人口数量与奶粉销售额并不呈现正相关关系。2016 年由于二胎政策

的放开，我国出生人口数量短期回升，随后继续下降，而近几年我国婴配奶粉行

业规模则持续提升。 
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图 5：近几年我国出生人口数量  图 6：近几年我国婴配奶粉规模 

 

 

 

数据来源：国家统计局，财通证券研究所  数据来源：Euromonitor，财通证券研究所 

 

究其原因，我们认为近几年国内市场婴配奶粉零售均价的提升为总规模的提升贡

献了一部分的增量，但更重要的是来自渗透率的提升。2014-2018 年期间，国产/

进口婴幼儿奶粉零售价分别提升 16.0%/13.4%。而根据弗若斯特沙利文统计，我国

婴幼儿配方奶粉的零售销量从 2014 年的 876 千吨提升至 1209.1 千吨，五年间销量

同比提升 38.0%。 

 

图 7：国产/进口品牌零售价  图 8：中国婴幼儿配方奶粉零售销量 

 

 

 

数据来源：海关总署，财通证券研究所  数据来源：弗若斯特沙利文，飞鹤招股说明书，财通证券研究所 

 

（3）出生人口稳定低增长背景下，行业将进入降速增长时代，结构优化是必然

趋势。从 2019 年开始，我国婴配奶粉行业进入“降速增长”时代。根据弗若斯

特沙利文预测，2019-2023 年中国婴幼儿配方奶粉销售额复合增长率为 6.9%，其

中销量复合增长率为 3.8%，均价复合增长率为 3.0%。 
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2019 年我国出生人口数量的大幅下滑，使婴配奶粉销售增速下降，但渗透率的提

升有望降低出生人口数量下滑带来的影响：1、2 段奶粉的销售额主要取决于当年

的出生人口数量，而 3 段奶粉的销售额则滞后 1-2 年。而随着我国渗透率的提升，

2017-2018 年的出生人口逐步成为 3 段消费群体。因此，我们判断 2019 年 3 段奶

粉的增长将缓和 1、2 段奶粉下滑带来的影响。 

行业低速增长下，我们认为未来结构优化的方向将是品牌化与国产化。根据《国

产婴幼儿配方乳粉提升行动方案》，我国力争婴幼儿配方奶粉自给率达到 60%，

同时鼓励婴幼儿配方奶粉企业兼并重组、境外收购和建设奶源基地等方式提高行

业集中度，淘汰落后产能。目前，国产品牌仍然面临均价低于进口、一二线城市

品牌影响力弱的问题，扭转尚需时间，但近几年国产品牌份额已然在提升。 

图 9：2014 年国产/进口品牌份额占比  图 10：2018 年国产 /进口品牌份额占比 

 

 

 
数据来源：弗若斯特沙利文，财通证券研究所  数据来源：弗若斯特沙利文，财通证券研究所 

 

 

1.3  国产婴配奶粉行业：数年“灾后重建”，逐步走向规范化发展 

由于历史原因，国产品牌在消费者心智中的地位一直弱于国外品牌。我国婴配奶

粉行业起步并不算晚，新中国成立后，大量私营、外资乳品企业转为国有，同时

国营乳制品企业开始成立，国内奶粉生产逐步实现工业化。彼时内资品牌经过长

时间的市场营销与拓展，赢得了国内消费者更好的口碑。而后，由于三聚氰胺事

件的爆发使得内资品牌口碑一落千丈。国外品牌则借助这一契机，逐步抢占国产

奶粉退出后的市场空白，市场占有率及产品价格不断提升。 

国产品牌口碑不如进口品牌的原因？ 

食品安全问题一向是行业发展中所需关注的最重要的问题，而父母对于新生宝宝

的关注则更决定了食品安全的重要性。2003 年阜阳“空壳奶粉”事件使我国全面

开始围剿劣质奶粉，并将 54 家奶粉企业列入黑名单。另外，2008 年的三聚氰胺

45.0%

55.0%

2014 国产品牌

进口品牌

46.6%

53.4%

2018 国产品牌

进口品牌
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事件让整个行业受损严重，国产品牌遭遇严重的信任危机，当时的龙头企业三鹿

轰然倒下，而其他国产品牌诸如贝因美、雅士利、飞鹤等暂居区域市场。 

值得注意的是，食品安全事件并不只是损伤国产品牌的口碑。2013 年恒天然的肉

毒杆菌乌龙事件也直接导致达能多美滋品牌的严重受损。由于婴幼儿配方奶粉的

目标受众为新生婴儿，作为消费者的父母对于食品安全问题会尤其敏感。  

 

1.4  婴配奶粉行业格局：大容量+低增长 

我国婴幼儿配方奶粉行业属于典型的“大容量+低增长”行业：我国新生儿数量

不断下滑，去年新生人口数量已下降至 1500 万以下，且低生育率的情况在未来

几年仍可能继续维持。与之相对应的，是人均消费量的提高：我国婴幼儿配方奶

粉零售均价近几年持续提升，同时整个母婴市场规模也保持正增长。 

 

行业容量是否会因出生率的下滑以及母乳喂养率的提高而大幅萎缩？ 

市场对于婴幼儿配方奶粉行业需求仍有下滑的担忧：的确，近年来新生儿数量边

际下滑，2019 年新生儿数量跌破 1500 万关口。另外，根据 2019 年《中国母乳喂

养影响因素调查报告》数据，我国婴儿 6 个月内纯母乳喂养率为 29.2%，距离 2020

年 50%的目标还有较大的差距。而我国及世界卫生组织均建议对 0-6 个月的宝宝

进行纯母乳喂养。因此市场对于行业的预期并非扩容，而是萎缩。 

我们认为简单的利用母乳喂养率提升以及新生人口低位的简单逻辑并不足以武

断的认为行业将出现下滑，因为这忽略了行业内部的结构优化问题，即 2、3 段

奶粉的增长是否能够抵消 1 段奶粉的下滑。为了探究我国婴幼儿配方奶粉未来的

成长方向和空间，我们对需求量进行了测算。以下是我们的测算过程： 

1 段奶粉需求量测算： 

（1） 关于母乳喂养率：目前市场上对于母乳喂养率的数据均引用中国发展研

究基金会发布的《中国母乳喂养影响因素调查报告》，报告显示 2018 年

我国 6 个月内婴儿纯母乳喂养率为 29.2%。我们通过查阅该报告详细内容

后发现，其对喂养方式分为四种情况：1）纯母乳喂养；2）除母乳外仅

添加水或果汁；3）部分母乳及部分奶粉等喂养；4）人工喂养，即不采

用母乳。通过该项分类，我们发现 3、4 两项喂养方式为奶粉消费群体（占

比 40%），而 1、2 两项喂养方式非奶粉消费群体（占比 60%）。 
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图 11：6 个月内婴儿喂养方式分布 

 
数据来源：中国发展研究基金会，财通证券研究所 

 

（2） 关于 1 段奶粉人均建议消费量：按照各大婴幼儿配方奶粉企业给出的喂

养建议（此处以贝因美为例，每量匙 4.5g），我们测算 1 段奶粉的人均建

议消费量为 24KG。 

表 2：1 段奶粉人均建议消费量 

幼儿年龄 每次喂养量（量匙） 每日喂哺次数 天数  总量（g） 

0-1 周 2 7.5 7 473 

1-2 周 3 6.5 7 614 

2-4 周 4 6.5 14 1638 

1-2 月 5 5.5 30 3713 

2-4 月 6 5.5 60 8910 

4-6 月 7 4.5 60 8505 

总计    178 23852 

数据来源：贝因美京东自营店，财通证券研究所 

 

关于消费群体总数的界定：婴幼儿配方奶粉的消费者为新生婴儿，我国以年度为

单位公布每年出生人口数量及出生率。但是严格意义上讲 1 段奶粉的消费人群并

非全部当年新生婴儿，理论上来说应当为：部分上一年 7-12 月新生婴儿+当年 1-6

月新生婴儿+部分当年 7-12 月新生婴儿。由于数据披露频率上的制约，我们界定

消费人群数量时假设出生人口年内匀速增长，因此代入数据得到 2018 年 1 段奶

粉的消费群体总数为 1573 万人。 

  

29.2%

31.0%

33.5%

6.3%

纯母乳喂养

除母乳外仅添加水或果汁

部分母乳喂养

人工喂养
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表 3：1 段奶粉消费群体总数测算 

时间 出生人口（千万） 

2017H2 861.5 

2018H1 761.5 

2018H2 761.5 

2018 年消费人群总数 1573 

数据来源：国家统计局，财通证券研究所 

 

因此，我们根据以下公式： 

理论测算需求量=消费人群总量*奶粉消费群体占比*人均建议消费量 

得到结果为：2018 年我国 1 段奶粉理论需求量为 15.1 万吨。而根据欧睿数据，2018

年我国婴幼儿配方奶粉1段总销售量为 16.1万吨，这其中或包含部分提前消费（例

如妈妈提前囤货等）。我们通过测算后得到结论，1 段婴幼儿配方奶粉市场已接

近饱和状态。 

 

未来 1 段奶粉提升空间？ 

我们测算目前 1段奶粉的消费量已趋近于饱和状态，而消费人群总量（出生人口）

短期也没有提升空间，因此我们认为未来 1 段奶粉若要提高销量，则需扩大奶粉

消费群体比例。但世界卫生组织建议以及我国偏低的纯母乳喂养率背景下，1 段

奶粉总需求量的提升任重道远。 

 

2、3 段奶粉渗透率测算： 

世界卫生组织建议 6 个月龄时开始添加有足够营养和安全的辅食，同时继续母乳

喂养至 2 岁及以上。根据《中国母乳喂养影响因素调查报告》，2 段奶粉消费人群

的母乳喂养率（非纯母乳喂养率）逐月下降，但报告并未给出详细分类比例。因

此我们通过测算渗透率来确定 2、3 段奶粉的提升空间。 

（1） 关于 2、3 段奶粉的人均建议消费量：我们测算 2、3 段奶粉的人均建议

消费量分别为 27KG、68KG。 
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表 4：2、3 段奶粉人均建议消费量 

幼儿年龄 奶粉量 每日喂哺次数 天数  总量 

6-8 月 8 4.5 60 9720 

8-12 月 8 4 120 17280 

2 段总计 27000 

12-36 月 7 3 720 68040 

3 段总计 68040 

数据来源：贝因美京东自营店，财通证券研究所 

 

（2） 关于消费群体总数的界定：2 段奶粉的消费群体应当为：部分上一年 1-6

月新生婴儿+上一年 7-12 月新生婴儿+部分当年 1-6 月新生婴儿；3 段奶粉

的消费群体应当为：部分 3 年前新生婴儿+2 年前新生婴儿+部分去年新生

婴儿；因此代入数据得到 2018 年 2 段、3 段奶粉的消费群体总数分别为

1673 万人、3475 万人。 

表 5：2、3 段奶粉消费群体总数测算 

时间 出生人口（千万） 时间  出生人口（千万） 

2017H1 861.5 2015 1,655 

2017H2 861.5 2016 1,786 

2018H1 761.5 2017 1,723 

2018 年 2 段

消费人群 
1673 

2018 年 3 段

消费人群 
3475 

数据来源：国家统计局，财通证券研究所 

 

我们假设全部所有适龄消费群体均采用建议喂养量，根据以下公式： 

理论测算需求上限=消费人群总量*人均建议消费量 

得到结果为：2018 年我国 2 段奶粉理论需求上限为 45.2 万吨，3 段奶粉理论需求

上限为 218.9 万吨。根据欧睿数据，2018 年我国 2、3 段奶粉销量分别为 18.0 吨、

30.2 万吨。据此，我们测算我国 2、3 段婴幼儿配方奶粉渗透率分别为 56%、14%。  

 

未来 2、3 段奶粉的提升空间？ 

我们认为 2、3 段婴幼儿配方奶粉渗透率仍有提升空间，原因在于奶粉的刚需性

及消费意识的提升。同作为婴幼儿必须消费品，纸尿裤在美国、日本的渗透率高

达 90%，在中国渗透率也达到 60%。和 1 段奶粉提倡纯母乳喂养不同，由于生育

6 个月后妈妈基本结束产假回归工作岗位，因此 2 段奶粉的刚需属性或更强于 1

段奶粉。 
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3 段奶粉渗透率低的原因主要在于随着幼儿年龄的增大，对于母乳的依赖性没有

那么强，可选辅食也更多。但奶粉的营养价值远高于其他辅食，因此随着人们健

康意识的提高，3 段奶粉也有较大的提升空间。而对于近两年出生人口数量的下

降或将影响整体的潜在需求，但我们认为对于目前 3 段奶粉较低的渗透率来讲，

行业销售量并不会受到大幅冲击。通过敏感性测算，2020年出生人口若变化 10%，

对于当年 3 段婴幼儿奶粉消费量影响比例仅为 2.5%。 

 

表 6：3 段奶粉敏感性测算 

假设  
2020 年出生人口

（万人） 

2020 年消费群体

（万人） 

3 段奶粉销量

（万吨） 
影响比例 

乐观假设 1612 3032 28.5 2.5% 

中性假设 1465 2959 27.8 - 

悲观假设 1319 2886 27.1 -2.5% 

数据来源：国家统计局，财通证券研究所 

 

 

2、 行业供应链格局：供给需求严要求，品牌进入加速集中阶段 

2.1  上游生产端格局：配方、奶源及生产工艺 

曾经的婴幼儿配方奶粉门槛并不高，原因在于行业生产工艺规范化程度不高，产

品上市门槛低。过往行业内配方过多，且配方随意定制，更换频繁。而在注册制

的正式推行后，婴幼儿配方奶粉行业迎来了更加规范化的发展。 

婴幼儿配方奶粉购买者并非实际消费者，而作为父母对于下一代的关心决定了其

对配方奶粉的要求极高。随着我国消费者整体认知的提升，很多新晋父母尤其是

妈妈们对于母婴产品的了解程度有了很大的提升。与此同时，我国监管对于婴幼

儿食品制定的标准也在不断提升，同时在方向上做出指引。我们认为，不管是消

费者还是监管对于配方、奶源以及生产工艺的高标准严要求，将不断提升行业整

体集中度以及品牌化发展。 

2.1.1  详解注册制：意义及影响 

《婴幼儿配方乳粉配方注册管理办法》（以下简称《办法》）于 2015 年 9 月初公

开征求意见稿，并于 2016 年 10 月开始正式实施。《办法》的核心内容是规定了

每个企业原则上不得超过 3 个配方系列 9 种产品配方，即 1、2、3 段各 3 种配方。

2019 年 6 月，国家市场监督管理总局对原《办法》进行了修订并起草了新《婴幼

儿配方乳粉产品配方注册管理办法（征求意见稿）》以下简称新《办法》）。新《办

法》对多处规定进行细化修订，加大了违规惩罚力度，同时缩短了检验流程时限

等。 
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表 7：新《婴幼儿配方乳粉配方注册管理办法（征求意见稿）》主要修订内容 

主要内容 《办法》 新《办法》 

生产工艺 

申请人应当具备与所生

产婴幼儿配方乳粉相适

应的研发能力、生产能

力、检验能力 

申请人应当具备与所生产婴幼儿配方乳粉相适应的研发能

力、生产能力、检验能力，具有完整生产工艺 

明确 7 种不予

注册的情形 
无 

不具备研发能力、生产能力或检验能力；不支持产品配方科

学性；逾期不能确认现场核查；产品检验报告不合格；配方

之间没有明显差异；严重违法失信等情况。 

细化标签、说

明书的禁止性

要求 

不得使用“进口奶源”

“源自国外牧场”“生态

牧场”“进口原料”等模

糊信息 

（一）涉及疾病预防、治疗功能； 

（二）明示或者暗示具有益智、增加抵抗力或者免疫力、保

护肠道等功能性表述； 

（三）对于按照食品安全标准不应当在产品配方中含有或者

使用的物质，以“不添加”“不含有”“零添加”等字样强调

未使用或者不含有； 

（四）虚假、夸大、违反科学原则或者绝对化的内容； 

（五）原料来源使用“进口奶源”“源自国外牧场”“生态牧

场”“进口原料”“原生态奶源”“无污染奶源”等模糊信息； 

（六）与产品配方注册内容不一致的声称； 

（七）使用婴儿和妇女的形象，“人乳化”“母乳化”或近似

术语表述； 

（八）其他不符合规定的情形。 

缩短检验时限 

检验机构应当自接受委

托之日起 30 个工作日内

完成抽样检验工作，出

具产品检验报告。 

检验机构应当自收到样品之日起 20 个工作日内按照食品安

全国家标准和申请人提交的测定方法完成检验工作 

数据来源：国家市场监督管理总局，财通证券研究所 

 

新《办法》规定，审评机构自收到受理材料之日起 60 个工作日内完成审评工作。

特殊情况下需要延长审评时间的，可以延长 20 个工作日。但在审评过程中若需

补正材料，则由申请人在 3 个月内一次性补正材料，补正材料的时间不计算在审

评时间内。因此，配方乳粉从注册到上市仍然需要一定的时间。 
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图 12：婴幼儿配方乳粉注册流程及时限 

 
数据来源：国家市场监督管理总局，财通证券研究所 

 

《办法》出台的背景是行业内存在鱼龙混杂，产品配方过多，品牌与配方混乱及

夸大宣传造成消费者选择困难，以及过程中频繁更换配方造成产品安全隐患等问

题。而注册制的实施，大幅削减了市场上存在的低端、山寨配方等：在注册制实

施前，市场上约有近 3000 个配方存量。在实施后的一年半内（截至 2018 年 2 月），

配方数量下降至 1138 个。截至目前，我国食药监局在册配方共计 1299 个，较注

册制推出前数目大幅缩减，且数量趋于稳定。 

 

2.1.2  生产工艺：干法、湿法、干湿混合法 

奶粉加工工艺总共分为三种：干混法、湿混法以及干湿混法。干混法加工采用大

包乳清粉和营养物质搅拌均匀后分装。湿混法采用新鲜牛奶一次性加工而成，即

将鲜奶中加入婴幼儿所需的营养成分，直接在高温下喷雾干燥成粉。 

表 8：婴幼儿配方奶粉生产工艺对比 

工艺类型 干混法  干湿混法 湿混法  

工艺简述 
大包乳清粉和营养物质搅

拌均匀后分装 

基混（蛋白质及脂肪）采用湿

混法，然后与碳水化合物等其

他成分进行干混 

在鲜奶中加入所需营养成分

后，直接高温下喷雾成粉 

优点 成本低，不需自建奶源 介于二者之间 
粉质均匀，营养保留全面，口

感及溶解度更好 

缺点 
可溶性及安全性低，营养

有损失 
介于二者之间 成本高，需自建奶源 

数据来源：美国食药监局，飞鹤招股说明书，财通证券研究所 
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生产工艺并无绝对的优劣之分，总体来说湿法工艺对于营养保留更加全面，成本

更高，目前市售高档及中高档价位产品基本以湿法或干湿混合法工艺为主。但单

纯的工艺并不是决定产品品质好坏的唯一因素，而需综合考虑如奶源、配方等其

他因素。 

 

2.1.3  详解配方成分：功能型延伸为新方向 

由于母乳是新生儿最佳的食物，其能够为 6 个月以内的新生儿提供所需的全部液

体、能量及营养。婴幼儿配方奶粉的成分则是以母乳为学习对象，使其成分接近

母乳的水平。添加配料的主要指标可以分为六大类：蛋白质、脂肪、碳水化合物、

维生素、矿物质以及特殊添加，其中前五项为必须添加成分。 

（1）蛋白质 

哺乳动物乳汁中含有的蛋白质主要有乳清蛋白和酪蛋白两大类，由于牛奶中的乳

清蛋白含量（20%）远低于母乳（60%），因此在配方奶粉中需要加入乳清蛋白，

但主要在 1 段、2 段奶粉中加入。最近几年较为流行的 A2 型配方乳粉中含有的

A2 型蛋白质则是通过 DNA 检测技术筛选出 A2 型奶牛，所产的只含 A2 β-酪蛋白

的牛奶会减轻儿童牛奶不耐受引起的胃肠道症状。 

（2）脂肪  

由于牛奶脂肪中缺乏新生儿生长所必需的不饱和脂肪酸（如亚油酸），因此配方

乳粉的生产需采用脱脂奶 /奶粉后再加入植物油以调整脂肪含量。常见的植物油

如葵花籽油、玉米油、棕榈油、椰子油等。另外，近几年兴起的 OPO 结构脂是

模拟母乳的一种脂质分子结构，优点在于好吸收，减少新生儿便秘情况的发生，

也是近期配方乳粉产品的卖点之一。 

（3）碳水化合物 

主要为糖类，常见的有乳糖、低聚半乳糖、低聚果糖等。根据我国《食品安全国

家标准婴儿配方食品》（以下简称《标准》），首选碳水化合物应为乳糖、乳糖和

葡萄糖聚合物。 

（4）维生素及矿物质 

《标准》对于维生素和矿物质等指标均作了范围限定，产品营养成分表里均有注

明。目前各产品配方中维生素及矿物质含量虽有差别，但差别不大。 

（5）特殊添加类 

常见的特殊添加类诸如 DHA（二十二碳六烯酸）、AA（二十碳四烯酸）等均属于

长链不饱和脂肪酸，另外核苷酸、乳铁蛋白、益生元等均是为了让配方奶粉营养

结构更加接近母乳。 
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1、2、3 段奶粉的区别？ 

通常将配方乳粉系列分为三类：婴儿配方乳粉（0—6 月龄，1 段）、较大婴儿配

方乳粉（6—12 月龄，2 段）、幼儿配方乳粉（12—36 月龄，3 段）。我国对 1 段和

2、3 段奶粉目前的执行标准分别为 GB10765-2010、GB10767-2010。由于新生儿体

质的特殊性，1 段奶粉的限制性规定比 2、3 段奶粉更加严格，例如规定了乳清蛋

白比例需不低于 60%等。 

表 9：婴幼儿配方奶粉分段主要区别 

配料差异 1 段  2 段、3 段  

乳清蛋白，乳糖含量 乳清蛋白≥60%，占碳水化合物总量≥90% 无特别规定 

矿物质 要求高，硒、锰、钠、氯等为必须添加 
钠、氯等微量元素不做最低要求，硒、

锰为可选添加 

食用香精香料 不得添加 允许少量添加 

数据来源：国家执行标准，食品伙伴网，财通证券研究所 

 

由于我国食品安全国家标准对婴儿配方食品的必需成分做出了较为严格的上下

限限定，因此配方乳粉的主成分品类差别不大，主要是含量不同。而高端产品则

主打功能型延伸，例如 OPO 结构脂（防便秘），乳铁蛋白（增强免疫力）等，A2

酪蛋白（更接近母乳）等。 

表 10：婴幼儿配方奶粉产品主要卖点梳理 

产品  特色成分 主要卖点 

 
美赞臣蓝臻 

乳铁蛋白，MFGM 乳脂

球膜，益生元组合 
20 倍乳铁蛋白，助力宝宝大脑发育； 

 
A2 白金版 

A2 型蛋白质 减轻儿童牛奶不耐受引起的胃肠道症状，改善认知表现； 

 
爱他美白金 

天然乳脂，益生菌，益

生元 
促进脑部及视力发育，促进肠道吸收，溶解度高； 
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启赋蓝钻 

gsMO 乳源神经节苷

脂，α-乳清蛋白 

提供重要的免疫保护，促进组织器官发育，维护肠道微生

态； 

 

优化钙吸收，降低便秘几率； 

 
皇家美素力 

乳铁蛋白，乳脂球膜 提升免疫力，促进大脑发育； 

 
星飞帆 

生牛乳，乳清蛋白 新鲜易吸收，更适合中国宝宝 

 
贝因美爱加 

乳铁蛋白，益生元，核

苷酸 
增强免疫力，易冲泡 

数据来源：奶粉智库，小红书，京东，财通证券研究所 

 

 

2.1.4  奶源地梳理：极为重要的一环 

《国产婴幼儿配方乳粉提升行动方案》已明确提出支持婴幼儿配方乳粉奶源基地

建设和升级改造，并支持国内企业在境外收购和建设奶源基地。全球优质的奶源

基地集中在南北纬 40-50°地带，如欧洲（瑞士、丹麦、荷兰），澳洲（新西兰、

澳大利亚）等。我国传统的奶源基地多集中在北方，其中内蒙古、黑龙江、河北、

新疆并称为我国“四大黄金奶源带”。 

表 11：婴幼儿配方奶粉工厂及奶源地梳理 

品牌 /企业 已通过注册制数量 工厂奶源地 产品名称 

雀巢&惠氏 6 个工厂，9 个系列 

爱尔兰 启赋，启赋蕴萃 

瑞士 铂臻，贝睿思 

苏州 幼儿乐 

德国 超启能恩 

荷兰 瑞铂能恩 

黑龙江 力多精，能恩，雀巢 
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达能 3 个工厂，4 个系列 

荷兰 诺优能，爱他美卓萃 

德国 爱他美 

新西兰 诺优能 

美赞臣 2 个工厂，4 个系列 
荷兰 蓝臻，铂睿，亲属 

广州 安儿宝 

雅培&菁挚 5 个工厂，8 个系列 

嘉兴 经典恩美力，双贝吸 

爱尔兰 菁挚纯净，铂优恩美力 

新加坡 喜康力 

美国 菁挚呵护，雅培亲护 

丹麦 菁挚 

澳优/海普诺凯 5 个工厂，15 个系列 

长沙 澳优爱优，美纳多，美优高 

荷兰 佳贝艾特悦白，海普诺凯荷致，悠蓝 

澳大利亚 珀淳，澳滋，淳璀 

荷兰 海普诺凯萃护，欧选，爱荷美 

荷兰 佳贝艾特悠装，美优高经典，能立多 

飞鹤 5 个工厂，14 个系列 

黑龙江 臻稚有机，飞帆，精粹美葆儿 

龙江 星阶优护，臻爱飞帆，精粹益 

甘南 星飞帆，臻爱倍护，精粹贝迪奇 

镇赉 精粹贝艾儿，飞睿，舒贝诺 

泰来 淳芮，妙舒欢 

贝因美 6 个工厂，17 个系列 

杭州 爱加，冠宝，贝多灵 

黑龙江 超冠宝，臻佑，童臻 

北海 臻爱，恩美，童享 

宜昌 经典优选，艾贝可，菁爱 

吉林 致越，美思雅，优睿 

爱尔兰 绿爱，红爱 

君乐宝 4 个工厂，11 个系列 

石家庄 乐纯，乐畅，乐臻 

石家庄 乐铂，至臻，恬适 

张家口 旗帜，旗帜益佳，旗帜帜亲 

石家庄 至臻，优萃 

雅士利 6 个工厂，15 个系列 

潮州 
雅士利，雅士利亲儿适，雅士利亲儿

硕 

新西兰 菁珀，菁跃 

内蒙古 蒙牛，瑞哺恩亲悠，瑞哺恩 

澳大利亚 朵拉小羊 

山西 美萌益，美雷兹，初颖 

上海 致粹，多美滋，铂优加 

数据来源：奶粉圈，财通证券研究所 
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2.1.5  格局判断：无序到有序的过度，未来看集中度提升 

2015 年以前行业基本处于无序竞争状态：行业供给过剩，终端大打价格战。根据

乳业资讯网报道，仅 2013 年内资企业配方奶粉投资新产能超过 150 万吨，基本相

当于当年产量。然而内资品牌奶粉需求端却并未如预期一般复苏，代购、海淘以

及保税仓等占据了大部分国内需求。供给扩张需求下滑，外加政策上的反垄断调

查带来的影响，行业开始打出价格战。2013 年行业内高端配方奶粉企业相继公布

价格调整方案，下降幅度在 3%-20%不等。 

表 12：婴配奶粉产品 2013 年集体降价 

企业名称 降价方案 

惠氏 主要产品平均降幅 11%，单品最高降价幅度 20% 

美素佳儿 全线产品的售价下调 5% 

达能多美滋 主力产品的销售价格，降价幅度为 5%至 20% 

贝因美 出厂价下调 5%至 20% 

数据来源：经济参考报，财通证券研究所整理 

 

2016 年开始行业格局逐步恢复：2016 年奶粉注册制政策的发布助推行业从无序竞

争转向有序竞争，首先是加速了原本落后产能出清与低端品牌的淘汰，而留出的

空白则将由已获配方的品牌所填补。 

 

2.2  渠道及需求端格局：价格带，跨境新政，三四线城市渗透率提升 

2.2.1  价格带：外资品牌普遍较高，内资品牌上移突破 

我国奶粉行业整体均价较高，这主要是由于我国乳制品行业历史及需求等多因素

共同决定：（1）食品安全事件造就行业多轮涨价。根据商务部数据显示，我国婴

幼儿奶粉产品零售价格持续上升。原本随着消费升级的逐步推进，婴配奶粉品质

化、品牌化升级的背景下，价格带提升本是趋势。但食品安全事件的发生使得行

业整体需求出现结构性偏移，消费者冷落内资品牌的同时追捧外资品牌。由于婴

配奶粉具有较高的健康性及安全性要求，消费者愿意以一定溢价换取高品质及可

靠性。 
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图 13：我国婴幼儿配方奶粉零售均价 

 

数据来源：商务部，Wind，财通证券研究所 

 

渠道布局及利润诉求差异。根据贝恩公司与凯度消费者指数联合发布的 2018 年

中国购物者报告显示，2017 年外资奶粉在一二线市场占比达到了 80%。另外，根

据渠道调研显示，外资品牌如惠氏在一二线城市铺市率高达 80-90%，而三四线城

市仅为 40-50%。近几年虽然内资品牌在追赶，但一二线城市母婴店等线下渠道仍

以外资品牌为主。相对于三四线城市来说，一二线城市整体均价较高。另外，由

于外资品牌往往对中国区事业部利润有较高诉求，因此整体出厂价较高。 

 

2.2.2  渠道布局：内外资奶粉差异化打法 

为什么外资渠道下沉不如内资？ 

首先我们并不认为外资不重视三四线城市的渠道下沉，相反在数年前外资品牌已

然布局中国三线到五线城市，例如菲仕兰、美赞臣、惠氏等均针对三线到五线城

市推出过相应的主打产品。但是由于三四五线城市婴配奶粉的主要渗透渠道是当

地的小规模母婴连锁、母婴单体企业，需要承担较高的经营风险，因此利润诉求

较高。而外资品牌渠道利润往往低于内资，渠道推力并不占优。另一方面，由于

外资品牌规模较大，低线城市正规渠道进货价或高于流通市场价格，价盘体系并

不稳定。 
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图 14：菲仕兰子母奶粉  图 15：惠氏 SMA 系列 

 

 

 

数据来源：京东，财通证券研究所  数据来源：京东，财通证券研究所 

 

但是，从我国目前的奶粉行业渠道格局，外资具备电商及一二线城市优势，内资

重点布局低线城市母婴渠道。我们认为未来内资奶粉有望继续提升市场份额。 

母婴门店连锁化率提升助推品牌。据尼尔森统计，目前我国有超过十万家母婴门

店。但目前来看，大规模的连锁化母婴门店占比仍然不多，行业集中度较低：根

据罗兰贝格《中国母婴童市场研究报告》预测，2020 年母婴市场线下规模为 1.1

万亿元，而母婴专卖店线下市场份额将达到 40%（4,400 亿元）。以此数据估算我

国龙头连锁母婴零售商市场份额较低，行业 CR5＜5%。未来龙头企业门店数量及

市场份额均有较大的提升空间。 

表 13：我国连锁母婴零售商龙头企业 

连锁母婴零售商 门店数量 营业收入 区域 /城市分布 

爱婴室 180 余家 21.4 亿 

上海、无锡、宁波、杭州、

南通、绍兴、嘉兴、厦门、

福州等 

乐友中国 400 余家 未披露 华北地区 

爱婴岛 250 余家 未披露 华南、华中地区 

孩子王 40 余家 60 亿元 江苏、安徽、四川等 
数据来源：爱婴室招股说明书，财通证券研究所 

注：孩子王营收为 2017 年数据，爱婴室营收为 2018 年数据 

 

渠道利润丰厚，地推模式增强渗透率。未来母婴门店将成为线下配方奶粉行业的

主要渠道，其独有的优势带来了较强的线下拉新能力。连锁化母婴门店往往与上

游供应商有着长期的业务合作，形成稳定的上下游供应链。母婴门店连锁化率的

提升一方面与上游品牌化供应商形成了稳定长期的供应关系，另一方面由于配方

奶粉依赖于线下地推拉拢新客，因此高费用投放的品牌厂商更能占据有力的渠道

优势。例如飞鹤一年数十万场地推，而外资品牌则往往难以有较高投入。 
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2.2.3  跨境新政严监管，有助于拉平内外资起跑线 

2016年 4月的开始实施的跨境电商新政，进口环节增值税、消费税取消免征税额，

暂按法定应纳税额的 70%征收。过往进口配方乳粉产品采取征收行邮税（关税、

增值税、消费税合并征收）的方式，属于非贸易性质，同时征收具有免税优惠且

没有最高额度限制。新政对关税设置了个人关税单次免征额度 2000 元，全年免

征额度 20000 元，超出需全额征收关税。另外，对增值税、消费税等征收国内税

率的 70%。 

此次调整对母婴类产品影响冲击较大主要在于保税仓备货模式及个人代购模式

政策的调整：新政取消了免税额并加强了保税区进口产品的资质监管，使得保税

仓发货平均价格上调了接近 12%（含消费税的类目则上调更多）；另外对于个人

代购模式的影响在于总额度的限制。 

表 14：母婴类税改前后 

税改前  税改后  
税改后税率变化 

行邮税  关税（限额以内） 增值税  消费税  

0（＜500） 
0 11.9% 0 

多征收 11.9% 

10%（≥500） 多征收 1.9% 
数据来源：财政部，财通证券研究所 

注：增值税税率采用 2016 年计算 

 

跨境电商新政冲击了以往的进口配方乳粉产品的代购模式。根据中国电子商务研

究中心发布的《中国电子商务市场数据监测报告》显示，2010 年我国海外代购规

模已达 120 亿，其中奶粉约 20 亿。随着跨境电商新政的全面实施，我们结合调

研情况，预计原本私人代购的规模已然大幅缩减（仅亲朋好友出国后捎带自用）。

目前跨境电商购货主要通过保税仓模式，诸如天猫国际、网易考拉、聚美优品、

蜜芽等均拥有保税仓。 

 

3、 投资建议：存量背景下，聚焦内资奶粉的结构性机会 

我国婴配奶粉行业仍处于低出生率的宏观背景下，新生人口或将维持在 1500 万

人以下，未来几年行业整体规模将维持低增长甚至 0 增长。但我们认为，随着消

费升级衍生出的健康需求，落后产能将逐步出清，行业品牌化及渠道下沉将是大

趋势。在此背景下，行业结构性机会仍在，上游重点关注奶源及供应链，下游关

注渠道连锁化带来的品牌集中度提升机会。 

品牌的基础在于品质，品质的提升在于奶源及供应链管控。奶源方面，随着国家

政策的不断落地和明确，明令禁止用如“进口奶源”等模糊信息宣传，同时支持

国内企业境外收购和建设奶源基地等。另外，如飞鹤提出的“两小时生态圈”,
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贝因美重点打造的安达“智造”工厂等，采用先进的供应链管理技术，实现 20

分钟内牧场直达，2 小时鲜奶喷粉，从源头保障产品的新鲜和营养。 

渠道下沉考验价盘管控能力，得线下者得天下。由于婴配奶粉消费周期短，消费

群体往往三年换一轮，因此需要不断拉新获客。婴配奶粉的线下销售渠道在拉新

方面相对线上具有先天性优势。传统婴配奶粉主要线下销售渠道主要分为传统商

超、KA 以及母婴店，这其中母婴店销售占比最高，且近年来增速较快。未来随

着母婴店连锁化率的提升，婴配奶粉销售渠道继续向着母婴店结构性偏移。对于

生产企业来说，渠道下沉更加考验企业价盘管控能力，即如何制定有效的政策保

障渠道利润、减少窜货，形成企业与渠道利益共同体。 

 

4、 风险提示 

食品安全风险；出生率及出生人口数量大幅下滑致使行业继续萎缩；渠道激烈竞

争引发价格战。 
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