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01. 原奶生产是乳制品生产的最上游

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

• 我国产业链主要由上游原奶供应、中游乳制品加工、下游终端销售三个部分组成。上游原奶供应涉及奶牛养殖所需资源的供应环节，包括饲料、疫苗、兽药、育种与养殖。原奶由奶牛直接产出，经

中游乳制品企业加工成液态奶（消耗近七成原奶）、干乳制品（消耗约三成原奶），然后通过下游商超、电商等渠道实现成品销售。
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02. 荷斯坦奶牛是我国主要的品种，补栏需要2年左右的周期
• 奶牛场从补栏犊牛到开始产奶通常需要2年左右时间。养殖端引入牛犊后，15-16个月之后成为体成熟可以开始配种，此后再经历280天孕期并完成分娩后正式进入泌乳期。泌乳期一般在300-330天，

之后奶牛便进入40-50天的干奶期，然后需再次配种进入上述循环。整个泌乳期的第21-200天是产奶高峰。通常情况下，一头奶牛的有效产奶5-8胎之后产奶效率会逐步降低，因此会被当成肉牛淘

汰。

• 我国存栏奶牛主要是由引进的荷兰、美国荷斯坦牛与本地黄牛杂交选育而成的，中国荷斯坦牛，占比在90%以上，另外还有不到5%的本土品种如新疆褐牛、三河牛等。

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

荷斯坦奶牛的补栏周期及特点 我国奶牛品种对比

荷斯坦奶牛的特点

• 产奶高、脂肪低、蛋白高、

适合低脂肪人群；

• 305天产奶可达10000-

19000升

犊牛 15月龄
体成熟

16月龄
初配

妊娠期
280天

分娩泌乳期
305天淘汰转肉牛

我国现有奶牛品种 产奶量(升/年） 蛋白质含量(%)

荷斯坦奶牛 9000-10000 3-3.5

黑白花奶牛 7000-8000 2.8-3.2

中国黄牛/水牛 3000-5000 2.8-3.2



03. 我国饲料的进口依赖度较高，成本上涨加剧行业竞争压力
• 饲料是奶牛养殖的最大支出。奶牛养殖成本包括繁育、饲料、人工、疾病控制等，其中饲料成本占总成本的60-70%。养牛饲料主要由玉米、豆粕、牧草（苜蓿草为主）饲料构成。我国对三种主要

饲料的进口依赖度较高，随着国内养殖业规模不断扩大，对玉米、豆粕的饲用需求持续攀升。20年猪瘟得到控制后生猪存栏恢复90%，饲用玉米需求激增，同时美国、巴西等玉米主产国，凭借大

规模机械化种植成本较低，导致我国进一步加大进口力度。

• 受宏观经济、国际环境等众多因素影响，自2020年下半年起，随着苜蓿、豆粕价格不断攀升，牧场养殖成本逐步提高，进一步加剧行业竞争压力。

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

奶牛养殖成本拆分图 2015-2024年饲料进口量（万吨）
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04. 原奶大半做成生鲜乳，部分做成大包粉长期储存
• 由于生鲜乳保质期短和即时消费的特征，当市场需求不足或者生鲜乳价格过低时，牧场和加工企业通过喷粉储存消化过剩原奶，缓解库存压力，我国的牛奶消费中有30~40%是以大包粉复原乳的形

式。

• 生鲜乳的口感和营养价值更好，因此一般用于做高附加值的乳品，例如巴氏鲜奶，酸奶，高端奶粉等。而大包粉一般需要经过高温灭苗(132°C以上)+喷雾干燥，维生素B2、赖氨酸等热敏营养物质

高温破坏，因此一般是复原乳（UHT奶、酸奶）、烘焙食品、婴幼儿配方奶粉等加工领域的重要原料，尤其适合对生鲜乳供应不稳定的区域。

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

大包粉和鲜牛乳对比 大包粉喷粉流程

对比维度 生鲜乳(生牛乳) 大包粉(原料奶粉)

原料形态 液态，刚挤出的未加工牛奶 固态粉末(全脂/脱脂奶粉)

生产工艺 低温巴氏杀菌(85℃),保留活性物质 高温灭菌(132℃以上)+喷雾干燥

营养保留 维生素、免疫球蛋白、天然酶活性保
留完整

×高温破坏维生素B2、赖氨酸等热
敏营养

保质期与储存 3-7天，需全程冷链 18个月以上，常温储存48

主要用途 巴氏鲜奶、酸奶、高端配方奶粉 复原乳、调制乳、烘焙食品、廉
价乳制品

成本与价格 国内生产成本高(约3.5元/公斤) 进口价低(约15-2.8万元/吨)

原料乳
验收

净乳及
标准化 高温杀菌 真空浓缩 喷雾干燥

初代粉

充氮包装
成品

二次流化
床干燥

干法复配
营养素

海运运输
至罐装地 冷却储存

注：我国《食品安全国家标准 巴氏杀菌乳》（GB 19645）明确规定巴氏杀菌乳（即鲜牛奶）必须 “仅以生牛（羊）乳为原料”，不得添加任何其他成分，包括复原乳（大包粉还原液）



05. 我国原奶产量存在缺口，依赖海外进口大包粉作为补充
• 我国乳制品消费量巨大，国内原奶产量不足以支撑全部需求，加上部分婴幼儿配方奶粉的进口需求，导致我国每年需要进口数百万吨原奶量级的大包粉进行补充（折原奶口径，非奶粉重量）。据国

家统计局统计，2024年国内自产牛奶量4155万吨，当年大包粉折原奶进口量为488万吨，乳制品生产原料依赖进口补充，占国内原料总供应量的10.5%左右。

     注：大包粉和原奶的复原比例约1比8，即1KG大包粉可以复原成8KG的原奶。奶酪等干酪制品的复原比例约为1比10.

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

中国原奶缺口及进口奶粉占比
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06. 我国奶牛存栏和牛奶产量均位居全球第四，单产处于中上游水平
• 2024年全球奶牛存栏接近3亿头，其中存栏TOP5为印度/巴西/欧盟/中国/美国，占比分别43.56%、12.67%、6.64%、4.67%、3.12%；全球牛奶年产量约为8亿吨，其中产量TOP5是欧盟/印度/

美国/中国/巴西，占比分别为19.45%、15.94%、12.87%、5.32%、4.57%。

• 从奶牛单产能力来看，全球各国水平不一，其中美欧澳三个地区的奶牛单产能力比较领先，印度和巴西虽然奶牛数量较多，但大多为非荷斯坦牛因此单产能力较弱，拖累牛奶的总产量。我国奶牛单

产能力3.04吨/年，主要系大量的水牛和黄牛也被统计在内，实际规模以上牧场的单产能力能够追平美欧一线。

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

2024年各国奶牛存栏（万头） 2024年各国牛奶产量（万吨） 2024年各国奶牛单头产量（年/吨）
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07. 全球大包粉出口格局集中，我国是主要进口国

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

• 出口格局高度集中：根据USDA统计口径，2024年全球全脂奶粉出口量为194万吨（折原奶量1552万吨），其中新西兰/欧盟/阿根廷三国几乎供应了全球主要的大包粉出口，合计份额为92.53%。

• 进口格局相对分散：根据USDA统计口径，2024年全球全脂奶粉进口量约为为100万吨（折原奶量约800万吨），其中中国和巴西/进口量最大，合计占全球大包粉进口份额的半数，具体分别占比

38%和15%。

2024年全球全脂奶粉出口格局 2024年全球全脂奶粉进口格局
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08. 牧场为重资产投资领域，大企业规模优势显著

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

• 奶牛养殖重资产特性明显，进入门槛相对较高。单头奶牛养殖的资本开支投入大概在4.7-5.5万元，以千头规模牧场测算，资本开支需要达到5000万左右的水平，属于标准的重资产投资行业。

• 大规模牧场可有效使用并摊薄自动化设备开支且在育种和养殖技术方面领先，造奶效率明显更高。从奶业协会等机构的数据来看，我国规模化的牧场占比逐年提升，中小牧场规模和效率上不具备优

势正在被加速出清，同时推动我国奶牛单产效率提升，2024年达到10.9吨/年。

奶牛养殖成本开支构成情况 我国奶牛养殖规模化逐年提升推动奶牛单产效率

成本类别 金额(元/头) 说明

牛舍建设 12000~15,000 含标准化牛舍、运动场地、挤奶厅等土建工程

设备购置 10000~12,000 含挤奶机、饲喂机、储奶罐、粪污设备等

牛只采购 23000~25,000 一般采购荷斯坦奶牛，本土牛种不在考虑范围

土地与环保 2,000~3,000 土地租赁/平整、沼气池、粪污资源化设施等

合计 47000~55,000 数万头牧场单头开支趋近下限(47000元)，数千头或者数百
头级别的牧场单头开支接近上限(55,000元)
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09.

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

• 世界上最好的牧场集中于南北纬大约40到50°区间的温带草原，这些地区所出产高品质的奶源，北半球黄金奶源带有爱尔兰、荷兰、德国北部、中国内蒙古、、美国的明尼苏达州等地区。南半球黄

金奶源带的有澳大利亚南部、新西兰、阿根廷的潘帕斯草原3个区域。

• 我国天然草原的主要分布在北方和西部，南方地区草原以草山、草坡为主且大多分布在山地和丘陵，因此我国原奶主产区主要集中在北方。 2024年，在全国牛奶产量排名前10的省份中，内蒙古、

河北、宁夏、黑龙江、山东、河南、新疆、山西、辽宁和甘肃这些省份的牛奶总产量合计达到3448万吨，占全国牛奶总产量的83%。

2022年我国各省份奶牛存栏量占比

我国原奶主产区主要集中在北方天然草原带

2024年我国各省份牛奶产量占比
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10. 原奶周期回顾：本轮奶价下行期延续时间更长
• 原奶周期中，受奶牛生长周期制约，从产能低位到恢复存在天然时滞。2008年起我国原奶价格经历三轮周期，主要表现为“奶价下跌—卖牛—奶荒—奶价上涨—牧场购牛补栏—奶剩—奶价降低—卖牛”

的循环，之前两轮奶价下行周期在12-15个月左右，本轮下行周期已经持续近四年。

① 第一轮周期（2008年7月-2014年2月）：下行阶段为2014年3月-2018年7月，主要系三聚氰胺事件引发国产牛奶信任危机，需求剧减导致价格急跌。上行阶段为2009年7月-2014年2月，监管高

压下劣质产能出清，2010年原奶新国标进一步限制产能增加，原奶价格得到缓慢恢复。

② 第二轮周期（2014年2月-2021年7月）：下行阶段为2014年3月-2015年8月，上轮奶牛补栏扩产的影响开始显现，原奶产量剧增，市场供大于求。上行阶段为2014年8月-2021年1月，行业经多

年价格低迷后，叠加环保政策加速产能出清，2018年后行业供需步入紧平衡。

③ 第三轮周期（2021年7月-至今）：头部乳企疫情期间大举布局上游牧场，使得我国奶牛存栏和原奶产量达到历史新高，但多方面因素导致国内需求疲软，新增产能逐步投产下产能相对过剩，市场

供远大于求。本轮下行周期已经持续约46个月左右。

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

中国原奶周期复盘：本轮下跌周期超过历史平均

第一轮周期：2008.7-2014.2
金融危机叠加三聚氰胺事件，行业需求骤降导致奶价下跌。
本轮下行周期约12个月左右。

第二轮周期：2014.2-2021.7
上游大肆扩产导致我过奶牛存栏以及原奶产量剧增，但需求服务较
为缓慢，市场供需维持长期紧平衡。本轮下行周期约15个月左右。

第三轮周期：2021.8至今
头部乳企疫情期间大举布局上游牧场，多方面因素导致国内需求疲
软，供远大于求。本轮下行周期已经持续约46个月左右。



11. 奶价低迷导致头部企业亏损严重，国内产能去化加速

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

• 根据国家奶牛技术网数据统计，2025年5月我国大包粉进口均价为4271美元/吨（折原奶价格3.84元/kg），已明显高于国内原奶均价3.08元，不再具备进口性价比。后续国内大包粉进口预计仍将

呈量减价增趋势，进一步减少国内供给。

• 国内原奶价格回落导致头部原奶企业盈利恶化。受原奶价格回落影响，我国头部乳企均陷入亏损，2024年现代牧业归母净利润分别降至-14.17亿元；优然牧业归母净利润分别降至-6.91亿元，中国

圣牧归母净利润分别降至-0.67亿元。

奶价下行导致我国头部乳企陷入巨额亏损（单位亿人民币，元/KG） 当前进口奶粉与国产原奶比并无性价比优势（单位元/KG）
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12. 龙头企业大举收购上游牧场，加大原奶自给力度

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

• 由于下游乳制品环节高度集中，规模场可以更好对接采购规模和质量要求，行业近年呈现自下而上整合趋势，蒙牛、伊利等头部乳制品企业纷纷向上游扩张养殖产能。2021年后，国内牧场格局基

本形成，绝大部分原料奶企业及牧场已被大型乳企瓜分完毕。

• 经过多年牧场资源整合，大型乳企基本实现了较高程度的奶源自给。目前伊利、蒙牛、光明、君乐宝、新希望、三元食品等头部乳企的自控奶源比例平均占比已超40%。

龙头企业牧场参/控股情况 2024年各牧场产奶量排名

龙头企业 参/控股牧场 持股比例 奶源自给率

伊利

优然牧业 43.80%

约40-50%中地乳业 100%

westland 100%

蒙牛

现代牧业 56.36%

约40%圣母高科 100%

中国圣牧 29.99%

新乳业

新希望生态牧业 99.73%

约60%现代牧业 8.03%

夏进乳业 100%

光明 光明牧业 100% 约40%

君乐宝 乐源牧业 100% 约50%

三元股份 首农畜牧 2.33% 约80%

天润乳业 天澳牧业、沙湾天润、天润烽火台、天润沙
河、天润北亭、芳草天润、巴楚天润 参股或者控股 92.00%

24年牧场排名 企业名称 2024年产奶量（万吨） 区域布局

1 优然牧业 374 内蒙古、黑龙江

2 现代牧业 301 安徽、河北

3 河北乐源牧业 120 河北

4 澳亚集团 92 山东、宁夏

5 宁夏农垦乳业 76 宁夏

6 光明乳业牧场 65 上海、江苏

7 天津嘉立荷牧业 58 天津

8 飞鹤牧场 52 黑龙江

9 广泽牧场 45 吉林

10 环球乳业 40 陕西、甘肃



13. 我国龙头牧场企业：现代牧业

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

• 现代牧业是国内领先的奶牛养殖企业，成立于2005年，总部位于安徽省马鞍山市，2010年在港交所上市，24年营业收入132.54亿。公司运营42个牧场，覆盖13个省区，2024年中奶牛存栏量约

44.5万头，年化产奶量达300万吨，市场占有率约8%。其核心业务为原料奶生产，并与蒙牛、新希望乳业深度绑定，蒙牛持股56.36%，新希望乳业持股8.03%。

• 公司单产领跑行业，2024年成乳牛年化单产达12.8吨（规模牧场平均10.9吨），同比提升1.6%，原料奶总产量301万吨，同比增长16.1%。牧场与加工厂无缝衔接，挤奶至加工全程<2小时，牛奶

微生物数<1万CFU/ml，体细胞<15万/ml，品质超欧盟标准。公司通过数智化、规模化、绿色化构建的核心竞争力，已在成本控制、质量管控、品牌溢价等方面形成护城河。

现代牧业全产业链 2020-2024年现代牧业营业总收入（亿元）

60.29 
70.92 

123.26 

134.84 132.54 

2020 2021 2022 2023 2024

整合土地资源
扩大种植规模

培育优质籽种
丰富种质资源

科学规模化种植
打造行业标杆

对标进口饲草
布局加工车间

创新销售模式
创立自主品牌

土地资源整合 种业研发 饲草种植 饲草加工 饲草销售

种植专家团队
技术赋能

建立植保体系
强化病虫害防治

金融服务
资金赋能

农业保险
保障机制

数智农服
保证高效作业

服务保障

1 2 3 4 5



14. 行业未来发展的主要挑战

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

价格与成本压力

01

2024年生鲜乳收购价跌至3.12元/公斤（部分牧场甚至低于3元），较2021年

高点下跌27%，连续29个月同比下跌，创近十年最长跌势。加上饲料成本上涨，

行业陷入增产不增收的困局。

产业链结构性失衡

02

牧场作为原料供应商，在与乳企谈判中处于弱势地位。同时伊利、蒙牛等头部乳

企的自控奶源占比达40%，对非控股牧场压价明显，导致其原奶售价比控股牧场

低10%-15%。因缺乏议价能力，中小牧场加速出清。

疫病风险与防控压力

03

动物疫病（如口蹄疫、乳腺炎）频发，规模化牧场乳腺炎发病率虽降至15%，但

中小牧场仍超30%，治疗成本占营收8%-10%。部分中小牧场因为疾控不及时可

能会直接破产。

环保合规压力大

04

农业农村部要求 2025 年前完成粪污资源化利用设施改造。粪污设备投资最低也

需要数百万元，且需配套土地消纳粪肥，制约了中小牧场的实施能力。而配套设

备不及时到位又可能面临较重的环保罚款。



15. 行业未来发展的机遇趋势

数据来源：公开数据整理；嘉世咨询研究结论；图源网络

政策红利持续释放

01

2025 年中央一号文件明确提出 “支持以家庭农场和农民合作社为主体的奶业

养殖加工一体化发展”，这一政策突破打破了传统上下游割裂的供应关系，允

许牧场自建加工环节，显著提升原奶议价能力。部分地区如内蒙地区还将按照

乳制品精深加工项目按设备投资10%补贴（最高5000万元）。

消费升级驱动产品创新

02

公众对营养成分的认知同比提升 13%，高蛋白（≥3.6g/100ml）、有机认证、

可追溯性成为选购核心指标，同时低温鲜奶为代表的短保产品渗透率逐年年提升，

进口低温奶因72小时通关限制减少23%，进一步释放本土替代空间。

技术赋能行业精细化管理重塑行业效率

03

挤奶机器人渗透率从2024年12%升至2030年40%，智能挤奶机器人替代人工操

作，能够使单位产出人工成本下降 30%。同时物联网系统使公斤奶生产成本降低

0.8-1.2元，单工人管理头数从80头增至150头。数字技术进一步重塑行业效率。

产业链纵向一体化整合加速

04

农业农村部推动的 “奶业生产能力提升整县推进项目”，要求将饲草料种植、养

殖、加工纳入统一规划。在该背景下伊利、蒙牛等头部乳企通过“牧场+加工厂”

模式将鲜奶运输半径压缩至50公里内，加工成本降低19%。产业整合下牧场抗风

险能力更强。
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