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收购、上市、退市、转板……2022年以
来，上市、挂牌乳企的一系列资本操作，成为
业绩表现外的另一大看点。

2022年3月，伊利子公司金港控股收购
澳优乳业股权一事完成股权款项支付，金港
控股持股占澳优乳业已发行总股份的
59.17%。4个月后，伊利又将菲仕兰中国位
于辽宁沈阳的秀水奶粉工厂收入囊中。

尼尔森数据显示，2021年伊利婴幼儿配方
奶粉零售额市占份额同比提高1.4%，增速位列
市场第一，市占份额位居市场第二。宋亮分析
认为，“今年伊利婴幼儿奶粉业务增长迅猛，预
计2024年之前奶粉业绩将跃居全国第一。”

在资本市场方面，江西区域性乳企阳光
乳业于今年5月在深交所主板上市。上市后
首份半年报显示，受疫情影响，阳光乳业上
半年营收减少6.61%至2.71亿元，净利润
减少7.72%至5566.06万元，其中江西省
内收入占比超过95%，市场依赖程度

依然较高。
除阳光乳业外，新三板挂牌乳企骑士乳

业于5月30日公布北交所上市募资项目，拟
投入募集资金约2.61亿元用于奶牛养殖项
目。骑士乳业称，公司是在全国中小企业股
份转让系统连续挂牌满12个月的创新层公
司，2021年度、2020年度经审计净利润分别
为5156.77万元、1916.07万元，加权平均净
资产收益率分别为11.30%、4.86%，符合进入
北交所上市的财务条件，目前转板申请尚在
进行中。

资本市场有进有退。今年上半年，科迪
乳业、庄园牧场、雅士利国际、天然乳品均传
出退市或私有化消息，原因各不相同。

因2020年、2021年财务报告连续被出具
无法表示意见的审计报告，科迪乳
业于2022年6月23日终止在深交所

上市。2021年财报显示，科迪乳业
2016—2018年累计虚增利润约3亿元

冲减控股股东科迪集团资金占用款。科
迪乳业还因逾期债务及对外担保涉及多

起诉讼，部分账户被冻结，遭遇受损投资者
索赔诉讼等。近日，科迪乳业破产重整申请
被法院裁定受理。

在港股市场，庄园牧场、雅士利国际、天
然乳品均发布过退市或私有化消息。3月16
日，蒙牛与雅士利发布联合公告显示，蒙牛
正就雅士利股权及若干其他业务权益进行
讨论，或向雅士利提出私有化要约。

8月19日，停牌12年之久的天然乳品被
港交所取消上市地位，理由是自2022年2月
上市申请失效后，天然乳品未提交新上市申
请。8月29日，天然乳品上市地位被取消。

2021年12月17日，庄园牧场董事会通
过H股回购及退市计划前期准备工作议案，
称从H股退市主要考虑到相关交易量较低
且流动性有限，节省成本和费用。2022年8
月18日，庄园牧场宣布以每股10.89港元的
价格回购全部已发行H股。港股私有化完
成后，庄园牧场仍为A股上市乳企。 （郭铁）

资本市场动作频频

乳企上半年整体保持较强韧性
乳业半年报披露已

经告一段落。据不完全
统计，35家上市、挂牌乳
企披露 2022年半年报
显 示 ，合 计 营 收 约 为
1889.27亿元。尽管受
疫情、国际贸易环境、原
材料成本上升等影响，行
业增速有所放缓，但仍有
27家乳企保持营收增
长，近三成乳企保持净利
润增长。

就盈利而言，前十大
“赚钱”乳企集中于全国
性巨头、上游奶企、奶粉
企业。依靠产品和渠道
创新驱动，伊利、蒙牛、光
明、新乳业四家全国性乳
企收获营收、净利双增。
受人口出生率下降、渠道
库存调整等影响，婴幼儿
奶粉行业集体步入调整
期。上半年原奶价格仍
在高位运行，饲料成本上
涨及新建牧场陆续投产，
导致部分上游奶企处于
增收不增利局面。

在资本市场层面，伊
利先后收购澳优、菲仕兰
秀水工厂，距“奶粉一哥”
更近一步；科迪乳业因连
续两年财报被出具无法
表示意见的审计报告，走
向退市；庄园牧场、雅士
利国际基于各自战略需
要公布H股私有化计划；
停牌12年之久的天然乳
品被取消港交所上市地
位；新三板挂牌乳企骑士
乳业向北交所发起冲击；
阳光乳业则在今年5月
登陆深交所，成为又一家
成功上市的区域性乳企。

国家统计局数据显示，2022年1—6月，
我国规模以上乳制品制造企业乳制品产量为
1510.9万吨，同比增长1%，其中6月产量同比
增长0.3%至275.1万吨。尽管相比去年同期
增速有所放缓，但业内认为，乳制品行业在疫
情反复、国际环境紧张的情况下体现出较强
韧性，乳制品作为营养健康食品的重要性得
到提升，行业长期增长的逻辑未发生变化。

2022年上半年，35家上市、挂牌乳企合
计营收约为 1889.27亿元，其中伊利股份
（632.13亿元）、蒙牛乳业（477.22亿元）、光明
乳业（144.11亿元）、中国飞鹤（96.73亿元）、
优然牧业（87.07亿元）稳居前五。从营收增
幅来看，现代牧业以77.13%的增速位列首
位，麦趣尔、贝因美、妙可蓝多、骏华农牧紧
随其后。在营收增幅前十中，上游奶企占据
4个席位。

就盈利而言，十大“赚钱”乳企被全国性
巨头、上游奶企、奶粉企业三分天下。除伊利
（61.33亿元）、蒙牛（37.51亿元）、光明（2.81亿
元）传统三巨头外，另一家全国性液奶企业新
乳业凭借1.89亿元的净利润跻身第十名。奶
粉企业中国飞鹤（22.56亿元）、健合集团（4.75
亿元）、澳优（2.22亿元）分列第三、五、八位。
其他3个席位均由上游奶企占据，依次是现
代牧业、中国圣牧、优然牧业。

与去年同期无一亏损、仅有6家乳企净
利下降不同，今年有25家上市、挂牌乳企净
利出现不同程度下降。综合财报分析来看，
疫情反复、国际贸易环境、原材料成本上涨
等，是影响增速的主要原因。其中庄园牧场、
熊猫乳品、均瑶健康等17家乳企净利润均出
现双位数下降，一鸣食品、骏华农牧、雅士利
国际、麦趣尔、沃野牧丰5家企业净利降幅达
到三位数甚至四位数，且处于亏损状态。

一鸣食品表示，2022年公司直营门店数
量大幅增加，但受华东地区新冠疫情影响，交
通枢纽门店和学校类型门店客流严重下降，
致使产品销售受到较大影响。均瑶健康也在
半年报中称，受国际环境影响，主要原材料持
续上涨，叠加制造成本等因素，对比上年同
期，成本端负担大幅上升。受疫情影响，部分
子公司停产、物流不畅，导致其生产、发货、销
售等多环节均受到不同程度影响。

面对外部不利环境，多数乳企通过产品
创新、渠道下沉、发掘特色乳品等方式破局，
乳制品消费呈现出高端化、功能化、多元化
等特点。2021年上半年，新乳业低温鲜奶产
品取得近20%的增长，新品营收贡献率达
13%。光明乳业疫情期间开通冷饮、常温奶、
奶粉、奶酪等乳品的线上团购下单功能。

与往年的高增长不同，今年上半年，五
大奶粉上市公司中，除贝因美外，中国飞鹤、
健合集团、澳优、雅士利国际净利润均呈现
不同程度下降，行业步入调整期，但整体营
收能力仍处在35家上市、挂牌乳企的中上
水平。

据国家统计局数据，2021年新生儿数量
下降到1062万，出生人口连续5年减少。尼
尔森数据显示，2022年上半年，我国婴幼儿
奶粉销售额同比下降4%，行业市场整体需求
处于下降趋势。

从各奶粉企业半年报可以看出，人口出
生率下降、市场竞争激烈、渠道库存调整、供
应链短缺等，是造成奶粉企业业绩波动的主
要原因，其中库存调整已成为今年婴幼儿奶
粉行业的重要关键词。

2022年上半年，中国飞鹤实现收益96.73
亿元，期内溢利22.56亿元，毛利率为67.6%，
三项指标均较上年同期有所下降，但在国内
婴幼儿奶粉市场仍保持近20%的市占率，居
行业第一。飞鹤在2022年实施“新鲜”战略，
进一步降低“星飞帆”等产品的渠道库存，保
持货架产品较高新鲜度，并对分销渠道整体
库存水平实施严格控制。

早在2020年下半年，澳优就对自有品牌
羊奶粉进行渠道调整，调整后相关业务单元
不论在渠道管理、与分销商合作及品牌力方

面均有所加强，并于2021年重回双位数增
长。自2021年年底起，澳优再次对旗下核心
牛奶粉品牌“海普诺凯1897”进行销售策略
调整，减少各大分销商及渠道伙伴的库存及
资金压力，减慢向分销商分发牛奶粉，对渠
道整体库存水平实行更严格控制。尽管此
举导致澳优上半年销售额有所下跌，但澳优
认为牺牲短期业绩对集团业务有长期成效。

“奶粉行业有句话，同等品质比价格，同
等价格比品牌。”湖南“爸爸爱”母婴连锁创
始人唐利认为，在眼下销售奶粉都不太赚钱
的情况下，控货稳价成为影响渠道信心的关
键因素。乳业专家宋亮也认为，就国内婴幼
儿奶粉市场整体而言，内资品牌市占率约在
65%，但流通渠道存货预计有20万~30万吨，
“这个量很大，价盘恢复难度就在于此，所以
几大品牌进行渠道调整是正确的”。

除调整渠道库存外，雅士利国际认为，
中国奶粉行业受出生人口减少、婴幼儿奶粉
新国标推出及国产品牌消费热潮等因素影
响，继续呈现企业提质增效、寻求产品差异
化、加速向生命全周期营养品企业转型、国
产品牌市场份额提高等趋势。贝因美也在
半年报中称，今年以来，我国儿童销售额同
比增长286%，特殊医学配方奶粉销售额增长
超62.4%，乳制品及奶基营养品的整体消费
规模呈持续增长趋势。

上市乳企总营收1889.27亿元 奶粉行业进入调整期


