
证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分

行业研究 2026年 9月 24日

第 1页共 7页

奶价回升、销售改善，奶业景气进入修复阶段

核心观点：

 原奶价格开始回升，行业供需压力正在减轻。2026 年 8 月，散奶均价升至 3.31

元/公斤，环比上涨 0.30 元；合同奶价升至 3.06 元/公斤，环比上涨 0.01 元。

9 月前两周，散奶均价进一步升至 3.63 元/公斤，延续回升态势。散奶明显上

涨、合同奶价小幅抬升，表明富余奶源的消化压力减轻，原奶市场已从低位

稳定转向价格修复。

 后备牛减少约束产能补充，为奶价修复提供持续支撑。截至 2026 年 8 月末，

监测口径下的奶牛存栏较 2024 年 2 月高点减少 72.6 万头，本轮周期累计淘

汰后备牛约 50 万头。后备牛减少压缩了未来补充产奶牛群的空间，而犊牛从

出生到首次产奶通常需要约两年。较长的补充周期使供给难以随奶价回升迅

速扩张，有利于供需改善持续。

 液奶销售和乳制品生产恢复增长，需求改善支持行业景气继续回升。2026 年

上半年，伊利、蒙牛液奶收入分别同比增长 1.29%和 5.20%，均由上年同期的

下降转为增长，伊利液奶销量和产能利用率也同步提升。同期乳制品产量同

比增长 5.8%，1—7月增幅达到 6.0%，生产与销售共同恢复，增强了下游对原

奶的消化能力。结合原奶价格回升和产能补充受限，我们判断中国奶业已进

入初步修复阶段，看好行业景气继续回升。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、原奶价格开始回升，供需关系逐步改善

原奶价格在低位企稳后开始回升，奶业供需关系正在改善。经历 2021 年下半年以来

的较长调整，主产区原奶价格累计回落约 30%，随后在每公斤 3 元附近趋于稳定。

2026 年 7 月中旬以来，主产区生鲜乳均价小幅回升，同比增速转正。价格由持续承

压转向低位回升，表明此前压低奶价的供需压力正在减轻，行业开始进入修复阶段。

图 1 主产区原奶价格在低位企稳后开始回升

资料来源：农业农村部、第一创业证券研究所整理

近期价格改善首先体现在散奶市场。2026 年 8 月，全国散奶均价由 7 月的 3.01 元/

公斤升至 3.31 元/公斤，单月上涨 0.30 元/公斤，涨幅约 10%；同期，全国平均合

同奶价升至 3.06 元/公斤，环比上涨 0.01 元/公斤。散奶价格由略低于合同奶价转

为高于合同奶价，8月价差达到 0.25 元/公斤。叠加季节性因素，9 月前两周散奶均

价进一步升至 3.63 元/公斤，延续回升态势。

图 2 散奶价格明显上涨，合同奶价开始回升

资料来源：荷斯坦、农业农村部、第一创业证券研究所整理



行业研究

证券研究报告请务必阅读正文后免责条款部分 第 3页共 7页

散奶价格上涨反映出富余奶源的消化压力正在减轻。相较于相对稳定的合同采购，

散奶交易的价格调整更加灵活，对临时采购需求和可售奶源变化更敏感。供给宽松

时，富余奶源往往需要通过折价寻找买家；随着采购增加或可售奶源减少，散奶价

格也更容易率先回升。8 月散奶价格明显上涨并超过合同奶价，说明市场对新增奶

源的承接能力增强，原奶供需平衡正在向有利于价格修复的方向变化。

合同奶价小幅上调，使本轮改善在相对稳定的采购关系中也得到体现。散奶价格反

映短期交易的变化，合同奶价则关系到持续采购的结算水平，两类价格共同回升，

增强了对原奶市场转暖的判断。合同奶价调整幅度较小，意味着当前修复仍以低位

抬升为主要特征，散奶市场对供需变化的反应更快。散奶涨价与合同奶价上调共同

表明奶，当前行业正处于价格率先回升的初步修复阶段。

二、后备牛减少约束产能补充，供给调整支撑奶价修复

前期亏损推动的奶牛淘汰仍在延续，供给扩张能力下降为奶价修复提供了支撑。截

至 2026 年 8 月末，监测口径下的奶牛存栏为 575.9 万头，较 2024 年 2 月高点减少

72.6 万头，累计降幅约 11.2%。奶价开始回升后，8 月存栏仍较上月减少 0.9 万头，

说明此前形成的牛群调整尚在持续。持续低奶价压缩了牧场的养殖回报，淘汰低效

牛、减少后备牛留养，成为减轻饲养支出和资金压力的重要方式。

图 3 奶牛存栏持续减少，供给调整仍在延续

资料来源：产业调研、第一创业证券研究所整理

本轮牛群调整对后续供给的影响，主要体现在后备牛储备减少。后备牛尚未进入产

奶阶段，需要持续投入饲料和养殖资金，是未来补充成母牛的来源。本轮周期累计

淘汰后备牛约 50 万头，意味着能够在后续进入产奶阶段的牛源减少。相较于淘汰正

在产奶的成母牛，减少后备牛对当期奶量的影响较小，但会压缩未来补充产奶牛群
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的空间，使供给调整的影响延续更长时间。

现有牛群的产奶效率提高，解释了存栏下降向奶量变化传导较慢的原因。产业调研

数据显示，成母牛占奶牛总存栏的比例由 2024 年 3 月的 50.6%升至 2026 年 6 月的

53.8%；截至 2026 年上半年，成母牛年单产达到 10.6 吨，高于 2020 年的 8.4 吨。

牛群中能够产奶的牛只占比提高，每头牛的产奶量也在增加，两者共同支撑了当期

原奶产出。因此，前期淘汰首先改变的是牛群结构和后续补充能力，其对供给的约

束会随着现有成母牛更新逐步体现。

图 4 成母牛占比和单产提高，支撑当期原奶产出

资料来源：产业调研、第一创业证券研究所整理

奶牛较长的生长周期，使后备牛储备减少成为奶价回升后的持续约束。从犊牛出生

到首次产奶通常需要约两年，即使牧场随奶价回升增加留养，也需要经过饲养、配

种和妊娠才能形成新增奶源。同时，新进入产奶阶段的成母牛还要补充正常淘汰形

成的缺口，剩余部分才能用于扩群。后备牛减少叠加较长的补充周期，降低了供给

对涨价的短期反应速度，使采购需求恢复更容易转化为收购价格改善，为本轮奶业

景气修复提供了持续的供给基础。

三、液奶销售恢复增长，需求回暖支撑行业修复

液奶销售开始恢复，需求端已对奶业景气修复形成支撑。2026 年上半年，伊利和蒙

牛液奶业务收入分别达到365.90亿元和338.65亿元，同比分别增长1.29%和5.20%，

均由上年同期的收入下降转为增长。两家龙头销售方向共同改善，表明液奶市场正

在走出此前持续收缩的阶段。此次增长建立在前期调整后的较低基数上，当前行业

处于销售规模逐步恢复的初期。
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图 5 伊利、蒙牛液奶收入在 2026 年上半年恢复增长

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

销售恢复也有实物销量的支持。伊利液奶销量降幅由 2024 年的 7.92%收窄至 2025

年的 1.92%，2026 年上半年进一步实现增长，产能利用率同步提升。这一变化呈现

出从销量收缩放缓到产销恢复的连续过程。销量增加带动生产安排恢复，原有产能

得到更充分利用，也增强了加工端对原料奶的消化能力。同期，伊利常温和低温液

态奶业务均实现收入增长，销售改善已覆盖不同储存方式和消费场景的液奶产品。

行业生产数据与上述销售变化相互印证。经历 2024—2025 年的连续下降后，2026

年上半年乳制品产量同比增长 5.8%，1—7 月增幅达到 6.0%。头部企业液奶销量改

善与行业加工量回升共同表明，下游生产、销售活动正在恢复，原奶用于正常产品

生产的需求随之改善。这些变化在上半年已经出现，为下半年奶价回升提供了需求

基础。

图 6 乳制品产量由连续下降转为增长

资料来源：国家统计局、第一创业证券研究所整理

液奶之外，餐饮加工业务也在增加对乳制品的需求。2026 年上半年，伊利面向餐饮

专业客户的奶酪、乳脂业务收入实现双位数增长，产品覆盖奶油、奶酪、黄油及软

冰浆料等品类；同年 3 月，其年产 1 万吨原制马苏里拉奶酪生产线正式投产。餐饮
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用乳业务增长与深加工项目落地相结合，使国内奶源能够通过更多产品进入茶饮、

咖啡、烘焙和西餐等消费场景，为原奶增加液奶之外的消化渠道。

综合来看，原奶价格回升表明供需压力正在减轻，前期后备牛减少限制了产能补充

速度，为奶价修复提供持续支撑。与此同时，液奶销售恢复增长、餐饮用乳需求拓

展，正在增强下游对原奶的消化能力。供给扩张受到约束、需求逐步恢复，两方面

变化共同支持本轮奶业景气回升延续。我们看好中国奶业景气度回升，判断行业已

进入初步修复阶段。
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