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5月26日，新希望乳业股份有限公

司（以下简称新乳业）2021年年度股东

大会暨品牌发布会上，中国奶业协会副

会长兼秘书长刘亚清公布了一组数据，

新乳业2021年营收为89.67亿元，同比

增长 32.87%；归母净利润为 3.12亿元，

同比增长 15. 23%，增速远超行业平均

水平。

食品饮料行业首席分析师王文丹

表示，从需求端来看，消费升级趋势持

续，市场已由常温奶转向低温奶，营养

更佳的低温奶已经成为这几年乳制品

行业增长的主要动力之一。

根据第三方机构监测数据，2021
年新乳业低温鲜奶份额连续12个月保

持增长，市场占有率已位列全国第三，

是份额增幅最大的区域型乳企。

但如果要成为伊利、蒙牛之外的第

三大全国级乳企，并非那么简单。尽管

选择了一条前景向好的细分赛道，也有

强大的母公司资本撑腰，但在行业增量

相对有限的情况下，如何在巨头口中夺

食，如何处理好并购后的整合与管理，

都是新乳业要面对和解决的难题。

投入与红利

随着我国国民消费水平提高，对于

食品饮料有了更新鲜、更健康、口感更

佳的追求，而低温奶从离开生产线，到

运输、销售、存储等各个环节，都要求在

4℃左右的环境中冷藏。尽管保质期普

遍只有一周时间，但可以更好地保留牛

奶的口感和营养价值，口感也更佳。因

此低温奶越来越受到消费者的欢迎。

欧睿的数据显示，2015 年到 2019

年5年间，低温奶市场规模的年复合增

速达9%，消费趋势已经基本形成了。

由于低温奶保质期短的特性，其只

能依奶源而建，覆盖半径往往不超过周

围 300公里。相比常温奶领域的双雄

局面，低温奶是一个没被巨头垄断、且

具备较高成长性的细分赛道。因此在

这一细分赛道上，巨头很难像常温奶一

样大面积快速扩张，区域性乳业得以形

成区域壁垒，占据优势。

据欧睿数据，2020 年国内低温鲜

奶行业三强，光明乳业、三元股份、新乳

业的市占率为 16.0%、13.9% 和 9.7%，

合计达到了39.6%，头部格局隐现。

据悉，2010年时，新乳业便已提出

了“鲜战略”发力低温奶业务，此后在低

温鲜奶和酸奶品类中加速扩容。但彼

时低温奶尚未步入快车道，新乳业的增

长也不温不火。其营收也只是刚过 15
亿元。

不过在估值层面上，新乳业享受到

了不少的红利。相比常温奶，低温奶本

身在成长性上有优势，且市场格局未定

有着更多的可能性，因而资本市场也给

予了更高的预期。

“吃太快”与“消化不良”

尽管新乳业在低温奶市场的占有

低温鲜奶、低温酸奶赛道较快增长，便利店、社区团购等渠道崛起，都构成了区域

性乳企成长的温床。

低温奶能否成为新乳业的“敲门砖”？

由刘永好家族掌控

的新乳业，是国内区域性乳企

中最被资本市场看好的潜力

股之一。但面对众多竞争对

手构筑起的坚固堡垒，真

的有突围的机会吗？
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率与光明和三元有相当差距，但 2020
年 8月其市值一度突破 200亿元，约等

于彼时光明和三元市值之和。

回顾历史，新乳业发展壮大的历程

从一开始就是靠并购地方性乳企，才得

以进入到乳制品行业。公开资料显示，

新希望曾在2001至2003年期间并购了

近10家地方性乳企；此后的2015-2017
年及 2019-2021年新乳业又先后收购

多家区域性乳企和牧场。

并购考验的是利用资本的能力。

在资本运作方面，新乳业背后的新希望

集团和刘永好无疑是老手和熟手。目

前新希望集团旗下已有新希望、新乳

业、兴源环境、飞马国际和华融化学 5
家A股上市公司，还控制着在港交所上

市的新希望服务。

相比国资背景的光明和三元，新乳

业在资本运作的身段会相对更加灵活；

而相比天润乳业、燕塘乳业、麦趣尔等

乳企，以新乳业的规模和体量，其可以

撬动的资本量更大。

公开财报显示，尽管2020年7月开

始并购了寰美乳业、2021年3月并购了

重庆网红品牌“一只酸奶牛”，但 2020、
2021 两年，新乳业的营收和净利润都

表现平平。2021年新乳业的存量业务

约实现营收 70亿元，同比增长仅为约

19%。新乳业的市值也从巅峰的超200
亿元跌至目前不足100亿元。

究其原因，“吃太快”容易导致“消

化不良”一直是商业世界的铁律，已经

拥有9大类产品，80个主要品牌，约300
个产品规格的产品矩阵。这个复杂程

度不仅伊利、蒙牛无法相比，同属于低

温乳业龙头的光明、三元亦远不如。但

正因为这庞大的产品、品牌矩阵导致了

新乳业管理协同跟不上，营收下降也在

所难免。

低温奶混战

从2020年7月至今，这个没被巨头

垄断、且具备较高成长性的细分赛道，

已经挤满了各路玩家。

2020年7月，专注于高端低温酸奶

的品牌卡士和简爱同时宣布进军低温

鲜奶市场，并相继推出新产品。2020
年9月，蒙牛乳业和可口可乐中国的合

资公司——可牛了乳制品有限公司，推

出了首批超滤奶产品鲜菲乐，正式布局

低温奶市场。

据产业信息网、浙商证券研究所

测算预计，2022 年低温奶销售额将达

到371亿元。

2022 年，低温奶市场更是增加燕

塘乳业、皇氏集团、一鸣食品等区域性

乳企，低温奶赛道已经愈发拥挤。其市

场规模年增速超过10%，企业们需要拼

尽全力，才能获得超过行业平均的增

速。

此外，随着居民消费水平和消费习

惯的变化，低温奶赛道也在发生新变

化，新乳业面临的挑战也越来越严峻。

低温奶高昂的冷链运输成本，曾经

是区域乳企的关键壁垒之一。但随着

冷链物流的蓬勃发展，低温奶的运输半

径得以延长，运输成本得以下降，低温

奶的区域属性因此相应减弱。使得新

玩家更容易打入区域市场，其竞争恐将

更加激烈。

大致上，头部企业的优势在于知名

度高、品牌号召力强，集中采购带来规

模优势；而区域性品牌的优势在于与用

户多年建立的情感联系，可以更好地占

领心智。

尽管去年营收下滑，市值也一再跌

落，但新乳业在某种程度上兼具了巨头

企业和区域乳企的优势，如旗下 14个

主要品牌在不同地区与消费者有着一

定的情感连接，不需要投放太多广告就

可以保证收入端的稳定。可以充分利

用资本加速发展，包括继续并购小品

牌、投资牧场降低成本。

2022 年，是新乳业“鲜立方战略”

的元年。新乳业在上下游企业的合作

上，通过入股现代牧业、澳亚牧场以及

自有牧场的建设，为优质奶源提供了保

障；在区域拓展上，通过并购宁夏头部

乳企夏进乳业，进一步夯实其在西部地

区市场优势地位；在运营渠道上，通过

线下场景+线上公域和私域结合，实现

用户触达与裂变，形成用户全周期智能

化运营。

同时，新乳业还通过自主研发的全

渠道消费者营销平台“鲜活 GO”切入

DTC生鲜平台。截至5月26日，新乳业

数字化会员已突破1000万。尽管众多

竞争对手都很强悍，新乳业也有很大的

胜算。
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如何在伊利、蒙牛两家巨头口中夺食，是新乳业要面对和解决的最大难题。


