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Ø 复盘日本乳业发展史，政策为先。日本乳制品发展历史较久，二战后的“学生奶”计划明显提振乳制品消费，为日本乳制品
总量发展打下坚实基础。另一方面，政府主导调控生乳供给，起到均衡供需、平抑奶价的作用。当前，日本乳制品行业已进
入成熟期，消费者心智成熟，产业链基础扎实，乳制品内部结构从液乳向干乳等品类转移。从原奶周期看，尽管在日本政府
的强管控下原奶周期仍然存在，因此我们认为原奶周期不可避免，强计划主要帮助上游生产拉平周期、降低振幅。产业链来
看，上游日本“小奶农”体系下诞生出“一元收集，多元销售”的供应链体系，重塑产业链地位，弱势奶农群体在供应链上
获得较高话语权，而下游乳企基本都有百年历史，但是议价能力弱，是成本的接受者。

Ø 日本乳企面临的问题：1）老龄化和外部替代下，市场总量见顶；2）下游格局稳定，单企业很难抢占别人的份额；3）通缩
环境及液乳分散化的格局，乳企提价困难；4）上游议价力强，原奶易涨难跌，乳企成本刚性，利润较薄。而总结日本乳企
的方法论，我们发现主要包括：1）品类多样化；2）国际化；3）功能化；4）内部降本增效四个方法打开固有的量价空间。

ü 国际化和功能化是大势所趋。1）国际化是打开量的主要方法，差异化下价格能高于本土终端价格。对比养乐多和明治。养

乐多在国际化上进展更早、更坚决，其“小红瓶”+养乐多妈妈的模式是打开新市场的完美组合，同时出海目的地的选择上，

通过先向下渗透发展中国家再凭借品牌优势向发达国家渗透，符合国际贸易规律，但明治受其出海目的地、本土化及各国法

规限制等问题，其国际化进程较慢。2）健康化意识提升+高生产成本制约，功能化是最好的解题方法。养乐多踏步于舒适

圈中，近年来推出的新品主要围绕口味、减糖等基础性的改变，而养乐多1000这类强功能化的产品较少，无法给消费者足

够的吸引力。明治拥有较强的产品研发和产品推新能力，多个功能性新品均在关键时刻推动明治业绩增长，且高附加值的功

能性产品策略是明治的核心重要战略，未来也有望发挥更强功效。

Ø 风险提示：日本国内需求见顶，国际贸易政策风险，食品安全风险
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n 复盘日本乳业发展史，政策为先

n  日本乳企面临什么问题？如何突破？

n  国际化和功能化是大势所趋——以明治和养乐多为例

n  风险提示
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Ø 行业进入成熟期，供需两端均由政策主导，基础扎实。日本乳制品发展历史较久，明治时期“天皇每天喝两次牛奶”促进乳制品在民间的普
及，同时二战后的“学生奶”计划明显提振乳制品消费，为日本乳制品总量发展打下坚实基础。另一方面，政府主导调控生乳供给，起到均
衡供需、平抑奶价的作用。当前，日本乳制品行业已进入成熟期，在经历多轮周期后，消费者心智成熟，产业链基础扎实。

4资料来源：日本乳业协会，王瑞港,杨祯妮,吕鹏飞,等《日本奶类消费促进经验及对中国的启示》，萨日娜,刘玉满《日本奶业不同转型时期的政策演变》，刘辰洋《日本奶业发展现状及形势展望》，J MILK 华福证券研究所

图：日本乳制品发展史复盘
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Ø 日本原奶的供需周期也是上游法律完善的实证反馈。

ü 1950-1979年：“学生奶”计划后该阶段的主旋律为原奶供给跟不上需求的爆发式增长，同时小农制下奶农与乳企矛盾凸显，日本出台《畜安
法》，通过“一元收集、多元销售”的方法保障奶农权利、平抑奶价波动，同时通过差额补贴保障国内乳企的竞争力和多品类发展的可能性；

ü 1980-1999年：供需反转，从缺奶变为奶多，日本出台配额生产制度抑制原奶过快增长，同时分别在1986年以及1993年实行计划性减产；

ü 2000-至今：配额制挫伤奶农积极性，原奶生产自1992年后持续下降，同时日本入市推动2000年修订《不足支付法》，政府仍然主导调控原
奶的供需和价格，但对原奶改为限额补贴，2016年日本黄油荒事件及季节间的供需错配，推动2018年日本出台改进畜安法，完善政策。

5
资料来源：日本农林水产省，J MILK，锐观网，农产品市场《日本加工原料奶临时补助金变为长久政策》，华福证券研究所

图：日本生乳产量及政策复盘
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1950-1979 1980-1999 2000-至今

供需情况 需>供 供>求 供求基本紧平衡，存在阶段性小幅波动

法律法规及政策
《畜安法》+《不足支付法》+差额补

贴
配额生产制度 限额补贴政策

政府作用 国家通过采用收储抛储方式平抑波动 政府预测下一年度乳制品供需情况，并根据预测对原奶生产指定补贴。国家通过采用收储抛储方式平抑波动，

政策侧重点
促进生产、稳定奶价、提升奶农议价

力
抑制生鲜奶产量过快增长，主导生鲜乳供需平衡

保持生鲜乳的供需平衡（品类、季节、区域等），配合原奶需求结构变
化，调控黄油、奶酪等价格

1986-1987计
划性减产

1993-1994计
划性减产

2006-2007计
划性减产

生产提速 1985年广
场协议

2001年改正
不足支付法

2018年改正
畜安法实施

2019年TPP11
日欧EPA、日
美贸易协定
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Ø 上游参与者以小农户为主，主要分布在北海道及主要城市周边。明治时期为了给城市提供足够的生鲜奶，日本的奶牛养殖业围绕着城市，以
小奶农的模式发展了起来，但是随着冷链和物流技术的发展，1970s开始北海道地区奶农数量及产量增加，同时随城市化发展奶农数量下降，
2023财年北海道原奶供应占比已达57%。按用途来分，北海道的原奶主要用于制成加工乳制品，而城市周围的原奶主要用于制成饮用奶。

6
资料来源：wind，中国奶业协会，日本农林水产省，J MILK，华福证券研究所

图：主流国家牧场平均规模对比，日本小农户特征明显（头）

美国 日本 新西兰 澳大利亚 德国

2000 53.00 251.00 170.00 

2005 59.70 322.00 

2009 43.00 

2010 172.00 67.80 45.00 

2011 153.00 69.90 386.00 231.00 47.00 

2012 159.00 72.00 393.00 246.70 49.00 

2013 73.40 402.30 249.00 52.00 

2014 181.00 75.00 413.00 268.00 56.00 

2015 214.00 77.50 419.00 284.00 59.00 

2016 223.00 80.50 419.00 273.00 61.00 

2017 234.00 80.70 414.00 261.00 64.00 

2018 251.00 84.58 431.00 273.00 

2019 273.00 88.80 435.00 276.00 

2021 316.00 98.00 444.00 300.00 

2022 337.00 103.08 449.00 303.00 
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图：日本北海道和都道府县产量占比
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图：北海道生乳主要用于制成乳制品
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图：都道府县生乳只要用于生产饮用奶
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Ø 特色“一元收集，多元销售”制度，奶农议价力高。

ü 日本小农制度带来的奶农低议价能力，催生出了特有的指定生产团体制度。指定生产团体（日本有10个指定生产团体）由农协出资成立，根
据农林水产省分配的生产配额，将指标下派到各农协，再进一步将分配到每个农户。由指定生产团体统一收集原奶，再分别销售给不同的乳
企（即“一元收集，多元销售”），帮助平衡供需关系并降低运输费用。最后指定生产团体根据销售的平均价格加上政府补贴，将奶款支付
给不同的生产者，保证奶农权益及补贴的公平性。

7
资料来源：日本农林水产省，J MILK，华福证券研究所

图：日本生鲜乳流通体系 图：指定生产团体制度优势

奶
农

各
地
农
协

指
定
生
产
团
体

全
国
农
协

消
费
者

乳
企

94%的原奶通过指定生产团体渠道销售

原奶批发商

牧场直接向乳企销售原奶

牧场自己加工成产品销售给消费者

一元收集 多元销售

1 增强奶农议价力

2 辅助政府调节供需

3 规模化降低运输成本
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饮用牛乳价格

用于鲜奶油

用于奶酪

用于脱脂奶粉、黄油等

日元/KG

Ø 价格补贴针对用于生产指定乳制品的原奶

ü 从具体的补贴来看，日本用于生产牛乳的原奶受进口产品的影响较弱，且对新鲜度等要求更高，因此收购价最高，但奶酪、黄油等指定乳制
品在终端受低价的进口产品冲击严重，出于国产产品竞争力及乳企利润率等考量，乳企对用于生产指定乳制品的原奶的意向收购价远低于原
奶的生产成本，奶农也更愿意将原奶按照生鲜乳用途销售。

ü 奶农和乳企的双重冲击下，日本原奶内部的结构差距明显，因此需要政府出面补贴生产、调节需求，实现上下游利润均衡及品类间供需均衡。

8
资料来源：日本农林水产省，萨日娜,刘玉满《日本奶业不同转型时期的政策演变》，华福证券研究所

图：日本修正不足支付法后，日本指定乳制品价格的稳定制度 图：日本用于不同用途的原奶收购价

原奶生产
成本
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Ø 原奶价格易涨难跌，周期波动减弱，需求下降和原料成本波动是决定养殖户数和存栏量的原因

ü 由于日本饲料以进口为主，受国际原料价格及日本汇率等多方面影响，同时农协保护下奶农议价能力强，日本原奶价格是国际均价的2-3倍，
且呈现出易涨难跌的趋势。从原奶周期角度看，自2000年修正不足支付法后，政府通过收储抛售等方式平衡原奶供应并调节国内乳制品价格，
日本原奶周期明显减弱，价格呈现稳中微升的状态。

9
资料来源：日本统计局，ifind，华福证券研究所

图：日本生鲜乳价格与国际价格对比 图：日本进口饲料用玉米价格
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图：日本奶牛养殖户数和存栏量数量

ü 乳制品的需求量直接影响对原奶的需求，在政府宏观调控和限额补贴
下，牧场逐渐走向规模化，饲养户数和存栏量明显下降。同时正因原
奶价格稳定，养殖户的收益率与原料成本具有明显的负相关关系，因
此可以看到在08年玉米价格大幅上涨后，09-10年养殖户的退出明显
加快。

ü 但同时也能看到，即使日本原奶生产具有明显的计划性特征，但在
16-17年“黄油荒”后，奶牛存栏量明显增加，最后导致21年开始原
奶又进入供过于求的情况，原奶价格下降。因此我们认为原奶周期不
可避免，强计划主要帮助上游生产拉平周期、降低振幅。
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Ø 随代际更替及非乳饮料替代，乳制品需求见顶。

ü 学生奶计划促进日本乳制品需求爆发式增长，但是到90年代后，由于一方面日本老龄化加剧，0-14岁的主力消费群体占比下降，同时代际转
变下80年代出生的人口对乳制品的需求明显低于平均值，另一方面随自动贩卖机普及带动清凉饮料品类快速发展，在非酒精饮品总量固定的
背景下，乳制品受到替代。

10
资料来源：日本清凉饮料协会， 华福证券研究所
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Ø 内部结构改变，从牛乳向干乳和功能乳进军。

ü 从乳制品内部结构看，传统牛奶的需求下降明显，但伴随健康化、西餐热及佐餐功能增强，干乳产品（酸奶、奶酪、黄油等）及功能性产品
（发酵乳、乳饮料等）的需求明显增加。

11
资料来源：J MILK， 华福证券研究所

图：日本家庭在乳制品上的支出，从液乳向干乳品类升级（日元）
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Ø 日本乳制品终端市场国产品牌占比高，且头部品牌普遍成立于行业起步之时，陪伴行业成长。日本乳制品下游主要玩家包括明治、养乐多、
雪印、森永等。其中明治多品类发展，向功能化转型；养乐多深耕乳酸菌市场，靠大单品抢占国内+国际市场；雪印以黄油和奶酪为核心，向
多产品业务拓展；森永以炼乳起家，率先开启国际化进程。

Ø 头部公司均成立于日本乳制品各子赛道的起步之时，普遍具有超百年历史，是培育消费者的先行者。进口品牌在日本并没有体现出更强势的
品牌力，同时由于黄油等适合全球流通的品类，在日本受政府宏观调节，起到平衡原奶供需等作用。因此日本乳制品的CR10普遍由日本品牌
构成，只有达能（酸奶品类）和卡夫亨氏（奶酪品类）进入第8和第10。

12
资料来源：欧睿 华福证券研究所

图：日本乳制品CR10

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

（%） 明治 养乐多 雪印 森永 格力高 ROKKO 日清 达能 ohayo 卡夫亨氏

华福证券

华福证券



n 复盘日本乳业发展史，政策为先

n  日本乳企面临什么问题？如何突破？

n  国际化和功能化是大势所趋——以明治和养乐多为例

n  风险提示
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Ø 本章我们主要从量和价的体系出发，探讨日本乳企面临的问题，并针对具体的问题，探讨乳企主要从哪些方面进行了突破。

14
资料来源：华福证券研究所

图：日本乳企面临的问题及解决方法
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Ø 正如前文所述，随代际观念转变，日本传统牛乳面临总量下降的困境，但市场在变革中同时孕育出了新的需求和可能性。

ü 药食同源下，对功效性产品需求提升，乳酸菌等品类受益。乳酸菌在日本研发积累深厚，且市场教育充分，消费者对其功效接受度高，乳酸
菌市场2012-2022年CAGR为3.44%，明治R-1、麒麟iMUSE等添加了功能性乳酸菌的产品明显受益。

ü 年龄结构变化下，老年食品市场规模超千亿。老年群体面临代谢综合征、运动器官综合征和认知症等健康困扰，针对其难点也存在着大量的
细分市场机会，比如明治推出了可以降血糖的PA-3酸奶、森永推出了可以降血压的TRIPLE YOGURT 、雪印推出了MBP系列提升骨密度等。

15
资料来源：TPC，NPC 华福证券研究所

图：日本乳酸菌市场持续扩容
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Ø 正如前文所述，随代际观念转变，日本传统牛乳面临总量下降的困境，但市场在变革中同时孕育出了新的需求和可能性。

ü 过度节食催化运动营养类表现出色。由于过度节食和过度关注蔬菜的饮食习惯，导致日本人均蛋白质摄入量已降至与 1950 年代的水平相同，
因此能够健康的补充日常蛋白质需求的运动营养类产品正在崛起，2013-2023年日本运动营养食品CAGR12.91%。

ü 植物基奶认可度提升，新热点凸显。近年来环保意识提升，植物基奶低胆固醇、高蛋白、无乳糖等优点顺应健康化诉求，市场认可度明显提
升，带动日本植物基奶制品2013-2023年CAGR5.27%。

16
资料来源： 华福证券研究所

图：日本运动营养市场表现亮眼

图：日本人均蛋白质摄入量减少
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图：日本植物基奶市场持续增长
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ü 清凉饮料等品类受益于渠道和健康化变革，仍在增长周期，向
其拓展，享受增长红利。
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Ø 行业成熟，头部品牌伴随消费者成长，国民认可度高，且已经积累了固定的忠实消费者，新品牌难以进入现有成熟市场，现有品牌也难以对
市场进行明显扰动，除液奶外子赛道CR5均超过50%，格局稳定。

Ø 在总量承压的背景下，各企业若难以抢夺存量市场，则在量上难以持续增长，因此需要通过开辟新需求、国际化等方式打开量的天花板。

17
资料来源： 华福证券研究所

图：日本奶酪CR5 图：日本酸奶及发酵乳CR5

图：日本黄油及奶油CR5
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图：日本饮用奶CR5
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Ø 日本常年通缩环境，乳制品CPI难以提升。日本90年代初期经济泡沫破裂后，迎来了长达30年的温和通缩，虽然07-09年，13-16年日本曾两
度实现再通胀，但工资长期固化以及日本经济景气度走低，使得通胀难以持续，而22年开始的新一轮通胀主要是由成本推动（进口物价上行
+日元贬值），劳动者的实际工资走低，个人消费受到明显抑制，未来是否能转变为需求拉动型通胀仍然存疑。

Ø 菜单成本高企、成本转嫁能力弱和薪资固化，企业的产品在终端难以提价，乳制品CPI基本在0%以下，养乐多乳酸菌饮料仅在1997年和
2016年后提价。

Ø 在乳企成本压力上升的背景下，附加值较低的牛乳的零售价格反而因受到小型乳企的折价影响而提价受阻。观研天下转引日本总务省和J-
Milk的统计，原材料生鲜乳在2002年~2015年期间的价格涨幅约为22%，明显高于同期终端的牛乳零售价格10%的增长幅度；2016年包括
明治、雪印惠和森永在内的3家大型乳企的牛乳产品终端零售价约为216日元，而农协系乳企的零售价约为198日元（较大型乳企价格低约
8%），中小型乳企的零售价约为177日元（较大型乳企价格低约18%）。

18
资料来源：ifind 华福证券研究所

图：日本食品、乳制品、养乐多乳酸菌饮料CPI同比变化 图：2002-2015年日本生鲜乳提价高于牛乳（2015年价格=100）
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Ø 寻找新定价权。国内市场难以提价的背景下，企业成为成本的被动接受者，利润可控性变弱，因此需要寻找新的定价权，增厚利润空间。

ü 向新兴国家推出成熟产品，降维打击掌握定价权，享受经济高增长红利。日本产品在亚洲具有明显的“雁型模式”特征，在国家、品牌、产
品的强背书下，能够较为顺利的进入新兴市场，一方面以新品类进入新市场，掌握细分赛道话语权，能享受充分的品牌溢价，另一方面新兴
市场普遍具备宏观经济和通胀双增长的特点，跟随物价上涨，提价逻辑顺畅。以养乐多为例，其海外市场营收增速及利润率水平明显高于国
内市场。

ü 强产品开辟新需求，摆脱传统全新定价。在传统品类增长乏力下，凭借公司的强研发能力打造出全新单品，以产品创造需求，开辟新定价模
板，带领消费者完成消费升级，同步提升公司溢价率。

19
资料来源：养乐多官网 华福证券研究所

图：养乐多海外增速普遍高于其国内增速 图：养乐多日本国内及海外营业利润率对比
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Ø 乳企是价格的被动接受者，利润空间更薄。由于日本乳企原料主要由国内奶农供应，在独特的政策下，乳企成为产业链弱势一方，被动接受
成本波动。同时由于黄油、奶酪等产品受国际品牌竞争（国际品牌采用更低价的国际原奶，因此成本和单价更低），无法实现高溢价，因此
可以看到，日本乳企毛利率普遍较低，同时对原奶量需求越大的乳企（例如奶酪：原奶约为1:10，因此单吨奶酪需要更多原奶）利润空间越
薄（森永和雪印以黄油、乳酪等产品为主，而明治以功能酸奶等为主）。

Ø 成本刚性下，企业一方面内部数字化转型，降本增效，另一方面向功能化、高溢价产品转型，突破传统成本定价逻辑。以明治为例，2004-
2018年间，明治高附加值牛奶占比从36%提升至81%，鲜奶及发酵乳业务营业利润率亦从2013年的4.7%提升至2018年的14.5%，2012-
2019财年，明治Probiotic酸奶销售额几乎翻番，从570亿增长至1110亿日元，CAGR约12.1%，受益于液态奶结构高端化，明治的鲜奶及发
酵乳业务营业利润率也随之提升。

20
资料来源： 华福证券研究所

图：日本主要乳企毛利率
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Ø 总结日本乳企面临的问题以及其方法论，我们认为主要是几个层面实现突围。

ü 1）品类多样化：单一品类量价承压下，依靠品牌优势和研发优势向其他品类拓展，吸引不同年龄段客群以及开拓品牌使用场景。

ü 2）国际化：国内总量见顶，走出国内市场寻求全球化，实现波段式成长是关键。

ü 3）功能化：功能化创造新需求，引领消费热点转移，实现新品类、新市场，并能掌握新的定价逻辑，实现利润端高增长。

ü 4）内部降本增效是企业永恒的话题，打磨管理模式优化管理流程，实现内部利润释放。

21
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n 复盘日本乳业发展史，政策为先

n  日本乳企面临什么问题？如何突破？

n  国际化和功能化是大势所趋——以明治和养乐多为例
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Ø 国际化是打开量的主要方法，差异化下价格能高于本土终端价格。

ü 随日本对糖果和食品的贸易限制松动以及日本本土市场增长放缓后，日本乳企陆续开启了国际化进程，为公司提供第二增长曲线。同时，从
出海目的地来看，主要倾向于率先进入中国、东南亚等国家，我们认为这主要是由于：

1）日本在原奶生产成本方面没有优势，产品单价普遍较高，因此难以进入具有明显成本红利的欧美等国家，但是当时亚洲国家原奶生
产更为紧张，日本乳企的产品可以以高端产品的标签进入市场，以明治为例，其功能性产品在中国和泰国的产品价格明显高于日本本
土价格，而基础产品价格趋同，受汇率和当地原材料成本影响；

2）亚洲其他国家乳制品行业仍处于初期，日本乳企在技术、产品、管理等多方面都具备优势，进入当地市场更为轻松，且能享受市场
增长的β红利，但与此相反，欧美等市场也已经陆续进入乳制品成熟期，市场已经被达能、雀巢等品牌瓜分，难以争夺份额。

23
资料来源： 华福证券研究所

图：日本各大乳企国际化进程

公司 国际化进程

养乐多

1964年在中国台湾设立第一家海外分公司，国际化拉开序幕
随后陆续在巴西、中国香港、泰国、韩国、菲律宾、新加坡、墨西哥印度尼西亚、
澳大利亚、比利时、欧洲应该、德国、中国大陆、马来西亚等40个国家和地区设
立分公司，目前养乐多全球乳制品类产品的日销量已达4,000万瓶以上

明治

明治在20世纪70年代也开始出口其生产的一些主要食品。1971年与亚洲和欧洲糖
果制造商合作，从20世纪80年代开始，集团在亚洲和中东成功推出了产品,随后又
在亚洲和北美各国增加了生产工厂的数量。目前，Hello Panda品牌饼干在40多个
国家销售，证明了该战略的成功。
近年来，明治集团已将其重点转向中国的食品和饮料市场。2012年，明治公司开
始在中国生产和销售酸奶、牛奶和其他乳制品，旨在继续满足中国消费者对健康
美味食品的需求。

雪印
1992年公司分别进入澳大利亚、中国香港、中国台湾，随后陆续进入印尼、中国
大陆、马来西亚和美国

森永 1970年代中期，森永乳业在美国以及亚洲寻求合作，开始加速全球化布局

图：养乐多和明治明星产品在中国、泰国和日本本土价格对比

　 中国（天猫） 日本（日本亚马逊） 泰国（Lazada）

明治美味牛乳 26.33RMB/950ml 458.3日元/900ml /

明治保加利亚酸奶 8.67RMB/150g 170.8日元/180g 35泰铢/110g

明治益生菌酸奶LG21 12RMB/180g 163日元/112g /

原味养乐多 3.36RMB/100ml 48日元/65ml 13.6泰铢/80ml

转换成人民币，且规格一致

明治美味牛乳 26.33RMB/950ml 23.65RMB/950ml 　

明治保加利亚酸奶 8.67RMB/150g 6.96RMB/150g 9.72RMB/150g

明治益生菌酸奶LG21 12RMB/180g 12.81RMB/180g 　

原味养乐多 3.36RMB/100ml 3.61RMB/100ml 3.46RMB/100ml
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Ø 国际化是打开量的主要方法，差异化下价格能高于本土终端价格。

ü 养乐多主营产品乳酸菌饮料销售在日本本土市场1975年达到顶峰后便逐步下滑，于是便开始加码海外市场，1964 年进入中国台湾市场开启
国际化进程。截止2022 年3月，养乐多已进入40个国家。养乐多在有超过8万名养乐多妈妈以及零售店两者结合的方式销售产品，海外日均
销售3164万瓶，占全球总销量的76.38%。

ü 2021年养乐多海外业务营业利润率是日本的2倍左右，拉动了养乐多总体食品业务营业利润率，2021财年达到了22.6%，较2011财年提升接
近5个百分点。其中亚太市场是养乐多海外业务拓展最为成功的市场，亚太区域有2个国家对养乐多的海外销量贡献超过10%，分别是中国
（最多）和印度尼西亚。随着养乐多无锡第二工厂的竣工投产，养乐多在中国大陆地区的工厂扩容至七处，包括广州（2处）、上海、天津、
无锡（2处）和佛山的生产基地，日产能创新高至合计约1600万瓶。目前新工厂已经启动的生产线，生产全新产品“小金瓶”，日产能已达
90万瓶，产品供给区域以华东、华中地区为中心，向中国大陆全地区供货。
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图：养乐多日本和海外日均销售量 图：养乐多主要国家日均销售量（2023财年）

资料来源： 华福证券研究所
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Ø 国际化是打开量的主要方法，差异化下价格能高于本土终端价格。

ü 明治加速海外扩张，规划在2026年前将海外业务占比提升至10%。中国、东南亚和美国市场为其核心海外市场，2017-2024财年收入CAGR
达到14.66%/32.33%/9.18%，远高于同期公司食品业务-2.6%的增速。明治在中国主要售卖明治醇壹鲜奶、保加利亚酸奶和益生菌酸奶三个
系列，其24财年中国区业务收入为310亿日元/27.57%，实现营业利润率18.07%/+2.84pct。

ü 未来明治将中国区业务作为海外扩张重心，其在中国市场规划如下：1）新建工厂扩大产能。目前明治在中国有四大基地，分别为苏州公司
（生产牛奶）、上海公司（生产零食+冰淇淋）、广州公司（生产冰淇淋+乳制品和糖果）以及天津公司（生产牛奶和酸奶），相较于
2020FY，公司牛奶和酸奶产能增长4倍，糖果和冰淇淋产品增加一倍；2）以功能化为先。在中国推出日本最畅销的功能性酸奶和益生菌酸奶，
蛋白粉产品也在2020年登陆中国，后续也有望在中国推出更契合中国消费者需要的产品；3）持续加强本土化建设和收并购。向上游收购澳
亚，保障上游优质原奶的稳定供应。
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图：明治在主要海外市场布局 图：明治在海外市场的业绩表现亮眼

资料来源： 华福证券研究所
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Ø 国际化是打开量的主要方法，差异化下价格能高于本土终端价格。

ü 对比养乐多和明治的国际化策略我们发现，养乐多国际化进展更早、更坚决，成果显著。

u 从出海目的地的选择上，养乐多前期主要攻破亚洲和东南亚市场（因为养乐多妈妈的模式更适合经济发展较弱且女性收入水平更低的发

展中国家），待品牌形象成熟后再向北美、欧洲等发达国家尝试。产品和渠道上，核心大单品“小红瓶”的生命周期长，营销势能和规

模优势以滚雪球的形式指数级增加，而养乐多妈妈的形式直面消费者，宣传力度大且成功率高，是打开新市场的完美组合。养乐多在前

期享受了空白市场快速增长的红利期，但是目前也面临着海外市场收入降速和营业利润率下降的问题。

u 相反明治出海首先以欧美等发达国家为先，但这类地区乳制品市场竞争充分，难以快速放量，同时明治本土化的产能建设也拉慢了国际

化进程。产品上，明治以高研发的功能性产品作为主要突破点，但由于各国法规不一致，部分国家难以明确宣传其产品功效，也限制了

其营销推广，所以可以看到目前明治的海外市场占比仍然较低。
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Ø 健康化意识提升+高生产成本制约，功能化是最好的解题方法。

ü 日本老龄化占比持续提升，而老年人健康问题多发，通常需要更长期的护理。同时在政策端长期的宣贯下，日本消费者“预防医疗”的意识
较强，老年群体有钱有需求，针对他们推出功能性产品极具性价比，也是切入超千亿老年市场的重要一步。同时年轻群体的健康意识也明显
提升，低糖、低脂、提高免疫力、促进消化等功效都具有吸引力。

ü 另一方面，高成本下，各乳企也积极自救，通过多年来在研发端的积累设计出的功能性产品，能摆脱传统的成本定价框架，享受高附加值。

27

图：日本65岁及以上老年人主要疾病 图：日本功能性乳制品示例

资料来源： 华福证券研究所

原因 比例（%）

脑血管疾病（脑卒中） 15

心血管疾病（心脏病） 4.7

关节疾病 11

认知问题 18.1

骨折/摔倒 13

高龄导致的衰弱 13.3

其他 25

公司 产品 功效

明治

R-1乳酸菌饮料 降低流感感染率

Oligo Smart 控糖巧克力

SAVAS MILK PROTEIN 0脂系列 补充蛋白质，防止脂肪过度摄入

GABA酸奶 针对高血压

PA-3酸奶 抑制尿酸上升

雪印 MBP系列 提高骨密度

森永 

in Brand 补充蛋白质

Triple Yogurt三重酸奶
降低高血压、控制餐后血糖上升和

甘油三酯的增加

朝日
针对50岁以上老年人的功能新乳酸菌饮料 缓解关节疼痛和炎症

可必尔思乳酸菌饮料 含乳三肽，可以不帮助血压管理
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Ø 健康化意识提升+高生产成本制约，功能化是最好的解题方法。

ü 20世纪初期由于卫生环境和营养不良等问题，日本很多人死于传染疾病，出于"希望人们补充对肠道有益的乳酸菌，收获健康"的心愿，代田
博士创新性的提取出“干酪乳杆菌代田株”，并在1935年将该菌株运用于生产养乐多活菌型益生菌，产品天然就被打上了“疾病预防性”的
标签，从此养乐多深耕于乳酸菌这一细分市场，并创立“代田稔保护菌普及会”等方式向消费者普及乳酸菌概念。1998年养乐多获特定保健
食品标签，对其功能性有了明确背书

ü 此后公司陆续推出养乐多400、新养乐多、新养乐多卡路里减半、养乐多美味发酵果、养乐多1000等产品，其中养乐多1000声称具有改善肠
道环境、缓解压力、促进睡眠的功效，受到日本消费者良好反馈，极大的带动了日本国内营业利润的增长，2024财年日本营业利润达495.25
亿日元，是2018财年的2.91倍，也使得食品饮料业务上，日本国内的营业利润占比从29%提升到61%，弥补海外市场的萎缩。
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图：养乐多国内外营业利润（百万日元）

资料来源：养乐多官网 华福证券研究所

0 

10,000 

20,000 

30,000 

40,000 

50,000 

60,000 

2012FY 2013FY 2014FY 2015FY 2016FY 2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 2022FY 2023FY 2024FY

国内 海外 2021年在日本全国发布
养乐多1000，在日本畅
销

图：养乐多国内外营业利润占比（2018FY和2024FY）

2018FY

国内 美国 亚洲、大洋洲 欧洲

2024FY

国内 美国 亚洲、大洋洲 欧洲

华福证券

华福证券



Ø 健康化意识提升+高生产成本制约，功能化是最好的解题方法。

ü 明治在功能性食品赛道一骑绝尘，多个细分领域占领第一。明治在90年代便推出了保加利亚式酸奶LB81，并获得特定保健用食品的许可，从
此开启功能性研发及商品化之路。近年来，明治在乳酸菌研究上成果不断，陆续推出R-1、LG21等功能性乳酸菌酸奶。同时，公司在运动营
养、老年人食品&液态食品等细分赛道表现出色，其中明治May Balance迷你杯牛奶口味系列已被认定为特殊用途食品。截止2023年，公司
在日本酸奶/婴幼儿奶粉/蛋白质市场/液态食品/液态食品及老年人食品赛道上分别占据35.8%/40.3%/36.8%/85.0%/31.3%的份额，高居市
占率第一。

ü 未来明治仍然持续加码功能性食品，借助健康科学实验室，与行业、学术界合作，结合食品和制药业务的材料、专业知识，重点关注抗衰老、
增强免疫力和微生物组（针对肠道菌群研究）三大赛道，继续推动运动营养业务、液态食品及老年人食品业务和功能性乳酸菌业务的稳步发
展。
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图：明治2013FY乳业产品结构

资料来源：2023INTAGE SRI+, 华福证券研究所
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Ø 健康化意识提升+高生产成本制约，功能化是最好的解题方法。

ü 对比养乐多和明治在功能化上的发展，明治后来居上。

p 我们发现养乐多踏步于舒适圈中，近年来推出的新品主要围绕口味、减糖等基础性的改变，而养乐多1000这类强功能化的产品较少，

无法给消费者足够的吸引力，收入增速也明显降速。但养乐多1000也给养乐多带来了新的希望和可能性，未来随这类功能性产品增多，

养乐多收入和利润有望持续增厚。

p 明治拥有较强的产品研发和产品推新能力，多个功能性新品均在关键时刻推动明治业绩增长，且高附加值的功能性产品策略是明治的核

心重要战略，未来也有望发挥更强功效。
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n 复盘日本乳业发展史，政策为先

n  日本乳企面临什么问题？如何突破？

n  国际化和功能化是大势所趋——以明治和养乐多为例

n  风险提示

目
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日本国内需求见顶：日本本土需求的关键影响变量为人口数量，随着日本人口持续
低增长与老龄化程度加深，会带来本土需求量持续萎缩，行业供过于求价格下降。

国际贸易政策风险：日本乳企纷纷开启全球化布局，且海外业务占比持续提升，若
出口国的进口政策有改变，可能会限制出口品类、提升出口成本等，对公司营业收
入预期产生影响。

食品安全风险：食品安全是乳企的命门，若出现食品安全舆情，则会影响消费者心
智，对公司产生负面影响。
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持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下
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