
□闫晓寒

在原奶行业供大于求、乳品消费市
场疲软的环境下，天润乳业去年全年净
利润大幅下滑，而今年一季度则出现亏
损。

在乳制品赛道中，来自新疆的天润
乳业是行业中较早推出特色饮品“奶啤”
的品牌，并占据该细分赛道最大份额，被
称为“奶啤一哥”。

4月 28日，天润乳业发布 2025年一
季度报告，当期营收为6.25亿元，同比下
降2.5%；归属于上市公司股东的净利润
（下称“净利润”）为-7330.36万元，同比
由盈转亏，较上年同期下降1713.36%。

天润乳业在公告中解释净利润大幅
下滑主要原因为，报告期公司加大低生
产价值牛只淘汰力度，以及根据市场价
格计提奶粉存货减值准备所致。

淘汰奶牛、喷粉等是奶牛养殖企业
和乳企在应对奶源过剩压力之时常采取
的手段，对于拥有自有牧场的乳企而言，
淘汰低产奶牛可以优化牛群结构，实现
更高的生产效率，从而降低生产成本。
而在生鲜乳市场供给过剩、价格下调的
背景下，企业会将短时间内难以销售出
去的生鲜乳喷成保质期更长的奶粉，尽
量减少损失。

根据公告，天润乳业旗下的天润北
亭万头规模化牧场启动核心育种场建
设，实现少数人养少数牛产高产奶。截
至第一季度末，公司牛只存栏5.63万头，
一季度成母牛年均单产11.25吨，同比提

升0.94吨。
然而今年一季度，无论是活牛价格

还是生鲜乳价格均同比下跌，这导致天
润乳业即便采取上述两种措施依然面临
较大业绩压力。

对于行业何时出现周期拐点，4月
28日，记者以投资者身份致电天润乳业
董秘办，相关人士表示，“目前行业仍处
于底部，公司只能尽量将产能更多利用
起来，在终端销售上下更多功夫，尽量把
产品以更合理的价格销售出去。”

奶源过剩压力仍存
这是天润乳业自 2014年以来首次

在第一季度出现亏损。
根据 WIND 数据，2011 年至 2013

年，天润乳业曾连续三年在第一季度出
现净利润亏损，2014年第一季度净利润
扭亏为 380万元，此后其净利润规模不
断增长，直至 2023年第一季度净利润
5498万元。

2024年乳制品行业持续低迷，去年
第一季度天润乳业净利润同比大幅下降
91.74%，为 454万元。直到今年第一季
度，奶源过剩的严峻形势仍未改变，天润
乳业出现净利润亏损。

天润乳业在一季度报告中表示，
2025年一季度，公司一方面加大低产牛
只淘汰力度，进一步优化核心种群，减少
富裕奶源喷粉；另一方面积极探索销售
新渠道，提升产品销售能力。

实际上，天润乳业的业绩困境从前
两年就已经开始。2023年，天润乳业营

收同比增长 12.62%，营收增速有所下
滑；当期净利润同比下降27.71%。2024
年 营 收 为 28.04 亿 元 ，仅 同 比 增 长
3.33%；净利润为 4365.94万元，同比下
降69.26%。

不过，天润乳业并非行业中唯一出
现业绩下滑的企业。

已公布 2024年业绩报告或预告的
上市乳企中，两家区域乳企日子也不好
过。三元股份预计 2024年归属于母公
司所有者的净利润与上年同期（追溯调
整数据）相比，将同比减少 74%到 79%；
光明乳业去年前三季度营收和归属于上
市公司股东的净利润分别同比下降超过
10%、超63%。

各家乳企的业绩困境也折射出行业
整体面临的严峻现实。

快消品线下零售机构马上赢在报告
中指出，一方面，原奶价格进入低价周
期，且出现一定程度的供应过剩；另一方
面，消费端的疲软和一定程度上的消费
者预算缩减，也导致市场上各种乳制品
成品需求不足。很多乳制品品牌不得不
以“以价换量”的方式维持规模，这都客
观上影响了乳制品相关制品的价格。

根据农业农村部数据，截至2024年
12月底，内蒙古、河北等 10个主产省份
生鲜乳销售均价为3.11元/公斤，较2023
年年末的 4.12元下降 24.51%；今年 3月
第四周生鲜乳平均价格进一步下降至
3.08元/公斤。

独立乳业分析师宋亮对记者表示，
从全国范围来看，今年下半年原奶行业

供求关系将有所改善，生鲜乳价格基本
探底。今明两年，行业亏损情况会逐步
改善。

低温奶或有较好增长
根据天润乳业第一季度报告，今年

第一季度，天润乳业实现乳制品销量
7.45万吨，较上年同期增长12.37%。

但其乳制品销售收入有所下降，根
据天润乳业披露的第一季度主要经营数
据，当期其常温乳制品和低温乳制品营
收分别为 3.47亿元、2.39亿元，较 2024
年第一季度分别同比下降超4%和2%。

常温乳制品和低温乳制品是天润乳
业的主要营收来源。根据财报，2024年
常温乳制品营收约占总营收比例为
53.46%，低温乳制品营收约占 39.87%，
其余为畜牧业产品和其他业务。

在乳制品大盘中，常温乳制品是市
场的主流产品。根据马上赢数据，2024
年第四季度，常温纯牛奶凭借 45%左右
的市场份额稳居乳制品行业首位，低温
酸奶以22%左右的市场份额占比紧随其
后，其他类目份额均未突破10%。

常温奶领域竞争颇为激烈，行业中
不仅有蒙牛、伊利两大巨头占据多数市
场份额，同时也有光明乳业、三元股份、
新乳业等区域性乳企固守一方。

而竞争激烈程度相对更低、毛利也
更高的低温乳制品或许是今年更有增长
潜力的品类。去年，天润乳业常温乳制
品营收同比下降 2.03%，而低温乳制品
营收同比增长3.47%。

从销售件数来看，马上赢数据显示，
去年第四季度，在各乳制品品类中，低温
纯牛奶是唯一实现同比增长的类目，低
温酸奶同比下降 5.49%，在余下几大品
类中降幅最小。而常温纯牛奶和常温酸
奶销售件数下降幅度分别超过 17%和
26%。

上述天润乳业董秘办相关人士表
示，目前来看，今年低温奶可能会有较好
增长。“常温奶保质期相对较长，大家都
在进行价格战，竞争较为激烈。天润乳

业在低温奶品类上存在区域化、地方性
的差异化优势。相对而言，低温奶毛利
率、终端售价各方面都会比常温奶要好
一些。”

宋亮也对记者表示，目前常温奶市
场产品较多，今年竞争也较为激烈，因此
常温奶仍有促销动作，整体价盘较低；而
低温奶市场情况与常温奶相似，但其产
品价盘相对更高，产品价格更好控制，

“低温奶只要能够稳住基本面，不打价格
战，今年低温奶会有不错的增长”。

““奶啤一哥奶啤一哥””一季度净利狂降一季度净利狂降17131713%%
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□孔文燮

5月 5日，记者注意到，近日新
乳业旗下“今日鲜奶铺”推出与景泰
蓝联名款“浓牛乳”，在北京地铁王
府井站打出显眼广告。与一般鲜奶
的巴氏杀菌乳不同，该产品采用高
温杀菌乳，也就是业内俗称的“超巴
奶”。近年来，新乳业以“鲜立方战
略”为核心。去年财报显示，新乳业
自 2015年以来首次营收下滑，下滑
了 2.93% 至 106.65 亿 元 ，此 前
2021—2023年连续三年增速放缓。
在剥离“一只酸奶牛”、“买买买”的
收购战略失灵后，行业价格战下，新
乳业中高端产品增速放缓，不得不
寻求新的增长曲线。

新乳业董事长席刚曾提出，乳
企需在存量市场中寻找“替代性增
长”。2024年财报显示，新乳业通过
低温奶差异化、降本增效与战略聚
焦，在行业调整期实现了利润韧
性。然而，营收下滑、商誉风险及区

域短板仍是长期挑战。
财报显示，新乳业营收出现十

年来首降。具体来看，2024年，新乳
业经销商数量净增加 52个，但经销
模式收入同比减少 13.29%。分地
区来看，除华东区销售增长 1.5%、
其他区域销售增长 18.13%外，西
南、华北、西北等地区营收均同比下
滑。西南地区作为新乳业最大市
场，营收占比约36%，2024年收入同
比减少 6.51%，拖累整体业绩。华
东地区收入仅增长 1.5%，未有效弥
补其他区域的下滑；华南市场仍为
短板，未单独披露收入。

不过报告期内，新乳业低温鲜
奶和低温酸奶均取得中高个位数增
长，高端鲜奶和低温调制乳同比实
现双位数增长；新品收入占比保持
双位数，为公司业务规模稳定增长
开创了市场。

独立乳业分析师宋亮表示，“从
外部环境来说，近年来整个行业营
收增速在放缓，特别是高端酸奶的

动销面临走量的问题。从内部来
说，新乳业之前收购的企业太多，在
过去 4—5年里发挥了协同效应，但
近两年整个市场疲软之下，单个企
业的生产成本比集中规模生产的成
本要高。现在整个市场都陷入到内
卷的状态，随着竞争对手的增多，压
力自然更大”。

财报显示，2024年是新乳业新
五年战略规划的第二年，面对外部
环境变化，一是坚持“鲜立方战略”
不动摇，聚焦核心品类发展；二是顺
应消费新趋势，持续推进创新迭代，
积极拓展新兴渠道机会，加强区域
精耕；三是强化“鲜”能力建设，夯实
核心品类增长能力，增强盈利能力，
全面提升企业价值。

作为新乳业核心品牌之一，“今
日鲜奶铺”冷藏牛乳定位高端，打造

“复古国潮儿时记忆”的品牌调性，
含有 3.6—4.2g/100mL的蛋白质，满
足消费者对于牛奶香浓口感的需
求，从“回忆营销”到“国潮文化+回

忆营销”，从情感共鸣升华到文化认
同，初步形成“国潮牛奶品牌”的认
知印记。新乳业此次与景泰蓝联名
推出的“超巴奶”，因口感接近巴氏
奶，营养保留优于常温奶，成为乳企
争夺低温奶市场的“折中”产品。

值得注意的是，对于“超巴奶”
的消费群体，市场仍在培育阶段。
有消费者在社交平台表示，“高温杀
菌乳算不算鲜奶”“把纯牛奶当鲜
奶，涉嫌消费误导”。

公开信息显示，杀菌工艺介于
巴氏奶（鲜奶）和超高温杀菌乳（常
温奶）之间的奶产品，外包装上普遍
标注高温杀菌乳，行业俗称为“超巴
奶”。巴氏奶受制于冷链和奶源，销
售半径有限，而“超巴奶”扩大了销
售半径，能更好地满足市场需求。
不过，也有行业资深人士向记者表
示，“‘超巴奶’也需要全程冷链保
存，如果脱冷的话也很容易变质。
另外，一般用利乐的包材，防光、隔
热的效果比较好”。

此外，虽然多数“超巴奶”产品
包装上产品类型标注为“高温杀菌
乳”，但乳企大多执行各自的企业标
准，且标准非常宽泛，其中规定的杀
菌温度、时长都不一样。而《高温杀
菌乳》国标还未正式出台，目前国内
标准处于空白状态。

“我们能看到，企业的增长不能
仅靠横向扩张的方式，在行业内卷
的情况下，对于企业来说，要想内生
增长，根本条件在于发挥企业的内
部管理效益，从而达到降本增效的
作用。”宋亮表示，对企业来说，也要
发展新赛道或者新品类，“超巴奶”品
类现在发展最好的是君乐宝“悦鲜
活”，其他很多企业也都推出了“超巴
奶”。整体来说，“超巴奶”会分食部
分巴氏奶的份额，从总量增加来说，
会带来一些增长，但幅度不会很大。

对于营收下滑、“超巴奶”市场
教育等问题，记者通过邮件向新乳
业方面发出采访函，截至发稿未收
到回复。

营收十年来首降营收十年来首降，，““超巴奶超巴奶””会是新乳业解药会是新乳业解药？？
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庄园牧场
2024年营收8.9亿元

4月25日，庄园牧场披露的2024年年度报告
显示，实现营业收入约为 8.9 亿元，同比下降
6.87%；实现归母净利润约亏损1.66亿元，亏损额
进一步扩大。

西部牧业
2024年营收9.38亿元

4月25日，西部牧业披露的2024年年度报告
显示，实现营收约为9.38亿元，同比下降16.46%；
实现归母净利润约亏损1.19亿元，上年同期亏损
6424.57万元。

南方乳业
2024年营收18.17亿元

4月28日，新三板南方乳业披露的2024年年
报业绩报告显示，实现营业收入约为18.17亿元，
同比增长0.65%；实现归母净利润约为2.09亿元，
同比增长4.36%。

皇氏集团
2024年营收20.46亿元

4月24日，皇氏集团发布2024年年报。报告
显示，公司2024年营业收入为20.46亿元，同比下
降 29.28%；归母净利润为-6.81亿元，同比下降
1110.73%；扣非归母净利润为-5.04亿元，同比下
降231.90%；基本每股收益-0.81元。

一景乳业
2024年营收1.81亿元

4月28日，新三板一景乳业披露的2024年年
报业绩报告显示，实现营业收入约为 1.81亿元，
同 比 下 降 11.89% ；实 现 归 母 净 利 润 约 亏 损
2509.08 万元，同比止盈转亏，去年同期盈利
146.22万元。

维维股份
2024 年营收36.56亿元

4 月 18 日，维维股份披露 2024 年年度报
告，实现营业收入约 36.56 亿元，同比下降
9.4%；实现归母净利润约 4.11 亿元，同比增长
96.26%。

（本报综合各乳企年报）
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□张静伦

在高企的广告费用投入下，“甜
牛奶第一股”李子园还是卖不动。

4月 28日，李子园公布 2024年
财报。当中披露，2024年，公司实现
营收 14.15亿元，同比增加 0.22%；
归母净利润 2.24 亿元，同比减少
5.55%。扣非净利润2.07亿，同比下
滑5.24%。

同日，李子园发布 2025年一季
报。报告显示，公司一季度营收为
3.20亿元，同比下降 4.30%；归母净
利润为 6616.55 万元 ，同比增长
16.17%。

1994年，李国平于浙江金华创
立李子园。凭借着清甜的口感和性
价比，李子园的甜牛奶迅速在消费
市场上走红。从浙江金华发家后，
李子园通过深度绑定“早餐店”这一
消费场景，迅速在江浙沪地区站稳

脚跟。
李子园创立的三十年以来，“甜

牛奶乳饮料”一直是其最畅销的明
星单品，公司 95%以上的营收贡献
来自于此。但过于依赖单一产品类
型，很容易在市场变化中陷入被动。

伴随李子园净利润下滑的，正
是含乳饮料的失速。分产品来看，
报告期内，李子园含乳饮料遭遇增
长瓶颈，营收同比下滑 1.92%至
13.54亿元。乳味风味饮料营收同
比上涨 31%，复合蛋白饮料营收同
比上涨 18.19%，其他饮料营收同比
上涨270.84%。

分地区来看，如今的李子园仍
是以华东地区为主的区域性品牌，
全国化布局还待增强。2024年，“大
本营”华东地区贡献营收6.98亿元，
占总营收比例近一半。华中和西南
地区分别贡献了总营收的 16.88%、
19.6%。

另一方面，李子园除了来自西
南地区和西北地区的收入分别微增
3.53%、3.9 %之外，其余地区收入均
出现下滑，其中“大本营”华东地区
营收同比下降 0.58%，华中、东北地
区的收入则是双位数下滑。

通过财报可以发现，李子园
2024年的营收较上年同期相差不
大，仅同比下滑 0.03亿元。而毛利
率有所增长，较 2023 年同期增加
3.22个百分点至39％。而在此情况
下，净利润却同比减少了 0.13亿元
至2.24亿元。

究其原因，或是由于销售费用
的增长。从年报给出的费用明细
看，李子园去年销售费用为 2.01亿
元，相比上年同期的 1.68亿元增加
了19.72%。

据了解，2024年4月，李子园官
宣成毅为品牌代言人，大手笔发起
全国户外广告投放以及代言人粉丝
应援活动，包下数十辆高铁列车冠
名，试图用粉丝经济激活品牌影响
力及电商渠道。

这一番高调营销也为李子园带
来了短暂高光。仅官宣代言人后14
个小时，甜牛奶拿下 1500万的线上
销量。7月8日，“李子园运气奶”上
市时，仅新品的线上日销就迅速揽
获超500万销售额。

但从数据表现来看，这样的热
度没能持续下去。

深究原因在于产品研发力度不
够。2024年，李子园的研发投入达
到了1962.28万元，尽管较之前有所
增长，但相对于其 2.01亿元的销售
费用而言，这一数额仍显得微不足
道。

另从行业角度看，作为含乳饮

料代表，无法与行业增速变慢、品牌
之间竞争白热化的大趋势抗衡。

近年来，含乳饮料的市场增速
开始变慢。据头豹数据，2022年含
乳饮料市场规模增至 1361.7亿元，
但增速自2014年开始有所放缓。

快消数据监测公司马上赢品
牌 CT 的数据显示也证实，含乳饮
料在过去数年中一直是中国饮料
市场中的最大类目，常年占据着整
体饮料大盘约 1/4的市场份额。在
过去两年中，含乳饮料的市场占有
率和每百毫升均价都呈现出下滑
趋势。

更长远的数据正在验证这一趋
势。自2021年突破14亿元之后，李
子园遇到增长瓶颈，连续 4年徘徊
在 14亿元左右，2021年至 2024年，
李子园的收入总体呈下滑趋势，分
别为 14.7亿元、14.04亿元、14.12亿
元、14.15亿元，去年与 2021年相比
仍有 5500万元的差距。净利润则
从2.62亿元下滑到2.24亿元。

横向对比来看，以“常温乳酸菌
第一股”均瑶健康为例，从 2020年
至 2023年，均瑶健康的净利润已连
续四年下滑。2024年前三季度，公
司营收降至 11.77 亿元，同比下降
13.2%，净利润则下降 40.11%至
0.49亿元。

另一方面，李子园在市场上面
临着众多可替代产品的竞争，诸如
娃哈哈AD钙奶、伊利优酸乳、蒙牛

“酸酸乳”、养乐多以及均瑶“味动
力”……都深耕于乳饮赛道数十年，
且都是爆款产品，自身渠道更是扎
根于一二三线乃至乡村市场。

为了减少对大单品依赖，李子
园也曾作出尝试，先后推出无乳糖

燕麦奶以及零脂肪乳酸菌饮料等新
品，但都没能在市场掀起大的浪花。

李子园在年报中称，公司为迎
合市场的新需求，2024年公司推出
了风味调制乳、每日五黑、每日五红
等新品，2025年将推出营养素饮料、
植物饮料等更多创新产品，以满足
消费者对健康、营养和口感的多元
化需求，进一步巩固公司在饮料市
场的地位。

值得一提的是，正逢业绩增长
困境的李子园，此前还遭多位股东
及董监高减持股份。

在过去的一年里，李子园已经
先后遭遇多轮减持。2024年2月和
9月，李子园曾两度发布股东减持公
告，分别有7名高管和6名高管对公
司股份进行集中减持。

2024年10月1日，李子园披露，
包括苏忠军在内的 6位董监高减持
不超过 119.06万股。此后，11月 26
日，李子园再度发布股东减持计划
公告，因朱卫君、徐樟能等 35位股
东拟合计减持不超过 301.86万股。
短短两个月里，减持股东达 41人，
后者 35位股东更是清仓式减持了
所持股份。

今年2月5日晚间，李子园公告
称，公司董事、副总经理苏忠军通过
集中竞价方式累计减持 16.5万股。
此次减持合计套现约 175.91万元。
值得一提的是，该名高管在本轮减
持后又火速买入 4万股公司股票的
行为，还被浙江证监局认定为构成
短线交易，并对其出具了警示函。

截至 4月 28日收盘，李子园最
新股价报 11.94 元/股，总市值 47.1
亿元。2021年 6月至今，该股股价
已跌超六成。
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