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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

伊利股份年报点评：收入稳定净利率提升，龙头优势愈发突现。 

 
 

点评事件： 

    2016 年公司共实现营业收入 603.12 亿元、利润总额 66.32 亿元、

归属母公司净利润 56.62 亿元，同比增长 0.75%、20.07%、22.24%；

每股收益 0.93 元；销售净利率为 9.40%，同比提升 1.62%。16 年四季

度实现营业收入 144.38 亿元，同比下降 0.26%；归属母公司净利润

12.72 亿元，同比增长 27.89%；销售净利润率 8.78%，同比提高 1.84%。 

投资要点： 

1、收入稳定增长，毛利有所提升。 

  16 年度公司乳制品业务实现营业收入 591.72 亿元，同比增长

2.56%。毛利率为 38.33%，同比提高 1.64 个百分点。 

  液态奶产品销量 653.63 万吨，同比增长 2.42 %；收入 495.22 亿

元，同比增长 5.03%；毛利率 35.96%，同比提高 1.88 个百分点。 

  冷饮产品销量 38.67 万吨，同比减少 8.55 %；收入 41.94 亿元，

同比增长 2.35%；毛利率 43.05%，同比提高 6.73 个百分点。 

  奶粉及奶制品销量 8.44 万吨，同比减少 10.67%；收入 54.56 亿元，

同比减少 15.38%；毛利率 56.17%，同比提高 0.20 个百分点。 

重点产品和新产品收入占比提升， 

  “金典”、“安慕希”、“畅轻”、“金领冠”、“巧乐兹”、“甄稀”等

重点产品的收入占比 49%，较上年提升 3.2 个百分点。“安慕希”、“金

领冠”、“畅轻”、“巧乐兹”各系列有多个新品上市。新产品销售收入

占比 22.7%，较上年增加约 7 个百分点。 

2、精耕销售渠道，市场渗透率和份额进一步提高。 

  公司拥有全国最好的销售网络，近年来公司更是在“互联网+”背

景下大力发展电商渠道、母婴渠道，未来潜力巨大。同时，渠道下沉、

农村渠道布局使公司可以在液态奶农村市场快速扩容过程中继续获

益。  

  公司年报引用的凯度调研数据显示，16 年伊利常温液态奶市场渗

透率达到 77.1%，同比提升 0.3 个百分点。截至 16 年年末，公司直控

村级网点已达 34.2 万家，比上年度提升了约 2 倍，市场渗透能力逐年

增强。 

  公司年报引用的尼尔森零研数据显示，16 年公司在整体乳品市场

的零售额市占份额为 20.0%，比上年增加 1.1 个百分点，位居市场第
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,079/6,033 

总市值/流通(百万元) 113,252/112,402 

12 个月最高/最低(元) 20.10/14.07 
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一。其中，常温液态奶零售额市占份额为 31.6%，位居细分市场第一，

比上年同期上升 1.8 个百分点；低温液态奶零售额市占份额为 16.2%，

比上年同期提升 0.6 个百分点；婴儿配方奶粉产品全渠道零售额市占

份额为 5.0%，比上年同期提升 0.2 个百分点。 

3、注册制及二胎政策的实施，创造奶粉增长空间。 

  16 年开始正式实施的奶粉注册制利好行业龙头企业，大部分中小

奶粉企业将会退出市场，预计可以空出 200 亿以上的市场。伊利是国

内奶粉龙头企业，随着近年消费者对国内奶粉品牌信心逐步回升，公

司市占率会进一步提高，直接带动奶粉销量的快速增加。 

  二胎政策正式实施后，可能在近 5 年内累计新增 1500-2500 万新

生儿，从而带来新的奶粉需求，改变市场奶粉供需结构，直接推动公

司奶粉业务的发展。 

4、奶源全球布局初见成效。 

  公司前几年布局全球奶源，意图对冲奶价大幅波动造成的影响，

平滑成本曲线，已经取得初步成效。公司已同位于美洲、欧洲、澳洲

的乳企开展深度合作，生产基地淡旺季互补，产供销协同运营作用逐

步显现。新西兰生产基地生产的“Pure-Nutra 培然”婴儿配方奶粉已

获新西兰政府官方认证并上市销售。 

5、盈利预测及估值： 

  我们认为公司作为乳企龙头，在品牌宣传、产品研发、渠道建设

方面的优势，将全面受益于行业高速增长。预计公司 17-18 年收入增

速分别为 9.2%、9.0%，净利润增速分别为 13.8% 、和 15.1%，对应

EPS 分别为 1.04 和 1.20 元，目标价 26 元，维持买入评级。 

风险提示： 

    市场竞争加剧，成本上升，食品安全问题。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(亿元) 60,609.22 63,525.26 69,236.18 

同比增长 0.75% 9.20% 9.00% 

净利润(亿元） 5,669.04 6,314.40 7,267.88 

同比增长 21.8% 13.80% 15.10% 

摊薄每股收益(元) 0.93  1.04  1.20  

PE 21.0 17.91 15.53 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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