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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 21.8 1.6 15.4 15.8 

相对上证指数 19.8 (0.3) 17.8 11.0 

 
 

发行股数 (百万) 6,079 

流通股 (%) 99 

流通股市值 (人民币 百万) 125,735 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,246 

净负债比率 (%)(2017E) 59 

主要股东(%)  

香港中央结算有限公司 6 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title] 

伊利股份 

剑指千亿五强，最具世界级食品龙头潜质 

[Table_Summary] 
中国巨大的市场容量已孕育出烈性酒行业市值世界第一，超 5,000 亿的贵州

茅台，我们认为除了白酒，中国市场也有望孕育出世界级食品龙头，国内乳

业龙头伊利股份最具潜质。我们判断中国消费特点将推动伊利股份产品结构

继续升级，奶粉业务受注册制负面影响减弱，竞争格局有望改善，公司外延

并购意愿很强，业绩将持续超预期，预计伊利股份 17-19 年每股收益分别为

1.04、1.21、1.36 元/股，同比增 11.8%、16.3%、12.4%。给予伊利股份

17 年 25 倍市盈率，对应目标价 26.00 元，首次评级给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 从业务看，中国消费特点推动乳品结构持续升级，低线城市需求超预期，

奶粉业务受注册制负面影响减弱，伊利团队优秀，是行业高景气度最大

的受益者。 

 从竞争格局看，液体乳伊利与蒙牛市占率合计超过 50%，双寡头垄断格

局已经形成，且双方都有利润考核要求，未来有望共同提升盈利能力。 

 从估值看，对比全球乳业龙头和国内食品龙头，伊利估值存在向上修复

的空间。 

评级面临的主要风险 

 食品安全风险、原奶价格涨幅超预期、竞争格局改善不及预期。 

估值 

 预计伊利股份 17-19 年每股收益分别为 1.04、1.21、1.36 元/股，同比增

11.6%、16.3%、12.4%。给予伊利股份 17 年 25 倍市盈率，对应目标价 26.00

元，首次评级给予买入评级。 

 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 60,360 60,609 65,622 71,998 78,588 

变动 (%) 11 0 8 10 9 

净利润 (人民币 百万) 4,632 5,662 6,316 7,348 8,266 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.762 0.931 1.039 1.209 1.360 

变动 (%) 11.8 22.2 11.6 16.3 12.5 

市场预期每股收益 (人民币)   0.988 1.130 1.302 

全面摊薄市盈率(倍) 27.4 22.4 20.1 17.2 15.3 

价格/每股现金流量(倍) 16.5 10.8 14.4 13.3 11.8 

每股现金流量 (人民币) 1.26 1.94 1.44 1.56 1.76 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.8 16.9 14.4 12.0 10.2 

每股股息 (人民币) 0.437 0.457 0.509 0.593 0.667 

股息率(%) 2.1 2.2 2.4 2.8 3.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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伊利股份——乳制品行业领跑龙头 

管理层与股东利益一致，剑指“千亿 5 强”目标  

伊利股份第一大股东呼和浩特投资有限责任公司持股 9.88%，公司管理层中董

事长兼总裁潘刚、副总裁刘春海、副总裁及财务负责人赵成霞、副总裁及董

事会秘书胡利平四人合计持有公司股份 7.94%，管理层与股东利益一致，保障

公司稳定高效发展。 

 

图表 1. 伊利股份股权结构 

其他股东

66.75%

香港中央结算
（陆股通）

6.48%3.88%
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1.31%
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9.88%
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2.33%
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阳光保险一共持股5.00%

阳光人寿
4.17%

阳光产险
0.83%

潍坊伊利乳业

100%
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100%

宁夏伊利乳业

100%

滦县伊利乳业

100%

广东伊利乳业

100%

内蒙古金德瑞贸易

100%

香港金港商贸控股

100%

伊利国际发展

100%

Oceania Dairy
（新西兰奶粉生产基地）

100%

伊利财务公司

100%

China Youran Diary
（奶牛养殖）

40%

 

资料来源：公司公告，企查查，中银证券 

 

经历 2008 年三聚氰胺事件后，伊利股份触底反弹，实现中高速增长，其营收

从 2009 年 243.2 亿元增至 2016 年 603.1 亿元，CAGR 为 13.9%；归母净利从 2009

年 6.5 亿元增至 2016 年 56.6 亿元，CAGR 高达 36.3%。2016 年，受乳业整体市

场销售增长乏力、公司主动调结构产品升级、奶粉注册制落地、剥离优然牧

业等多重因素影响，营收同比微增 0.75%，但 17 年上半年公司营收已呈现恢

复增长的态势，估计 17 年 2 季度收入增速可明显提速，超过 10%。我们认为，

随着乳业整体销售回暖、公司产品结构升级进一步深化、奶粉注册制短期负

面影响减弱，公司营收将持续恢复，2020 年“千亿 5 强”目标实现可期。 
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图表 2. 伊利股份营收及同比增速（2009-1Q17）  图表 3. 伊利股份归母净利及同比增速（2009-1Q17） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

伊利股份主营业务主要包括液体乳、奶粉、冷饮三个板块： 

（1）无论是从营业收入还是毛利角度来看，液体乳业务都是伊利股份最主要

的收入来源，2016 年液体乳业务收入占比 81.7%，毛利占比 76.8%。目前，公

司主动调整液体乳产品结构，中高端产品成为增长的核心动力，根据我们草

根调研判断，其中安慕希常温酸奶销售收入从 2015 年 30-40 亿元增至 2016 年

70-80 亿元，2016 年金典销售收入为 60 亿元左右；17 年上半年安慕希继续保持

高增长，同比增 30%以上，金典增 10-20%。 

（2）奶粉业务方面，婴幼儿奶粉是公司奶粉业务的主要收入来源，根据草根

调研判断，伊利股份婴幼儿奶粉收入约占奶粉总收入 80%。经历奶粉注册制短

期负面效应后，随着“全面二孩”政策红利持续释放增量、奶粉注册制整理

存量提升集中度，公司奶粉业务将持续复苏，根据我们草根调研，伊利奶粉

业务 17 年 2 季度环比提速；产品国际化高端化，拓展海外奶源、生产原装原

罐进口婴幼儿奶粉将使公司有能力从容面对进口品牌冲击，维持较高毛利率

水平。 

（3）冷饮业务则受整体行业销售增长停滞影响较为乏力，整体销量有所下降，

从 2014 年的 43.84 万吨降至 2016 年的 38.90 万吨，但高端化驱动伊利冷饮业务

发展，产品结构不断调整升级，毛利率从 2012 年的 32.3%增至 2016 年的 43.1%。 

 

图表 4. 2016 年伊利股份主营业务构成  图表 5. 2016 年伊利股份毛利构成 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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对比乳企龙头：伊利管理团队稳定、优秀、激励到位 

对比蒙牛乳业，伊利股份管理层较为稳定，高管持股比例高。我们选取同为

乳企龙头的蒙牛乳业与伊利股份进行对比，两者目前营收结构相似。通过观

察两者营收对比与净利对比数据，我们发现 2011 年伊利股份业绩追上蒙牛乳

业，并于之后实现反超，反超时间点与管理层发生变动的时间点接近。 

（1）伊利股份管理层中，潘刚从公司内部逐步成长起来，熟悉伊利股份运营

机制体制，2005 年 6 月至今，任伊利集团董事长且兼总裁，同时期管理层没有

发生太大变动，且目前公司高管持股超过 7.94%，其中潘刚持股 3.88%，股东

与管理层利益趋于一致。 

（2）对比伊利股份，蒙牛乳业管理层变动较多，2009 年 7 月，中粮集团入主

蒙牛乳业，2011 年，蒙牛乳业创始人牛根生正式卸任蒙牛乳业董事会主席，

2012 年，中粮全面介入蒙牛乳业具体管理，孙伊萍担任蒙牛乳业总裁，牛根

生及其蒙牛乳业创始团队淡出管理层；16 年 9 月，原雅士利总裁卢敏放接替

孙伊萍任蒙牛乳业总裁。 

 

图表 6. 2016 年伊利股份主营业务构成  图表 7. 2016 年蒙牛乳业主营业务构成 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 伊利股份与蒙牛乳业营收对比（2009-2016）  图表 9. 伊利股份与蒙牛乳业净利对比（2009-2016） 
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2017 年 7 月 14 日 伊利股份 8 

伊利股份重启股权激励，激活管理团队，配合已有员工持股计划，强化激励

措施。 

（1）员工持股计划：持股计划分十期实施，即 2014 年至 2023 年每一年度实

施一期，每期员工持股计划存续期 24 个月。2017 年 2 月 25 日，第一期员工持

股计划股票已经出售完毕；第二期员工持股计划锁定期已经结束；目前第三

期员工持股计划股票已于 2017 年 1 月过户至本期持股计划名下。 

 

图表 10. 伊利股份员工持股计划 

期数 股份锁定日 锁定期（月） 成交平均价(元) 实际资金规模(亿元) 占总股本(%) 

第一期 2014/11/26 12 25.0 1.4  0.19 

第二期 2015/07/22 12 18.6 1.3  0.12 

第三期 2017/01/24 12 18.2 0.4  0.04 

资料来源： 公司公告，万得，中银证券 

 

（2）股权激励：2017 年 2 月 23 日，伊利股份新一轮股权激励方案完成授予股

票期权与限制性股票登记，向激励对象发放 1,420 万份限制性股票，4,260 万份

期权。2017 年 5 月 10 日，根据 2016 年利润分配方案对期权行权价格和限制性

股票授予价格进行调整，价格分别调整为 15.9 元/股和 14.7 元/股。 

 

图表 11. 伊利股份新一轮股权期权激励基本情况 

激励授权日 激励标的物 激励方式 激励数量(万份) 行权价格/授予价格(元/股） 

2016/12/28 期权 授予期权,行权股票来源为上市公司定向发行股票 4,260 15.9  

2016/12/28 限制性股票 上市公司定向发行股票 1,420 14.7  

资料来源： 公司公告，万得，中银证券 

  

图表 12. 伊利股份新一轮股权期权激励业绩考核目标 

行权/解锁期安排 行权/解锁时间 行权/解锁比例 公司业绩考核目标 

第一个行权/解锁期 
自授予日起 24 个月后的首个交易日起至

授予日起 36 个月内的最后一个交易日止 
50% 

以 2015 年净利润为基数，2017 年净利润增长

率不低于 30%，净资产收益率不低于 12% 

第二个行权/解锁期 
自授予日起 36 个月后的首个交易日起至

授予日起 48 个月内的最后一个交易日止 
50% 

以 2015 年净利润为基数，2018 年净利润增长

率不低于 45%，净资产收益率不低于 12% 

资料来源： 公司公告，万得，中银证券 

注：上述“净利润”、“净利润增长率”、“净资产收益率”以归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为计量依据 

 

2016 年伊利股份扣非净利润同比增长 12.7%，扣非净资产收益率 21.3%。若完

成股权激励 2017 年目标，则 17 年扣非净利润增长率至少为 15.4%；若 17 年扣

非净利润增长率为 15.4%，完成股权激励 2018 年目标，则 18 年扣非净利润增

长率至少为 13.5%。 

 

对比小型乳企：规模优势明显 

根据尼尔森数据，2016 年液体乳产品零售额市场份额前 3 分别为蒙牛乳业

（27.4%），伊利股份（26.8%），光明乳业（7.6%），蒙牛乳业与伊利股份市

场份额远远大于第 3 名光明，且两者市场份额合计超过 50%，达到较高水平，

液体乳市场双寡头垄断竞争格局已经形成。 
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双寡头格局下，乳企龙头伊利股份与蒙牛乳业规模优势明显，两者收入与净

利规模遥遥领先，同时在广告投放与销售渠道方面都有着巨大的领先优势，

伊利股份和蒙牛乳业两大巨头 2016 年广告费用支出分别高达 76 亿元和 53 亿

元，而光明乳业仅 10 亿元，其他小型乳企不超过 3 亿元；根据凯度调研数据，

截至 2016 年底，伊利股份直控村级网点已达 34.2 万家，同比提升约 2 倍，深

耕渠道，小型乳企难以比拟。中小企业逆袭的难度较大，好的新品容易被伊

利股份与蒙牛乳业模仿跟随。比如，常温酸奶领域先发者光明莫斯利安被伊

利股份与蒙牛乳业超越；低温酸奶爆品青海老酸奶后续同样被伊利股份与蒙

牛乳业同类产品反超。 

 

图表 13. 2016 年、1Q17 乳品行业个股营收、归母净利规模 

 2016 1Q17 

证券简称 营收（亿元） 归母净利（亿元） 营收（亿元） 归母净利（亿元） 

伊利股份 603.1 157.2 58.3 17.0 

光明乳业 202.1 53.7 6.0 1.9 

三元股份 58.5 13.8 1.1 0.0 

贝因美 27.6 8.5 (7.9) 0.1 

燕塘乳业 11.0 2.4 1.1 0.1 

天润乳业 8.8 2.4 0.8 0.2 

科迪乳业 8.0 2.3 0.9 0.2 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14. 蒙牛乳业与伊利股份液体乳产品零售额市场份额比较 

品类 伊利股份 蒙牛乳业 

液体乳 26.8%/同比增 1.2pct /市场份额第 2 27.4%/同比增 0.1pct/市场份额第 1 

常温产品 31.3% /同比增 1.7pct /市场份额第 1 27.9%/同比增 0.6pct/市场份额第 2 

低温产品 15.1% /同比减 1.8pct /市场份额第 2 27.6%/同比减 0.8pct/市场份额第 1 

资料来源：尼尔森，公司公告，中银证券 

 

图表 15. 2016 年乳企液体乳产品零售额市场份额  图表 16. 2016 年乳企广告费用支出 
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资料来源：尼尔森，公司公告，中银证券 

 

 资料来源：公司公告，中银证券 
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 液体乳需求有空间，增速不快但质量好 

从长期角度来看，我们认为液体乳乃至整个乳制品行业需求及消费量有进一

步提升的空间。行业增速不快，并非意味着未来需求向上没有空间，理由：

（1）总体趋势上，行业龙头伊利和蒙牛着力推动产品结构升级，增推高端品

种，控制低端品种出货，所以我们认为行业整体需求并未出现明显回落，行

业增速减缓可能源于龙头企业调整产品结构；（2）随着产品结构调整，行业

整体虽然增速不快，但是中高端品种保持快速增长，行业增长质量好。 

 

行业消费量向上仍有空间，伊利股份液体乳销量受益 

2016 年国内液体乳消费量回升，长期来看，行业至少仍有 60%成长空间，伊

利股份将受益，我们预计未来 3 年伊利股份液体乳销量可保持 4%左右的增速。 

根据凯度消费者指数监测信息，2016 年中国城市家庭户均购买液体乳为 58.1

升，按照国家卫计委《中国家庭发展报告 2015》公布的城市户均人口 3.07 人

测算，城市人均液体乳年购买量为 18.9 升，不足欧美发达国家的 1/5。根据乳

业在线数据，2016 中国液体乳人均消费量约为 18.3 千克，选取与中国饮食消

费习惯较为相近的日韩进行比较，2016 年韩国和日本的液体乳人均消费量分

别维持在 33 千克和 31 千克，是我国城市人均消费量的 1.8 和 1.7 倍，虽然 2003

年以来日韩液体乳人均消费量一直处于下行趋势，但两者皆是经历高速成长

期达到峰值后才出现下降，且下降速度与幅度较为缓和。假设未来我国液体

乳人均消费量达到 30 千克，则长期来看国内液体乳行业至少仍有 60%成长空

间。 

 

图表 17. 2016 年中日韩三国液体乳人均消费量对比  图表 18. 国内液体乳人均消费量（2009-2014） 
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资料来源：乳业在线，凯度，国家卫计委，中银证券 

 

 资料来源：USDA，万得，中银证券 
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图表 19. 日本液体乳人均消费量（2003-2016）  图表 20. 韩国液体乳人均消费量（2003-2016） 
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资料来源：USDA，万得，中银证券  资料来源：USDA，万得，中银证券 

 

根据国家统计局数据，国内液体乳产量在 2014 年经历低谷后重拾上升势头； 伊

利股份 2016 年液体乳销量同比增 2.4%，我们判断主要原因系公司主动调整产

品结构，提升高端产品占比，控制低端产品如普通白奶和乳饮料。根据尼尔

森数据，16 年年初至 17 年 5 月，公司常温液体乳市场份额始终呈上升态势，

低温液体乳市场份额经历波动后也恢复上升势头，未来随着其高端提速叠加

国内液体乳消费量回升，我们预计未来 3 年伊利股份液体乳销量可保持 4%左

右的增速。 

 

图表 21. 国内液体乳产量（2011-2016）  图表 22. 伊利股份液体乳销售量（2014-2016） 
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资料来源：国家统计局，万得，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 23. 2016 年伊利股份常温液体乳市场份额  图表 24. 2016 年伊利股份低温液体乳市场份额 
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资料来源：公司公告，尼尔森，中银证券  资料来源：公司公告，尼尔森，中银证券 

 

中国消费特点促产品结构持续升级，量价有望双增 

消费升级大背景下，产品结构升级与创新成为伊利股份收入增长的主要来源，

中高端产品驱动增长。中国与国外消费特点不同，包括：（1）消费者对乳品

质量不放心，倾向于买更贵的；（2）有独特的送礼需求，因此我们判断与未

来国内消费升级空间大，产品结构升级将持续，预计未来 3 年伊利股份液体乳

产品均价可保持 5%以上的增速。 

产品结构升级成为收入增长的核心驱动力。无论是从整体液体乳行业，还是

伊利股份液体乳业务来看，产品结构升级都已经成为收入增长的最主要来源。

根据尼尔森对 2016 年液体乳市场零售增长来源的测算，结构升级贡献最大，

达到 5.5pct，销量和单价分别贡献 0.1pct 和 1.2pct；2016 年，伊利股份液体乳因

产品结构调整增加收入 29.5 亿元，贡献 6.2pct 营收增长。 

 

图表 25. 液体乳市场零售额增长来源（2015-2016）  图表 26. 伊利股份液体乳零售额增长来源（2015-2016） 
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资料来源：尼尔森，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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中高端明星产品与新产品成为伊利股份营收增长的主引擎，从伊利股份全业

务来看，根据尼尔森数据，新产品收入占比 22.7%，同比增加 7pct，重点产品

（金典、安慕希、金领冠珍护、畅轻）收入占比 49%，同比增长 3.2pct。根据

尼尔森数据，2016 年金典销售额同比增长 13.5%，安慕希同比增长 106.7%，畅

轻同比增长 18.6%。根据草根调研，我们判断 2016 年安慕希液体乳收入占比

15%左右，金典占比 12%左右；1Q17 安慕希实现收入 20 多亿元（同比增 30%+），

金典同比增 10%-20%；我们预测 2Q17 安慕希与金典依然能够分别保持同比

30%+和同比 10%-20%的增速。 

 

图表 27. 2016 年伊利股份液体乳产品收入构成估算 
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资料来源：根据伊利股份公司公告、草根调研数据估算，中银证券 

 

根据公司公告，2016 年伊利液体乳产品均价同比增速 2.6%，考虑到消费升级

推动乳制品产品结构优化、17 年原奶及辅料价格上涨、竞争可能有所缓解带

来促销减少等因素，我们预计未来 3 年液体乳产品均价同比增速可保持 5%以

上。 

 

图表 28. 伊利股份液体乳产品均价（2014-2016） 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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安慕希：高速增长的中高端产品代表 

安慕希享受常温酸奶市场高增长红利和龙头品牌优势效应，2016 年销售收入

70-80 亿元（草根调研），销售额同比增 106.7%（尼尔森数据），我们预计 17

年上半年同比增 30%以上，2017 年销售收入有望接近 100 亿元。 

国内酸奶市场（包括发酵乳和乳酸菌饮料）：从占液体乳比例和人均消费量

双角度分析，国内酸奶市场持续上行增长可期。（1）从占液体乳比例来看，

根据 Euromonitor，2015 年国内酸奶品类占液体乳比例为 28%，已经趋近英美两

国水平，但是仍与饮食习惯相近的日本（59%）和中国香港地区（46%）存在

较大差距，向上增长有空间；（2）从人均消费量来看，根据 Euromonitor，2015

年中国人均酸奶消费量 4.8 千克，其预计 2020 年人均消费量将达到 8.4 千克，

增长空间 75%。 

 

图表 29. 2015 年世界各国酸奶品类占液体乳比例 

28

59

46

34 36

0

10

20

30

40

50

60

70

中国大陆 日本 中国香港 美国 英国

占比

（%）

 

资料来源：Euromonitor，中银证券 

 

常温酸奶市场：根据中商产业研究院，2011 年以来，常温酸奶市场持续高增

长，2016 年仍高达 50%（估算值）；根据 Euromonitor 数据，2013-2015 年常温酸

奶品类占酸奶比例从 6%快速增至 16%。根据我们草根调研判断， 17 年 1 季度

常温酸奶两大龙头品牌伊利股份安慕希、蒙牛乳业纯甄皆实现销售收入增长

30%+，我们认为常温酸奶品类有持续高速增长的潜力。 

 

图表 30. 国内常温酸奶市场规模（2011-2016）  图表 31. 国内酸奶子品类占比（2013-2015） 

7
16

33

78

134

201

250.0

128.6

106.3

130.3

76.3

50

0

50

100

150

200

250

2011 2012 2013 2014 2015 2016
0

50

100

150

200

250

市场规模（左轴） 同比增长（右轴）

（%）（万吨）

 

 

45 40 34

6 10 16

31 33 31

18 17 19

0

20

40

60

80

100

2013 2014 2015

低温酸奶 常温酸奶 乳酸菌饮料 其他

（%）

 

资料来源：中商产业研究院，中银证券  资料来源：Euromonitor，中银证券 
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对比莫斯利安销售收入变化：伊利股份和蒙牛乳业进入常温酸奶领域之前，

莫斯利安一直保持销售收入高增速，目前莫斯利安因安慕希和纯甄的竞争增

速有所停滞（根据公司公告，莫斯利安销售收入 2015 年同比增速-1.1%；根据

公司公告和草根调研，我们判断 2016 年同比微增）。另一方面，根据草根调

研，我们估计安慕希 2015 年销售收入 30-40 亿元，2016 年销售收入 70-80 亿元；

根据尼尔森数据，安慕希 2015 年销售收入同比增长 465.7%，2016 年同比增长

106.7%。根据草根调研，假设 2016 年常温酸奶市场规模 201 亿元，安慕希 75

亿元，纯甄 60 亿元，莫斯利安 60 亿元，我们判断 2016 年安慕希市场份额约

为 37%，已超越莫斯利安成为第一名。我们认为安慕希将接棒延伸莫斯利安

高速增长路径，充分享受常温酸奶市场高增长红利和龙头品牌优势效应，2017

年销售收入有望接近 100 亿元，巩固领先优势。 

 

图表 32. 光明乳业莫斯利安销售收入（2010-2015）  图表 33. 国内常温酸奶市场份额（2013-2016） 
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资料来源：公司公告，中银证券 

注：2016 年数据为中银证券根据草根调研数据测算 

 资料来源：尼尔森，公司公告，中商产业研究院，中银证券 

注：2016 年数据为中银证券根据草根调研数据测算 

 

根植中高端领域，外延并购、内生创新意愿强 

我们认为应该将伊利股份的中高端产品打包一起看，中高端产品将充分享受

中国消费升级的环境。2017年以来，伊利股份液体乳产品结构升级继续加码，

白奶方面，持续借力原有品类延伸升级，继续打造金典有机奶，推出味可滋

咖啡牛奶、谷粒多核桃燕麦牛奶等；酸奶方面推出欧式酸奶帕瑞缇芝士酪乳

（低温）、褐色炭烧酸奶（低温）、Joy Day（低温）；打造安慕希系列化产

品，推出高端颗粒型酸奶（常温）、安慕希瓶装型酸奶（常温）。 

未能中标 Stonyfield 稍有遗憾，不影响现有业务发展。伊利拟出资 8.5 亿美元

以公开竞标的方式购买美国 Stonyfield 公司 100%股权的竞标事项未能中标。

Stonyfield 成立于 1983 年，旗下拥有 YoBaby、YoToddler、YoKids 和 Oikos 等品牌，

根据《华尔街日报》，Stonyfield 2016 年销售收入为 3.7 亿美元，根据 Cornucopia 

Institute 报告，Stonyfield 占据全球有机酸奶细分领域 65%的市场份额。根据路透

社消息，达能已经同意以 8.75 亿美元的价格，将 Stonyfield 出售给法国最大的

乳制品制造商拉克塔利斯集团（Lactalis）。未能中标可能对伊利拓展酸奶与有

机产品领域有一定影响，但整体影响较小，无须担心。一方面，竞标结果不

影响伊利现有业务的日常经营；另一方面，伊利竞标 Stonyfield 显示管理层外

延并购意愿很强，公司有能力继续在全球范围收购其它标的，配臵优质资源。 

伊利股份内生创新与外延并购意愿都很强，叠加消费升级的大环境，我们认

为即使安慕希未来增速放缓，也会有其它品类补上来。 
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图表 34. 欧式酸奶帕瑞缇芝士酪乳  图表 35. 褐色炭烧酸奶 

 

 

 

资料来源：百度图片，中银证券  资料来源：百度图片，中银证券 

 

图表 36. 安慕希高端颗粒型酸奶  图表 37. 安慕希瓶装型酸奶 

 

 

 

资料来源：百度图片，中银证券  资料来源：百度图片，中银证券 

 

图表 38. Stonyfield 产品 

 

资料来源：Stonyfield官方网站，中银证券 
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 注册制提升集中度，奶粉业务深蹲起跳  

婴幼儿奶粉是伊利股份奶粉业务收入的主要来源，根据草根调研，2016 年伊

利股份婴幼儿奶粉收入约占奶粉业务收入 80%，成人奶粉占比约 20%。 

 

二孩政策扩增量，奶粉注册制理存量，市场复苏可期 

“全面二孩”政策扩增量：2016 年“全面二孩”政策落地，同年根据国家统

计局数据新出生人口数创新高，达到 1,786 万人，同比增长 7.9%，预计额外生

育意愿将在 2017-2019 年逐渐释放，根据中国人口与发展研究中心预测，

2017-2019 年新出生人口数将分别达到 2109.9 万人、2,188.6 万人、2077.3 万人，

据此我们预计 2017-2019 年国内 0-3 岁人口数分别达到 5,551 万人、6,085 万人、

6,376 万人，即未来三年 CAGR 达 7.5%。销量方面 ，我们认为“全面二孩”政

策对婴幼儿奶粉市场产生扩增量效应，2017-2019 年婴幼儿奶粉销量增速将有

所恢复；价格方面，短期因奶粉注册制短期负面效应价格有所下降，市场稳

定后，长期将受益产品结构升级，2017-2019 年婴幼儿奶粉价格将在下降后恢

复涨势。因此，我们预测未来三年婴幼儿配方奶粉市场规模 CAGR 为 7%左右。

假设 2016 年增速 2%，2017-2019 年 CAGR 为 7%，2015 年国内婴幼儿配方奶粉

零售额 955 亿元（数据来源：Euromonitor），则 2019 年国内婴幼儿奶粉市场规

模将接近 1,200 亿元。 

奶粉注册制理存量，提升集中度：婴幼儿奶粉注册制落地将淘汰一批中小乳

企，提升市场集中度。根据尼尔森数据，截至 16 年 3 季度，前 10 大奶粉品牌

市场份额占比约 80%，假设因注册制落地被淘汰的品牌占据 10%市场份额，2015

年国内婴幼儿配方奶粉零售额 955 亿元（数据来源：Euromonitor），则据此我

们预计注册制将释放 100 亿元左右市场空间。 

 

图表 39. 国内每年出生人口（2011-2019E）  图表 40. 国内 0-3 岁人口数（2011-2019E） 
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资料来源：国家统计局，中国人口与发展研究中心，中银证券  资料来源：根据国内每年出生人口数据测算，中银证券 
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图表 41. 国内婴幼儿配方奶粉零售额（2007-2015） 

257
325

414
509

620

779
841

903
955

26.5 27.4

22.9 21.8

25.6

8.0 7.4
5.8

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0

5

10

15

20

25

30

零售额（左轴） 同比增长（右轴）

（%）（亿元）

 

资料来源：Euromonitor，中银证券 

 

注册制短期负面效应减弱，伊利股份奶粉销量恢复 

奶粉注册制短期负面效应致 2016 年伊利股份奶粉业务下滑。2016 年，公司奶

粉业务收入 54.6 亿元，同比下降 15.4%，主要原因系婴幼儿配方奶粉注册制实

施后，市场进入去产能和去品牌的存量整理阶段，明显无法通过注册的中小

奶粉品牌加大促销力度、抛售库存，导致国内市场进入价格战、整体陷入低

迷；另一方面，市场现有产品能否注册制获批存在不确定性，分销商积极性

不高、降低库存水平且拿货意愿减弱。 

 

图表 42. 伊利股份奶粉业务收入（2007-2016） 

27.2
32.3

39.6
46.2

56.4

44.8

55.1
60.1

64.5

54.6
18.9

22.6

-20.5

9.1 7.2

-15.4

22.922.1

16.6

0

10

20

30

40

50

60

70

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

奶粉收入（左轴） 同比增长（右轴）

（%）（亿元）

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

奶粉过渡期结束日临近，负面效应减弱：伊利股份位列婴幼儿配方奶粉本土

品牌市占率第 1，根据尼尔森数据，2016 年伊利股份全渠道婴幼儿配方奶粉市

场占有率为 5.0%，毛利率也达到 56%的国内较高水平。伊利股份作为行业龙

头，多数产品通过注册制是大概率事件，随着配方奶粉注册制过渡期结束日

2018 年 1 月 1 日临近，渠道商更愿意接受拥有行业龙头实力背书且前景明朗的

产品，未来渠道商集中拿货补库存将推动伊利股份 17-18 年奶粉收入提速，根

据我们草根调研，17 年 2 季度伊利奶粉业务环比出现提速。 
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图表 43. 伊利股份全渠道婴幼儿配方奶粉市场占有率  图表 44. 2016 年国内乳企婴幼儿配方奶粉业务收入 

4.8

5.0

4.7 4.7

5.0

4.8

4.9

4.7 4.7 4.7

4.6

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

4.9

5.0

5.1

01
/2

01
5

03
/2

01
5

05
/2

01
5

07
/2

01
5

09
/2

01
5

11
/2

01
5

市场占有率

（%）

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

伊利 贝因美 合生元 雅士利 飞鹤
0

10

20

30

40

50

60

70

收入（左轴） 毛利率（右轴）

（%）（亿元）

 

资料来源：尼尔森，公司公告，中银证券  资料来源：根据公司公告测算，中银证券  

 

布局海外与聚焦单品，伊利股份奶粉价格提升有空间 

布局海外，建立海外奶粉生产基地，聚焦原罐原装进口。近年来，国外奶粉

品牌大举进军国内婴幼儿奶粉市场，本土品牌市场空间不断被压缩，根据中

国产业信息网资料显示，2008 年三聚氰胺事件是我国婴幼儿奶粉的分水岭，

2007 年本土品牌市场份额占比高达 60%，而根据尼尔森数据，2017 年 1 月，国

内商超和母婴渠道中，婴幼儿奶粉本土品牌市场份额仅为 34.4%，进口品牌市

场份额高达 65.6%。伊利股份积极布局海外，应对国外奶粉品牌竞争，其新西

兰基地所生产“Pure-Nutra 培然”婴儿配方奶粉已获新西兰官方政府认证并上

市销售，二期产品也将会于 17 年推出；2017 年 6 月起，新西兰原罐原装进口

奶粉金领冠睿护正式上市。原罐原装进口匹配国内渠道优势，公司有望乘国

外奶粉品牌兴起之势，夺回一定市场份额。同时，伴随着监管从严，代购奶

粉的市场空间将被国内龙头布局海外的品牌和高端进口品牌瓜分。 

 

图表 45. 婴幼儿配方奶粉进口量（2009-2016）  图表 46. 全渠道婴幼儿配方奶粉不同品牌销售额占比 
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资料来源：海关总署，中银证券  资料来源：尼尔森，中银证券  
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图表 47. 2016 年 1-9 月婴幼儿配方奶粉进口企业前十 

排名 企业名称 代表品牌 合计（吨） 总进口量占比 

1 惠氏（上海）贸易有限公司 惠氏 21,245 9.6% 

2 大昌洋行（上海）有限公司 菲仕兰 20,679 9.3% 

3 美赞成营养品（中国）有限公司 美赞臣 9,082 4.1% 

4 上海保正国际物流股份有限公司 爱他美、诺优能 8,881 4.0% 

5 雅培贸易（上海）有限公司 雅培 8,511 3.8% 

6 广州市合生元生物制品有限公司 合生元 7,417 3.4% 

7 湖南华一经贸有限公司 诺帝柏欧 7,104 3.2% 

8 纽迪希生命早期营养品管理（上海）有限公司 爱他美、诺优能 3,478 1.6% 

9 北京澳纽之窗商贸有限公司 咔哇熊 2,779 1.3% 

10 上海新联纺国际物流有限公司 赐多利 2,601 1.2% 

资料来源： 海关总署，乳业在线，中银证券 

 

发展核心高端单品：一般国外奶粉企业只有 1-2 个大的单品系列，随着注册制

的进行，国内奶粉企业由多品牌模式转型大单品系列模式将成为不可逆的趋

势。2016 年，根据伊利股份奶粉收入增长归因分析，结构升级贡献 2.7%的增

速，成为唯一正向增长的因子；根据尼尔森数据，高端明星产品金领冠珍护

保持高速增长，销售额 2015 年同比增长 25.8%，2016 年同比增长 23.8%。伴随

着产品升级与促销缓解，公司有望集中资源发展大单品，依托金领冠高端品

牌和培然等原罐原装进口品牌，提升奶粉产品整体均价；婴幼儿奶粉的高价

根植于国内消费者“一分钱一分货”的消费认知，目前国内婴幼儿奶粉国内

品牌均价为 169.8 元，国外品牌均价为 218.5 元，产品升级价格提升有空间，

支撑奶粉业务高毛利率。 

 

图表 48. 伊利股份奶粉零售额增长来源（2015-2016）  图表 49. 国产品牌与国外品牌婴幼儿奶粉零售价比较 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：中国商务部，万得，中银证券  
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成本压力增加不足惧，销售费用率有下降空间 

国际奶价温和上涨趋势不变，下半年开始向国内传导 

国际原奶历史价格数据分析：盈亏平衡点产生周期效应。根据历史数据，原

奶价格周期为三年，其中上涨期约为一年半，国际原奶价格触及国际饲料价

格（盈亏平衡点）预示着新一轮周期的开始。2016 年 6 月，国际原奶价格已触

及盈亏平衡点，由此开启新一轮价格周期，预计价格上升趋势将持续至 2017

年年底，2018 年将进入该轮价格周期的下降阶段；因国际原奶价格传导国内

存在滞后、此前国际原奶价格虽然上涨但与国内奶价相比仍较为便宜、2017

年上半年因季节因素国际原奶价格出现一定程度回调、国内原奶供给相对过

剩，所以我们预计国内原奶价格新一轮上涨将于 2017 年下半年启动，2018 年

上涨动力逐渐消耗后，有望维持原有价格水平。 

 

图表 50. IFCN 国际原奶与国际饲料价格 
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资料来源：IFCN，中银证券 

 

国内供给端：国内原奶供给将会出现收缩。（1）国内奶牛自产之奶牛存栏量

与奶牛单产：根据《中国奶业年鉴》，2015 年国内奶牛平均单产为 6,000 千克，

受整体技术水平限制，短期内单产难以大幅提升，同时奶牛单产也易受天气

气候情况影响；根据 USDA，2016 年国内奶牛数量同比下降 4.8%，预计 2017

年同比下降 6.3%；根据产业信息网，全球主要产奶牛“荷斯坦黑白花奶牛”

从犊牛期到泌乳期一般要经历 24 个月，故即使国内 2017 年初开始补充存栏奶

牛，24 个月内也难以形成新增原奶供给；（2）国际原奶价格上涨，预计 17

年下半年进口规模将减少。2016 年 6 月-2017 年 5 月，国际 IFCN 原奶价格已经

从 24.2 美元/百千克涨至 36.2 美元/百千克，随着国际原奶接近国内原奶价格，

17 年下半年国内乳制品加工企业将转而增加国内原奶采购，减少原奶进口规

模。 
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图表 51. 国内奶牛数量（2007-2017E）  图表 52. 国内奶牛平均单产（2007-2015） 
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资料来源：USDA，万得，中银证券  资料来源：《中国奶业年鉴》，万得，中银证券  

 

图表 53. 进口奶粉数量与单价  图表 54. 进口液体乳数量与单价 
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资料来源：中国奶业协会，万得，中银证券  资料来源：中国奶业协会，万得，中银证券  

 

国内需求端：长期来看，低线城市、农村地区乳制品需求提升与计划生育政

策放宽，国内原奶消费量向上增长有空间，但将逐步释放，呈稳定增长态势。

因此，一定时期内，供给将是决定原奶价格的核心因素。 

 

图表 55. 国内原奶总消费量分析（2006-2016） 
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本轮原奶价格上涨周期主要源自于供给收缩下的供需再平衡，价格将呈现温

和增长态势。 

（1）国际原奶价格 

17 年春季因季节因素致国际原奶价格短线调整，温和上涨态势不变。全球主

要奶源地区新西兰、澳大利亚、欧洲和阿根廷春季原奶供给有所增加，对应

国际原奶价格在 2017 年 1-4 月出现下跌，其中 4 月 IFCN 原奶价格环比下跌

2.5%；随着北半球进入夏季，新西兰进入 6、7 月枯奶期，国际原奶价格将恢

复涨势，5 月 IFCN 原奶价格上涨 4.3%，全脂奶粉 GDT 拍卖中标价格经历 6 月

份下跌后，7 月 5 日最新一次拍卖价格环比涨 3.0%，达到 3111 美元/吨。 

分析历史价格变化，国际原奶价格波动远大于国内，每一轮周期中，原奶价

格通常见顶于 50 美元/百千克（IFCN 原奶价格）左右，因本轮周期上涨推动力

较弱，主要受全球主要原奶出口国，特别是新西兰，供给收缩影响，故预测

将见顶于 40 美元，目前价格 36.2 美元，仍有 10%向上空间。 

（2）国内原奶价格 

17 年 2 季度受国内淡季需求不高影响，原奶价格稳中微跌，但国内外原奶价

格差减小将刺激国内原奶采购量，2017 年下半年国际原奶价格上涨趋势将会

向国内传导，我们预计下半年国内原奶价格涨幅为 5%左右。 

 

图表 56. GDT 奶粉拍卖价格  图表 57. GDT 奶粉拍卖价格折合国内原奶价格 
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资料来源：GDT，中银证券  资料来源：GDT，中银证券  

注：汇率选取当日人民币兑美元中间价，假设进口关税 10%，原奶与奶粉

转化比为 8：1，其他中间费用约 5% 
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图表 58. 国内主产区生鲜乳（原奶）均价 
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资料来源：中国农业部，万得，中银证券 

 

成本上涨促优胜劣汰，伊利股份有能力传导成本压力 

成本上涨压力将加速优胜劣汰，行业竞争强度有望改善。16 年 4 季度开始，

奶企主要生产原料及辅料原奶、大包粉、白砂糖、瓦楞纸等价格均出现上涨，

2017 年 1-5 月国内原奶均价同比持平、利乐包未涨价、进口大包粉均价同比增

50%、瓦楞纸均价同比增 46%、白砂糖现货均价同比增 33%。原料价格上涨将

压缩小型乳企盈利空间，加速市场优胜劣汰，而大型乳企龙头可以凭借品牌

优势与创新能力实现产品结构升级，传导生产成本上升压力；若小型乳企淘

汰，乳企总数出现一定程度下降，将可能使 17 年行业竞争程度有所改善。 

 

图表 59. 规模以上乳制品生产企业数量（2003-2015） 
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资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

注：“规模以上”门槛 2010年及以前收入规模为 500 万元，2011年及以后为 2000 万元 

 

作为乳业龙头，伊利股份有能力通过品牌效应和产品升级传导成本上升压

力，维持毛利率相对稳定。根据草根调研，生鲜乳和大包粉是伊利股份的主

要生产成本，占比 50%-60%，包装纸占比 15%-20%（包括外包装瓦楞纸和利乐

包），糖占比 5%左右。随着 16 年底与 17 年初的原料库存使用完毕，后续新

采购原料可能会导致伊利股份成本攀升，毛利率承压。但是作为乳企龙头，

伊利股份有能力通过持续打造品牌，进行产品创新与结构升级提升产品价

格，从而传导成本压力。 
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图表 60. 伊利股份分季度毛利率（1Q14-1Q17） 
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资料来源：万得，中银证券 

 

双寡头垄断格局下，销售费用率未来下降可期 

双寡头垄断格局下，伊利股份与蒙牛乳业有望共同降低销售费用率，改善竞

争格局。2016 年，伊利股份销售费用同比增长 6.5%，其中销售人员薪酬同比

大幅增长 17.7%，广告营销费同比增长 4.9%；蒙牛乳业销售费用同比大幅增长

22.3%，其中广告及宣传费用同比增长达 30.6%。高企的销售费用压缩伊利股

份和蒙牛乳业的盈利空间，两大乳企龙头都有利润考核要求，有减少销售费

用支出的主观意愿。 

17 年 1 季度伊利股份销售费用率同比减 4.1pct，虽然主要还是受销售费用率季

度间不均衡性影响，但我们认为一定程度上可视为双寡头垄断格局下销售费

用率出现下降迹象。总体趋势来看，我们预计双寡头格局下，未来某一时点

伊利股份与蒙牛乳业有望共同降低销售费用率，释放盈利空间。 

 

图表 61. 伊利股份分季度销售费用率（1Q14-1Q17）  图表 62. 2016 年伊利股份与蒙牛乳业销售费用率对比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券  
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盈利预测与投资评级 

图表 63.  伊利股份盈利预测关键假设(%) 

液体乳 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

价格增速 0.6 2.6 4.8 5.8 4.9 

销量增速 10.5 2.4 4.5 4.0 4.0 

销售收入 47,151 49,522 54,227 59,679 65,136 

毛利率 34.1 36.0 35.4 36.1 36.5 

液体乳收入增速 11.2 5.0 9.5 10.1 9.1 

 

奶粉 

 

2015A 

 

2016A 

 

2017E 

 

2018E 

 

2019E 

价格增速 4.2  (5.3) 3.0  4.0  5.0  

销量增速 2.9  (10.7) 3.0  4.0  5.0  

销售收入 6,447.0  5,456.0  5,788.0  6,260.0  6,902.0  

毛利率 56.0  56.2  55.0  55.0  55.5  

奶粉收入增速 7.2  (15.4) 6.1  8.2  10.3  

 

冷饮 

 

2015A 

 

2016A 

 

2017E 

 

2018E 

 

2019E 

价格增速 (1.4) 11.9  2.0  2.0  2.0  

销量增速 (3.0) (8.6) 1.0  1.0  0.0  

销售收入 4,098.0  4,194.0  4,321.0  4,451.0  4,540.0  

毛利率 36.3  43.1  42.5  43.0  44.0  

冷饮收入增速 (4.3) 2.4  3.0  3.0  2.0  

资料来源： 中银证券，万得 

 

我们判断中国消费特点将推动伊利股份产品结构继续升级，奶粉业务受注册

制负面影响减弱，竞争格局有望改善，管理层外延并购意愿很强，业绩将持

续超预期，预计伊利股份 17-19 年每股收益分别为 1.04、1.21、1.36 元/股，同

比增 11.8%、16.3%、12.4%。 

对比全球乳业龙头和国内食品龙头，伊利估值存在向上修复的空间。截至 7

月 13 日，伊利股份估值 21.4 倍 PE（TTM），低于全球领先的瑞士乳企巨头雀

巢 30 倍 PE（TTM）和法国乳企巨头达能 24 倍 PE（TTM），但伊利中长期业绩

增速更快。对比国内食品龙头，包括蒙牛、茅台、五粮液、青岛啤酒、双汇

发展，2017 年 20.3 倍 PE的伊利股份并不贵。 

中国巨大的市场容量已孕育出烈性酒行业市值世界第一、超 5,000 亿的贵州茅

台，我们认为除了白酒，中国市场也有望孕育出世界级食品龙头，国内乳业

龙头伊利股份最具潜质。我们给予伊利股份 17 年 25 倍市盈率，对应目标价

26.00 元，首次评级给予买入评级。 
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图表 64. 食品饮料类上市公司 2017 年 PE 
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资料来源：万得，彭博，中银证券 

注：股价以 2017年 7月 10日收市价为准 
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风险提示 

食品安全风险、原奶价格涨幅超预期、竞争格局改善不及预期。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 60,360 60,609 65,622 71,998 78,588     

销售成本 (38,627) (37,848) (41,338) (44,973) (48,828)     

经营费用 (15,004) (16,063) (16,566) (17,919) (19,302)     

息税折旧前利润 6,729 6,698 7,718 9,107 10,458     

折旧及摊销 1,724 1,553 1,053 1,305 1,563     

经营利润 (息税前利润) 5,005 5,145 6,665 7,802 8,895 

净利息收入/(费用) (297) (24) 17 (69) (105) 

其他收益/(损失) 816 1,511 772 943 973 

税前利润 5,524 6,632 7,397 8,605 9,680 

所得税 (869) (963) (1,073) (1,248) (1,404) 

少数股东权益 (23) (7) (8) (9) (11) 

净利润 4,632 5,662 6,316 7,348 8,266 

核心净利润 4,731 5,823 6,407 7,442 8,368 

每股收益 (人民币) 0.762 0.931 1.039 1.209 1.360 

核心每股收益 (人民币) 0.778 0.958 1.054 1.224 1.376 

每股股息 (人民币) 0.437 0.457 0.509 0.593 0.667 

收入增长(%) 11 0 8 10 9 

息税前利润增长(%) 13 3 30 17 14 

息税折旧前利润增长(%) 15 (0) 15 18 15 

每股收益增长(%) 12 22 12 16 12 

核心每股收益增长(%) 13 23 10 16 12 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 14,354 15,141 20,068 23,286 27,142 

应收帐款 769 725 719 789 861 

库存 4,663 4,326 4,708 5,117 5,546 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产总计 19,786 20,193 25,495 29,192 33,550 

固定资产 15,342 14,533 17,075 19,590 21,976 

无形资产 956 991 941 892 842 

其他长期资产 3,547 3,546 3,580 3,615 3,649 

长期资产总计 19,845 19,070 21,597 24,097 26,468 

总资产 39,631 39,262 47,092 53,288 60,018 

应付帐款 6,642 7,091 7,734 8,406 9,112 

短期债务 6,274 215 3,000 4,000 5,000 

其他流动负债 5,286 7,602 8,780 9,554 10,360 

流动负债总计 18,202 14,907 19,513 21,960 24,471 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 1,283 1,119 1,119 1,119 1,119 

股本 19,984 23,082 26,301 30,046 34,259 

储备 0 0 0 0 0 

股东权益 19,984 23,082 26,301 30,046 34,259 

少数股东权益 162 154 158 163 168 

总负债及权益 39,631 39,262 47,092 53,288 60,018 

每股帐面价值 (人民币) 3.29 3.80 4.33 4.94 5.64 

每股有形资产 (人民币) 3.14 3.64 4.17 4.80 5.50 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.12) (2.24) (2.57) (2.91) (3.36) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 5,524 6,632 7,397 8,605 9,680 

折旧与摊销 1,724 1,553 1,053 1,305 1,563 

净利息费用 297 24 40 139 188 

运营资本变动 (51) 44 6 (70) (72) 

税金 (914) (977) (1,089) (1,266) (1,425) 

其他经营现金流 1,079 4,499 1,365 798 789 

经营活动产生的现金流 7,659 11,775 8,772 9,511 10,723 

购买固定资产净值 (3,652) (3,419) (3,000) (3,000) (3,000) 

投资减少/增加 157 (1,111) 147 293 273 

其他投资现金流 615 2,283 (807) (1,123) (1,232) 

投资活动产生的现金流 (2,880) (2,247) (3,660) (3,830) (3,958) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 757 (3,236) 2,785 1,000 1,000 

支付股息 (2,659) (2,776) (3,097) (3,603) (4,053) 

其他融资现金流 (4,066) (2,776) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (5,968) (8,788) (312) (2,603) (3,053) 

现金变动 (1,189) 740 4,801 3,077 3,712 

期初现金 14,273 13,084 13,824 18,624 21,702 

公司自由现金流 4,779 9,528 5,113 5,680 6,765 

权益自由现金流 5,834 6,316 7,938 6,820 7,952 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 
主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.1 11.1 11.8 12.6 13.3 

息税前利润率(%) 8.3 8.5 10.2 10.8 11.3 

税前利润率(%) 9.2 10.9 11.3 12.0 12.3 

净利率(%) 7.7 9.3 9.6 10.2 10.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.4 1.3 1.3 1.4 

利息覆盖率(倍) 16.9 217.4 168.0 55.9 47.4 

净权益负债率(%) 33.8 58.6 59.0 58.6 59.3 

速动比率(倍) 0.8 1.1 1.1 1.1 1.1 

估值      

市盈率 (倍) 27.4 22.4 20.1 17.2 15.3 

核心业务市盈率(倍) 26.8 21.8 19.8 17.0 15.1 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 33.4 27.1 24.7 21.2 18.9 

市净率 (倍) 6.3 5.5 4.8 4.2 3.7 

价格/现金流 (倍) 16.5 10.8 14.4 13.3 11.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 17.8 16.9 14.4 12.0 10.2 

周转率      

存货周转天数 14.1 27.1 25.1 24.9 24.8 

应收帐款周转天数 2.3 4.5 4.0 3.8 3.8 

应付帐款周转天数 20.1 41.3 41.2 40.9 40.7 

回报率      

股息支付率(%) 57.4 49.0 49.0 49.0 49.0 

净资产收益率 (%) 46.4 26.3 25.6 26.1 25.7 

资产收益率 (%) 21.3 11.1 13.2 13.3 13.4 

已运用资本收益率(%) 37.9 20.6 25.4 24.7 24.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

伊利股份(600887.CH/人民币 20.51, 买入) 

蒙牛乳业(02319.HK/港币 14.74, 未有评级) 

三元股份(600429.CH/人民币 6.50, 未有评级) 

贝因美(002570.CH/人民币 13.30, 未有评级) 

燕塘乳业(002732.CH/人民币 28.14, 未有评级) 

天润乳业(600419.CH/人民币 45.15, 未有评级) 

科迪乳业(002770.CH/人民币 5.39, 未有评级) 

贵州茅台(600519.CH/人民币 454.47, 未有评级) 

五粮液(000858.CH/人民币 52.79, 未有评级) 

青岛啤酒(600600.CH/人民币 33.68, 未有评级) 

双汇发展(000895.CH/人民币 22.89, 未有评级) 

 

 

 

 

 

以 2017 年 7 月 11 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 
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