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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 6,079 

流通股本(百万股) 6,033 

市价(元) 23.56 

市值(百万元) 142,857 

流通市值(百万元) 141,784 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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相关报告 

1 伊利股份深度报告_乳制品龙头

地位稳固，综合食品集团即将启航 

2 天时 地利 人和 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 60,359.9 60,609.2 67,239.0  73,843.0  80,559.0  

增长率 yoy% 10.9% 0.4% 10.9% 9.8% 9.1% 

净利润 4631.8 5,661.8 6,207.3  7,244.8  8,564.3  

增长率 yoy% 1.8% 22.2% 9.6% 16.7% 18.2% 

每股收益（元） 0.76 0.93 1.02  1.19  1.41  

每股现金流量 1.57 2.11 1.35  1.73  1.96  

净资产收益率 23.2% 24.5% 24.2% 24.8% 25.1% 

P/E 21.5 18.9 23.0  19.7  16.7  

PEG 1.8 0.8 2.4  1.2  0.9  

P/B 5.0  4.6  5.6  4.9  4.2  

备注： 

投资要点 

 核心观点：乳制品行业需求复苏，且供给收缩趋势明显，竞争格局有望改

善，龙头企业将明显受益。伊利渠道优势突出，渗透率和渠道执行力领先，

未来三四线城市需求回暖，将进一步受益于渠道下沉，新品推出亦值得期

待。行业竞争格局改善叠加产品结构持续优化，公司盈利能力有望创新高。

给予 12 个月目标价 29.86 元，维持“买入”评级。 

 乳制品行业需求向好叠加供给收缩，竞争格局有望改善。渠道下沉和消费

升级共同作用下，乳制品需求增长提速，17 年 H1 液态乳制品销售同比增

长 7.3%。受国内外原奶价格的影响，国内产能收缩且液态奶和大包粉进口

数量下降。供给端收缩叠加需求端改善，叠加成本压力下中小企业受冲击

明显，乳制品恶性价格战难延续，行业竞争格局有望改善。 

 渠道和产品优势持续强化，增长持续性可期。公司先于市场十年进行渠道

下沉和扁平化，现统计拥有销售网点约 250 万个，渗透率全行业领先。并

通过自建通道缩短中间环节有效提升战略执行力，具备极快的新品铺货速

度和对竞品的反馈速度。未来三四线城市消费升级，伊利将进一步受益于

渠道下沉和快速反映能力。同时，公司研发能力突出，与渠道优势相互强

化，大单品成功率高，新品推出亦值得期待 

 未来竞争格局改善叠加高端产品占比提升，盈利能力有望持续提升。迎合

消费升级的大趋势，公司整合资源战略发展高端产品，预计 17 年金典和安

慕希增速超过 10%和 30%，高端产品占比提升可推升毛利率，且为中低端

产品创造提价空间，增加利润弹性。叠加竞争格局改善可缓解促销力度，

销售费用率有望回落，公司盈利能力有望持续提升。 

 全球供应链整合，品类和地域扩张预期强。战略定位全球健康食品集团，

品类和区域扩张是全球化食品集团的必经之路，品类和地域扩张预期强，

下半年公司推出豆奶产品，豆奶与乳制品协同作用强，看好其发展潜力。 

 估值探讨：海内外龙头企业享受溢价，看好伊利估值提升。公司净资本回

报率稳定在 25%，内生增长稳定，股息率 3%左右，防御性能强，是优质

的价值投资标的，有望受益于全球行业龙头估值水平整体提升。 

 盈利预测和投资建议：我们预计公司 17-19 年分别实现收入 672.4、738.4、

805.6 亿，净利润 62.1、72.4、85.6 亿元，对应 EPS 分别是 1.02、1.19

和 1.41 元。给予公司 18 年 25 倍 PE，调高目标价至 29.86 元（原目标价

27.45），维持“买入”评级。 

 风险提示：食品安全风险；高端产品增速或不达预期。 
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乳制品行业供需拐点将至，竞争格局有望改善 

乳制品需求复苏，增速筑底回升 

 乳制品需求复苏，行业增长提速。2017 年上半年国内乳制品行业整体表

现好转，各细分品类均出现回暖迹象，根据尼尔森数据，17 年 1-6 月液

态类乳品和婴幼儿配方奶粉的零售额同比增长 7.3%和 9.4%，增幅均高

于去年同期水平，其中乳酸菌饮料和酸奶增速接近 20%。据 euromonitor

数据，2017 年低温奶和常温奶市场增速回升明显。我们认为，需求回暖

主要是得益于三四线城市需求提升和消费升级的共同作用。 

 

图表 1：低温奶市场及其增速  图表 2：常温奶市场及其增速 

 

 

 

来源：euromonitor，中泰证券研究所  来源：euromonitor，中泰证券研究所 

 

 三四线城市人均乳制品消费仍处较低水平，未来存提升空间。当前我国

一二线城市的人均液态奶消费与欧美等发达国家相近，但全国人均液态

奶消费约是欧美国家的 1/5，可推测三四线城市人均液态奶消费仍处较

低水平。随着三四线城市人均收入增长，对乳制品健康认识逐渐清晰，

未来三四线城市的乳制品消费将会向一二线城市靠拢，未来仍有较大提

升空间。根据尼尔森数据，2017 年上半年，三四线城乡液态类乳品零售

额同比增长 9%，未来有望持续发力，成为拉动乳品消费规模增长的新

引擎。 

 消费升级趋势下，高端产品增速领先，有望为行业持续增长贡献核心力

量。17 年上半年酸奶品类增速接近 20%，高端 UHT 奶增速亦达双位数，

高端产品增速明显高于乳制品行业平均水平。中国酸奶发展较晚主因渠

道铺设和冷链运输限制，随着基础设施建设完善和乳企渠道下沉，预计

高端奶未来 5 年 CAGR 仍然可以保持 15%以上较高水平，成为乳制品

行业的重要增长点。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司深度报告 

 

图表 3：乳制品细分行业增速 

 

来源：中泰证券研究所 

受价格波动影响，供给端收缩趋势明显 

 受国内原奶价格低位的影响，国内奶牛存栏量下降，国内供给略有收缩。

2014 年国内奶牛存栏量增速放缓，2016 年奶牛存栏数为 1413 万头，

同比下滑 6.3%，虽单头牛泌乳量提升略有弥补，但整体产能仍在收缩。

这其中虽有奶牛饲料价格高、环保因素等因素影响，但主要原因在于

2015 年以来原奶价格维持在低位，奶农养殖热情下降。当前仍处于原奶

价格下行通道，叠加奶牛补栏周期较长，可预见未来供给端仍处收缩状

态。 

 

图表 4：国内奶牛存栏数（万头）及其增速  图表 5：国内生鲜乳价格走势 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 全球原奶价格和大包粉价格上升，进口液态奶和大包粉数量下降，国外

供给亦呈收缩态势。因受全球原料乳主产国产量回落和主进口国需求上

升的双重影响，全球原奶价格和大包粉价格上升幅度较大，国内液态类

乳品的进口规模受到一定影响。2017 年上半年国内液态类乳品的进口量

比上年同期下降 18.6%，乳制品国外供给亦呈明显收缩趋势。 
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图表 6：IFCN 全球原料奶价格走势  图表 7：恒天然奶粉拍卖价格走势 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

供需关系调整，竞争格局有望改善 

 行业高速扩张阶段已过，挤压式增长下行业费用率显著提升，盈利能力

下降明显。目前，国内市场有超过 600 家乳制品企业，亏损企业 100 家

左右，对应中国乳制品 3000 万吨的市场规模。在成熟的美国市场，不

超过 300 家乳制品企业可满足超过 8000 万吨的市场。14 年下半年以来

原奶价格下行，为乳制品公司提供了利润空间，乳企为抢占市场份额进

行大幅度促销，逼迫乳企纷纷进入价格战，销售费用高企压缩利润空间。

A和H股上市的 15家乳制品公司平均销售费用率 25%，净利润率 3.5%。 

 

图表 8：国内主产区生鲜乳价格变化和国内乳企生存环境（元/千克） 

 

来源：中泰证券研究所 

 成本压力冲击下乳企盈利环境恶化，行业集中度有望提升。乳制品制造

公司成本的 60%来自于原奶，17 年上半年国际原奶价格同比上涨大约

50%，上行趋势较明显，历史上观察国内原奶价格走势一般滞后于国际

半年，17 年第一季度国内生鲜乳价格上涨 2%，但价格在第二季度有所

回落。除原奶外，包材等原材料环保压力下上涨趋势明显，行业成本压

力较大。中小乳企对上游供应商议价能力低，其产品力、品牌力较弱下
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难以向下游转移成本压力，其受成本上涨冲击更大。截至 2015 年 10 月

数据，乳制品行业中有 638 家乳企，其中 105 家处于亏损状态，亏损乳

企当中的小型企业占比大约 90%。我们预计未来 3 年目前正在亏损或在

亏损边缘的小型乳企将加速退出。叠加需求端的改善，未来行业竞争格

局有望改善。 

 

图表 9：乳制品制造企业数和亏损数  图表 10：乳制品制造企业营收和利润总额 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

渠道力、产品力不断强化，营收有望持续增长 

渠道布局具备先发优势，竞争对手难复制后劲十足 

 伊利采用深度分销模式先于市场十年布局三四线城市，尽享行业红利。

伊利以销售区域为单元，在全国 500 多个地级以上城市建立产品销售网

络，对渠道实施“一级配送、二级强化、决胜终端”分级管理，自建物

流，减少中间环节，提高效率。既发挥经销商的配送能力和影响力，又

直接管控终端，维护价格秩序和物流秩序。伊利前期布点网络，是最早

进军三四线城市的乳品牌，在中心城市、一二线城市实现全覆盖，在三

四线城市有高渗透率。在 07 年借助商务部“万村千乡”活动进入“农

家店”等乡镇销售终端。16 年伊利销售网点数目约 250 万个，直控村级

网点 34 万家。当前三四线城市乳制品消费增速显著高于一二线城市，

渠道下沉下伊利更有希望享受行业红利。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  公司深度报告 

 

图表 11：伊利深度分销模式  图表 12：伊利和其他食品龙头国内销售网店数目 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 深度分销模式下强调直控终端，经销商作用弱化，渠道执行力强。伊利

2006 年启动全国织网计划，提出“五年三步走”，完成了北起黑龙江，

南至福建、广东等省份，东临上海，西达新疆的“纵贯南北，辐射东西”

的全国性市场布局。通过销售人员对二级批发商和零售终端直接服务，

削弱了经销商的作用，保证公司战略执行的力度和时间点到位。 

 

图表 13：伊利织网计划 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 伊利保障经销商既得利益，经销商粘性高，渠道稳定性更强。伊利的经

销商负责配送，公司承担全部经营风险，对经销商通过任务奖励调动积

极性。2008 年三聚氰胺事件，伊利对终端所有产品进行回收销毁，承担

一切损失保障经销商利益。2008 年伊利实现收入 217 亿，亏损 17 亿，

蒙牛实现收入 239 亿，亏损 9 亿。面对白热化的竞争环境，经销商的经
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营风险越来越大，伊利对经销商承担一切风险，保证其既得利益，粘性

更高，渠道稳定性更强。 

 我们认为伊利在渠道方面的优势仍将延续，未来可撬动各品类增长。伊

利在乳制品快速增长初期开始对渠道的布局。先于市场十年进行渠道下

沉和扁平化改革，前期投入大时间期限长，具有不可复制性。未来三四

线城市乳制品消费向好，伊利将进一步受益于渠道下沉。我们认为公司

渠道方面的优势仍将延续，叠加公司优秀的产品力、品牌力，未来可撬

动各品类增长，拉开与竞争对手的差距。 

大单品成功经验丰富，新品推出亦值得期待 

 公司织网计划推进加速，引入优质奶源和先进技术，产品力较强。公司

国内奶源分布在六大黄金奶源带，原奶采购来自于规模化牧场，2013

年提出的全球织网计划，完善海外奶源建设，引入国际先进生产和质检

设备，实现奶源、生产和市场协同发展。公司生产基地已经遍布世界最

佳奶牛养殖带，形成南北半球生产淡旺季互补、国内外原料供应与生产

业务间的合作。同时，利用海外基地的产能优势，获得更多当地的技术

和资源。17 年新西兰生产基地二期已经投产，原装原罐新西兰进口的“金

领冠睿护”奶粉已经上市，之后会继续推出进口液态奶。 

 

图表 14：公司全球织网计划 

 

来源：中泰证券研究所 

 历史证明公司具备极强的研发和推广能力。2016 年公司液态奶、奶粉和

冷饮的收入为 495 亿、55 亿和 42 亿，均在细分行业中表现突出，其中

液态奶和冷饮市场份额均为第一，奶粉市场份额第六。公司凭借突出的

研发能力推陈出新，新品成功率高。公司拥有诸多生命周期超过十年，

收入近 50 亿的大单品，比如伊利品牌奶粉、舒化奶、QQ 星儿童奶，和

接近 100 亿的大单品，比如金典有机奶和常温酸奶安慕希。产品周期长、

收入体量大的诸多产品足以证明公司具备极强的产品研发能力，得益于

此，公司未来有望继续推出大单品，实现长期可持续增长。 
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图表 15：公司部分成功产品推出时间 

 

来源：中泰证券研究所 

 提前布局高端奶市场，公司已于核心战场取得领先地位。高端奶产品中

高端 UHT 奶毛利率约 50%，净利率 20%，整体占比处于低位，未来跟

随消费升级提高趋势确定，成为品牌必争之地。伊利高端奶布局较早，

经过多年运营高端产品占比持续上升，2016 年比例达到 58%，较 15 年

提升 16 个百分点，单包价格由 2.1 元提升至 3.5 元。且高端奶品类格局

多样化，金典、舒化奶和儿童 QQ 星推出时间均超过 10 年，并在各细

分行业中占据龙头地位。 

 有机概念占据食品健康至高点，金典与特仑苏的差距将逐步减少。目前

在高端 UHT 奶市场特仑苏和金典形成双寡头形势。特仑苏于 2005 年推

出，定位在高蛋白，具有先发优势。金典于 07 年推出，定位在有机奶，

抢占奶制品健康安全的制高点，依靠伊利渠道运作，消费者对有机食品

的意识提升，结合伊利的渠道优势，我们预计差距将进一步缩小。2017

年已经推出了安慕希瓶装、褐色炭烧酸奶、pureday 酪乳、joyday 酸

奶、酪艺奶酪、斯谷营养棒。公司低温酸奶上的投入力度不大，15 年投

资扩建酸奶生产线，未来低温酸奶值得期待。 

品牌形象深入人心，娱乐销售占据潮流尖端 

 健康的品牌形象深入人心，品牌价值位居亚洲首位。当前消费升级趋势

中，健康化为重要升级方向，而消费者对乳制品安全健康的要求更是高

于普通消费品。伊利通过赞助 2008 年北京奥运会，2010 年世博会，2012

年伦敦奥运会合作树立“奥运牛奶”健康的品牌形象，重建三聚氰胺事

件后国内消费者对国产品牌的信任，满足消费者核心需求。伊利的品牌

价值在多年积累中逐步提升。2016 年 7 月 25 日，在荷兰合作银行发布

的 2016 年度“全球乳业 20 强”中，伊利排名从第 10 位上升至第 8，

在全球乳企中的地位进一步提升，是唯一进入前十的亚洲乳制品品牌。 

 公司持续广告投放提升品牌知名度。快消品更新换代速度快，品牌选择

多，品牌需要媒体传播和终端陈列在消费者面前反复出现，巩固品牌在

固定消费者心目中的地位并吸引新的消费者。伊利 2016 年广告投放费

用 77 亿，相较于蒙牛的 53 亿，光明的 10 亿，费用投放力度更大。公

司的娱乐营销占据潮流尖端，电视节目播出后的高收视率和话题量帮助



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

  公司深度报告 

伊利提高曝光量，提升品牌知名度，将广告受众转化为消费者。同时，

公司寻找知名艺人代言产品，提升对年轻消费者的吸引力。 

 

图表 16：冠名电视节目及其收视率  图表 17：伊利的广告投放费用远高于竞争对手 

 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

产品结构优化，盈利能力改善预期强 

消费升级趋势下，产品结构优化驱动盈利能力提升 

 高端产品高速增长，带领公司毛利率整体提升。在消费升级大趋势下，

高端产品增速高于行业平均。2016 年公司收入和利润增长主要依靠高端

液态奶产品增长，安慕希、金典和畅轻三大高端产品分别增长 50%、15%

和 17%，占液态奶收入规模超过 30%。2017 年大单品金典和安慕希增

速有望超过 15%、30%。公司高端产品占比不断提升，推动公司整体毛

利率水平提升。公司 2013-2016 年毛利率提升 8 个百分点，净利润率提

升了 4.5 个百分点，相比较竞争对手提升幅度最大，除去成本价格下降，

其产品结构优化也是毛利率持续提升的重要因素。 

 高端产品占比持续提升，为中低端产品创造提价空间。高端产品占比提

升拉开行业价格带，为中低端产品提价创造了空间。未来行业成本若继

续上升，公司有望借助优秀产品力、品牌力对中低端产品提价，成本压

力下公司向下游转移成本能力较竞争对手更强，盈利能力有望提升。 

 

图表 18：伊利 2010-2017H1 毛利率的走势  图表 19：伊利 2010-2017H1 净利润率的走势 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 20：伊利营业收入及增速  图表 21：伊利液体乳收入及增速 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 受益于高产品质量和品牌升级，预计 17 年金典可以实现双位数增长。

消费升级大环境下，人们对高端奶的需求增加。高端 UHT 奶预计未来 5

年有望维持 10%左右的增速增长。2016 年金典收入规模 70 亿，占高端

UHT 奶细分市场的 17%左右，排名第二，排名第一蒙牛特仑苏，收入规

模 100 亿，市场份额达 25%。金典有机奶受益于整体消费升级和三四线

城市渠道渗透率提高，14/15/16 年高速增长 60%/30%/15%。目前金典

渗透率低于伊利品牌的整体渗透率，我们认为金典初步完成对消费者品

牌教育，消费升级下，通过渠道下沉和营销推广可保持双位数增长。 

 

图表 22：金典产品定位 

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 23：金典和特仑苏的销售收入（亿） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 解决酸奶运输半径问题，预计 2017 年安慕希亦有望实现 30%以上高增

长。2016 年酸奶市场规模超过 1000 亿元，占整体液态奶市场份额较小，

预计未来 5 年 CAGR 有望达 17%。常温酸奶作为酸奶中的一种新品类，

填补了低温酸奶由于冷链运输的限制无法满足的大部分消费者需求，现

处于高速扩张期，14/15/16 年增速分别是 135%/70%/43%，目前市场规

模大约 200 亿。2016 年常温酸奶 CR3 将近 90%，安慕希以 80 亿收入

规模，37%市场份额占据第一。三大常温酸奶品牌安慕希、纯甄和莫斯

利安产品诉求、消费人群、价格定位和产品包装相差不大，主要依靠新

口味更迭、渠道下沉和营销推广带动增长。我们认为安慕希渠道布局扎

实，公司通过广告攻势，提升铺货率，充分给予渠道利润支持，预计 2017

年增速有望超过 35%，收入规模有望达 100 亿。 

 

图表 24：安慕希、纯甄和莫斯利安的产品定位 

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 25：安慕希、纯甄、莫斯利安和开啡尔的销售收入（亿） 

 

来源：中泰证券研究所 

竞争格局改善+品类多元化，盈利能力有望持续提升 

 竞争格局存改善预期，销售费用率有望回落。公司 15/16 年销售价格对

营收收入增量的变化均为负数，主因给予经销商的折扣较大的影响。从

渠道调研数据来看，伊利金典有机奶、常温酸奶安慕希和纯牛奶的促销

力度在 7.5-8.5 折之间，公司销售费用率从 2012 年的 19%提升至 2016

年的 25%，行业价格战仍然激烈，公司促销力度较强。价格战的主因在

于原奶保质期较短，乳企收购原奶之后必须迅速销售，需求萎靡下，尤

其是中小乳企只能依靠大力促销，迫使龙头企业不得不加入价格战。我

们认为未来随着供给收缩和中小乳企退出，我们预计恶性价格战有望缓

和，销售费用率有望回落。 

 

图表 26：伊利 2010-2017H1 销售费用率的走势  图表 27：伊利液态奶收入增量（百万元）各方面贡献 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 其他健康食品毛利率高于乳制品，扩张品类有利于提升综合毛利率。对

比其他健康食品品类，乳制品的毛利率处于低位，其中液态奶的毛利率

在 35%左右，奶粉和冷饮毛利率分别在 55%和 40%左右。植物蛋白饮
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料毛利率 45%，豆奶品类毛利率在 50%，果汁毛利率 40%，功能饮料

毛利率高于 50%，均高于乳制品。公司战略定位在综合食品集团，扩张

新品类增厚收入外，亦可增加利润弹性，有望打开盈利能力新空间。 

 

图表 28：其他饮品毛利率均高于乳制品 

 

来源：中泰证券研究所 

全球供应链整合，品类和地域扩张预期强 

 参考海外食品龙头，品类和区域扩张是全球化食品集团的必经之路。从

全球范围看，龙头食品公司达能（BN FP）和雀巢（MJN US）均是做

乳制品起家，通过内生和外延扩张品类和渠道达到千亿销售收入成为全

球性食品龙头企业。2016 年达能实现销售收入 219 亿欧元（折合人民

币 1670 亿元），雀巢实现销售收入 895 亿瑞郎（折合人民币 6260 亿元）。

达能收入结构中乳制品占比 50%，雀巢乳制品占比仅仅 16%。 

 

图表 29：达能 2016 年收入产品结构  图表 30：雀巢 2016 年收入产品结构 

 

 

 

来源：bloomberg，中泰证券研究所  来源：bloomberg，中泰证券研究所 
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图表 31：达能 2016 年地域销售结构  图表 32：雀巢 2016 年地域销售结构 

 

 

 

来源：bloomberg，中泰证券研究所  来源：bloomberg，中泰证券研究所 

 

 战略定位健康食品集团，品类扩张动机强烈。目前公司在乳制品的市场

占有率 20%左右，渠道布局全国网络，公司战略定位健康食品集团，选

择有市场潜力的其他品类放入现有的销售渠道中，是企业保持收入规模

持续稳定增长的重要手段。未来品类不仅仅是乳制品，矿泉水、功能饮

料等子品类在渠道、消费者定位都与乳制品有重合部分，有利于提高效

率和规模化效应。公司于 2014 年推出核桃乳，17 年下半年继续推出豆

奶产品。植物蛋白饮料是 2007 年以来饮料行业中增速最快的子分类，

预计未来 5 年的增速有望保持在 20%以上。目前植物蛋白饮料市场上只

有区域性品牌，没有全国性龙头企业，目前市占率第一的品牌是养元饮

品，以核桃乳为主，收入规模 90 亿。行业 CR10 大约 22%，远低于乳

制品。受益行业发展叠加伊利品牌和渠道力，看好豆奶的发展潜力。 

 

估值探讨：海内外龙头企业享受溢价，看好伊利估值提升 

 海外高回报率和高分红的食品龙头是价值投资的优质标的。我们看到海

外食品公司，规模大且拥有核心竞争力的龙头公司业绩稳健，拥有高回

报率，平均 ROE 在 25%，分红比例 70%左右，因此在资本市场受到资

本的长期关注的青睐，拥有高于行业平均的估值，PE 在 20 倍左右。雀

巢和可口可乐的产品竞争力强，经过多年的积累，收入规模和市值均是

业界翘楚，分红率超过 70%，估值高于行业平均是合理水平。 

 

图表 33：海外食品龙头公司估值 

总市值 营业收入 净利润 PE ROE 分红比例

亿美元 百万美元 百万美元 FY1 （%） （%）

NESN SIX 雀巢 2610 91171 9751 24 15 75

KO US 可口可乐 1940 41854 8354 24 34 72

BN PA 达能 510 24288 2042 20 14 57

K N 家乐氏 252 12983 1250 18 34 103

DF N 迪安食品 16 7710 146 12 25 22

名称代码

 

来源：bloomberg，中泰证券研究所 
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 龙头公司在产业中享受最优质的资源，长期成长性更确定。龙头公司一

般完成原始积累规模达到一定市场份额，市场占有率在行业中第一、二

位，未来 3-5 年不会爆发式增长。龙头公司的长期成长性更确定，因为

龙头拥有核心竞争力，有能力享受产业内最优技术、生产材料和人力资

源，持续强化竞争力，公司生命周期更长。伊利作为龙头，在乳制品行

业和食品饮料行业中，估值均低于平均水平。 

 

图表 34：国内食品龙头公司估值 

名称 总市值 营业收入 净利润 PE ROE 股息率

2017/9/13 2016 2016

亿元 百万元 百万元 FY1 （%） （%）

600887.SH 伊利股份 1432.2 60312 5662 23.10 26 2.5

2319.HK 蒙牛乳业 764.0 53779 -751 33.40 -3 0.5

600597.SH 光明乳业 160.6 20207 563 24.18 12 1.1

600429.SH 三元乳业 101.4 5854 105 144.97 2 -

600419.SH 天润乳业 50.8 875 78 42.83 11 -

600519.SH 贵州茅台 6175.8 38862 16718 29.00 24 1.4

000858.SZ 五粮液 2086.3 24544 6785 24.76 15 1.6

000895.SZ 双汇发展 758.9 51822 4405 16.07 28 9.1

603288.SH 海天味业 1117.7 12459 2843 32.36 30 1.6

代码

乳制品行

业

食品饮料

子行业龙

头

行业

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 伊利是优质的价值投资标的，有望受益于全行业龙头估值水平整体提

升。伊利在行业中收入、利润、市值规模最大，且在低增速行业中综合

竞争力突出，逐步拉开与竞争对手的差距，龙头地位稳固。公司前期资

本投入基本完成，ROE 稳定在 25%左右，利润率提升至 10%左右，未

来销售费用率下行，仍有 3-5%的提升空间，与海内外食品龙头相比均

处于高位。公司分红率稳定并提升，2016 年接近 50%，公司现金流充

沛，据 17H1 数据账面现金达 186 亿。我们认为伊利是价值投资的优质

标的，将受益于海内外龙头企业估值提升。 

 

图表 35：伊利 ROE(%)&ROIC(%)增长  图表 36：伊利现金分红率（%） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

盈利预测和投资建议 
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 我们预计公司 17-19 年分别实现收入 672.4、738.4、805.6 亿，净利润

62.1、72.4、85.6 亿元，对应 EPS 分别是 1.02、1.19 和 1.41 元。给予

公司 18 年 25 倍 PE，调高目标价至 29.86 元（原目标价 27.45），维持

“买入”评级。 

 

图表 37：可比公司估值 

收盘价 总市值 EPS PE

2017/9/13 （亿元） 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E

2319.HK 蒙牛乳业 19.70 764.05（HKD) 0.59 0.73 0.82 33.4 27.0 24.0

600519.SH 贵州茅台 491.63 6175.85 16.96 21.33 25.78 29.0 23.0 19.1

000895.SZ 双汇发展 23.00 758.90 1.43 1.58 1.75 16.1 14.5 13.2

603288.SH 海天味业 41.32 1117.69 1.28 1.51 1.77 32.4 27.4 23.4

代码 公司

 

来源：wind，中泰证券研究所 

风险提示 

 食品安全风险。类似于三聚氰胺这样的食品安全事件对于行业来讲是毁

灭性的打击，白酒塑化剂事件阶段性的影响行业的发展。对于食品的品

质事件而言，更多的是安全事件，带来的打击也是沉重的 

 高端产品增速或不达预期。乳制品行业竞争异常激烈，价格战现象严重，

尽管公司具备品牌和品质优势，但高端产品金典、安慕希等产品销售仍

存在不达预期的可能。 
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图表 38：伊利股份销售预测表（百万元） 

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

液体乳

收入(百万元) 32,271    37,116    42,406    47,151    49,522    55,410    60,873    66,094    

YOY（%） 15.01% 14.25% 11.19% 5.03% 11.89% 9.86% 8.58%

成本（百万元) 23,188    27,432    29,335    31,082    31,714    35,470    37,988    40,686    

YOY（%） 18.30% 6.94% 5.96% 2.03% 11.84% 7.10% 7.10%

毛利(百万元) 9,082       9,684       13,071      16,069      17,808      19,940      22,884      25,408      

毛利率 28.14% 26.09% 30.82% 34.08% 35.96% 35.99% 37.59% 38.44%

奶粉

收入（百万元) 4484 5512 6013 6447 5456 6121 6935 8135

YOY（%） 22.92% 9.09% 7.21% -15.38% 12.20% 13.30% 17.30%

成本（百万元) 2713 3098 3270 2839 2391 2691 3043 3597

YOY（%） 14.19% 5.55% -13.20% -15.77% 12.54% 13.08% 18.22%

毛利(百万元) 1771 2414 2743 3609 3065 3430 3893 4538

毛利率 39.49% 43.79% 45.62% 55.97% 56.17% 56.04% 56.13% 55.78%

冷饮产品系列

收入（百万元) 4294 4243 4284 4098 4194 4620 4900 5196

YOY（%） -1.20% 0.96% -4.34% 2.35% 10.16% 6.05% 6.05%

成本（百万元) 2909 2852 2782 2609 2388 2612 2776 2950

YOY（%） -1.94% -2.44% -6.22% -8.47% 9.37% 6.26% 6.26%

毛利(百万元) 1386 1391 1501 1489 1806 2008 2124 2247

毛利率 32.27% 32.78% 35.05% 36.32% 43.05% 43.46% 43.35% 43.24%

其他（混合饲料、其他）

收入（百万元) 941 908 1256 2167 1140 732 732 732

YOY（%） -3.56% 38.35% 72.53% -47.39% -35.78% 0.00% 0.00%

成本（百万元) 695 700 1012 1846 934 644 644 644

YOY（%） 0.80% 44.58% 82.30% -49.38% -31.05% 0.00% 0.00%

毛利(百万元) 247 208 243 321 206 88 88 88

毛利率 26.19% 22.86% 19.39% 14.82% 18.04% 12.00% 12.00% 12.00%

营业收入-合计

41991 47779 53959 59863 60312 66884 73440 80158

YOY（%） 13.78% 12.94% 10.94% 0.75% 10.90% 9.80% 9.15%

利息收入

477 496 297 357 404 404

营业总收入（百万元)

41991 47779 54436 60359 60609 67241 73844 80562

YOY（%） 13.78% 13.93% 10.88% 0.41% 10.94% 9.82% 9.10%

成本（百万元) 29505 34083 36400 38376 37427 41417 44451 47877

YOY（%） 15.52% 6.80% 5.43% -2.47% 10.66% 7.33% 7.71%

毛利 12486 13696 18036 21984 23182 25823 29393 32685

毛利率 29.73% 28.67% 33.13% 36.42% 38.2% 38.4% 39.80% 40.57%  

来源：中泰证券研究所 
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图表 39：伊利股份财务预测三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 54,436 60,360 60,609 67,239 73,843 80,559 货币资金 14,273 13,084 13,824 25,342 25,100 32,089

    增长率 13.93% 10.9% 0.4% 10.9% 9.8% 9.1% 应收款项 719 769 725 856 923 999

营业成本 -36,400 -38,376 -37,427 -41,417 -44,451 -47,877 存货 5,008 4,663 4,326 5,055 5,396 5,823

    %销售收入 66.9% 63.6% 61.8% 61.6% 60.2% 59.4% 其他流动资产 1,002 1,270 1,318 1,334 1,423 1,457

毛利 18,036 21,984 23,182 25,822 29,392 32,682 流动资产 21,001 19,786 20,193 32,588 32,843 40,368

    %销售收入 33.1% 36.4% 38.2% 38.4% 39.8% 40.6%     %总资产 53.2% 49.9% 51.4% 62.8% 62.7% 68.1%

营业税金及附加 -185 -251 -420 -364 -738 -806 长期投资 848 1,110 2,243 2,227 2,211 2,195

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.7% 0.5% 1.0% 1.0% 固定资产 15,372 16,640 14,533 14,747 14,971 14,395

营业费用 -10,075 -13,258 -14,114 -15,092 -16,138 -17,280     %总资产 38.9% 42.0% 37.0% 28.4% 28.6% 24.3%

    %销售收入 18.5% 22.0% 23.3% 22.4% 21.9% 21.5% 无形资产 1,127 1,183 1,111 1,171 1,167 1,153

管理费用 -3,163 -3,456 -3,457 -3,362 -4,061 -4,672 非流动资产 18,493 19,845 19,070 19,327 19,531 18,924

    %销售收入 5.8% 5.7% 5.7% 5.0% 5.5% 5.8%     %总资产 46.8% 50.1% 48.6% 37.2% 37.3% 31.9%

息税前利润（EBIT） 4,613 5,019 5,191 7,003 8,454 9,924 资产总计 39,494 39,631 39,262 51,916 52,374 59,292

    %销售收入 8.5% 8.3% 8.6% 10.4% 11.4% 12.3% 短期借款 8,072 6,190 150 5,150 0 0

财务费用 -155 -297 -24 6 49 143 应付款项 8,724 9,825 11,837 13,640 15,307 16,918

    %销售收入 0.3% 0.5% 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% 其他流动负债 1,960 2,187 2,920 6,193 6,517 6,886

资产减值损失 -176 -14 -46 -16 -16 -16 流动负债 18,757 18,202 14,907 24,983 21,825 23,805

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 704 0 0 0 0 0

投资收益 108 186 399 170 50 50 其他长期负债 1,212 1,283 1,119 1,119 1,119 1,119

    %税前利润 2.3% 3.4% 6.0% 2.3% 0.6% 0.5% 负债 20,673 19,485 16,026 26,102 22,943 24,924

营业利润 4,390 4,894 5,520 7,162 8,537 10,101 普通股股东权益 18,634 19,984 23,082 25,650 29,256 34,181

  营业利润率 8.1% 8.1% 9.1% 10.7% 11.6% 12.5% 少数股东权益 188 162 154 163 174 187

营业外收支 396 629 1,112 100 50 50 负债股东权益合计 39,494 39,631 39,262 51,916 52,374 59,292

税前利润 4,786 5,524 6,632 7,262 8,587 10,151

    利润率 8.8% 9.2% 10.9% 10.8% 11.6% 12.6% 比率分析

所得税 -619 -869 -963 -1,046 -1,331 -1,573 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 12.9% 15.7% 14.5% 14.4% 15.5% 15.5% 每股指标

净利润 4,167 4,654 5,669 6,217 7,256 8,577 每股收益(元) 1.352 0.764 0.934 1.024 1.195 1.412

少数股东损益 22 23 7 9 11 13 每股净资产(元) 6.081 3.295 3.806 4.229 4.824 5.636

归属于母公司的净利润 4,144 4,632 5,662 6,207 7,245 8,564 每股经营现金净流(元) 0.795 1.572 2.113 1.353 1.734 1.959

    净利率 7.6% 7.7% 9.3% 9.2% 9.8% 10.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.600 0.600 0.600 0.600

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.24% 23.18% 24.53% 24.20% 24.76% 25.06%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 10.49% 11.69% 14.42% 11.96% 13.83% 14.44%

净利润 4,167 4,654 5,669 6,217 7,256 8,577 投入资本收益率 32.17% 34.83% 60.62% 176.60% 337.06% 9837.45%

少数股东损益 0 0 0 9 11 13 增长率

非现金支出 1,655 1,794 1,657 1,567 1,787 1,957 营业总收入增长率 13.93% 10.88% 0.41% 10.94% 9.82% 9.09%

非经营收益 329 466 -406 -191 -23 -100 EBIT增长率 82.75% 8.79% 3.43% 34.91% 20.72% 17.39%

营运资金变动 -3,714 2,621 5,897 610 1,495 1,444 净利润增长率 30.03% 11.76% 22.24% 9.64% 16.71% 18.21%

经营活动现金净流 2,436 9,536 12,817 8,212 10,526 11,891 总资产增长率 23.74% 0.35% -0.93% 32.23% 0.88% 13.21%

资本开支 3,932 3,626 3,396 1,725 1,941 1,301 资产管理能力

投资 -78 75 159 0 0 0 应收账款周转天数 2.9 3.3 3.4 3.4 3.4 3.4

其他 3,011 64 -6 170 50 50 存货周转天数 43.6 46.0 43.8 44.6 44.3 44.4

投资活动现金净流 -999 -3,487 -3,243 -1,555 -1,891 -1,251 应付账款周转天数 52.5 54.0 62.6 64.0 65.0 65.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 87.5 91.5 87.3 72.3 67.5 61.6

债权募资 4,690 -2,586 -6,038 5,000 -5,150 0 偿债能力

其他 -1,807 -3,708 -2,541 -129 -3,716 -3,639 净负债/股东权益 -29.20% -34.22% -58.85% -78.22% -85.29% -93.37%

筹资活动现金净流 2,882 -6,293 -8,579 4,871 -8,866 -3,639 EBIT利息保障倍数 29.8 16.9 217.4 -1,264.0 -173.0 -69.4

现金净流量 4,320 -244 995 11,528 -231 7,002 资产负债率 52.34% 49.17% 40.82% 50.28% 43.81% 42.04%  
来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

  


