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18Q2 广告投放力度未减弱，乳业 18H1 销售费

用率大概率持续上行 
行业观点 

 Q2 伊利电视广告投放增速回复平稳，蒙牛 H1 整体时长同比小幅下滑：伊
利/蒙牛 18Q2 的电视广告投放总时长分别为 267 小时/113 小时，分别同比
+20%/+10%。今年上半年伊利/蒙牛电视广告总时长为 474 小时/253 小时，
同比+29%/-2%。伊利在 18Q1 配合春节销售放量，电视广告投放出现了同
比较大的增幅，18Q2 恢复到较为平稳的投放增速。而蒙牛因为 17Q2 的低
基数以及世界杯营销影响，18Q2 出现了同比的增速，虽然 H1 总体下滑，
但蒙牛 Q2 单季近 26%的广告投在了央视广告，叠加世界杯冠名+梅西代言
的影响，预计 Q2 蒙牛的整体销售费用率同比仍大概率上行显著。 

 伊利广告时长 Q2 环比增长，2 季度销售费用或环比向上。18Q2 伊利环比
+29%，蒙牛环比-20%。伊利在 18Q1 高基数之上依然保持着环比的正增
长。由于今年 Q1 春节因素，18Q2 收入大幅超 Q1 可能性不大（预计收入基
本接近），预计 Q2 销售费用率或环比上升。从报表看伊利 18Q1 广告时长和
销售费用同比+42%/+34%，从 2017 年的趋势看，销售费用与广告时长同比
变动趋于一致，伊利 18Q2 销售费用绝对值大概率同比向上。 

 伊利夏季饮品占比提升，新品植选广告力度快速提升。随着 Q3 冷饮及饮料
消费旺季的临近，伊利 Q2 的冰淇淋以及含乳饮料的电视广告投放市场占比
显著高于 Q1。Q2 单季冰淇淋 /含乳饮料的广告投放时长占比分别为
13.4%/21.2%，分别同比+34.0%/7.9%。但酸奶依然是 Q2 同比增长最快的
品类，同比+59.6%，而占比分别同比+5ppt/环比+2ppt。新品方面，植选
Q2 广告时长绝对值相比 Q1 翻倍，广告占比迅速增加至 11%，环比+4ppt，
成为伊利电视广告主推产品之一。爆品方面，伊利基础白奶、安慕希、优酸
乳和畅轻广告时长增加，而金典、畅意、金领冠广告时长减少，同比分别略
下滑。除去基数较低的基础白奶，伊利在 Q2 的电视广告投放集中在常温、
低温酸奶以及高端优酸乳品类。 

 蒙牛费用投放重点突出，酸奶、白奶依然高增长，含乳饮料显著减少。白奶
和酸奶是蒙牛核心的 2 个品类，合计电视广告时长占比>60%+，从增速看，
Q2 酸奶电视广告同比+16%，而白奶同比+61%。去年 Q2 广告长度占比
37%的含乳饮料 18Q2 占比 15.5%，同比-54%，蒙牛含乳饮料电视广告投
入显著减少，费用投放重点更为突出。爆品方面，蒙牛特仑苏、纯甄广告时
长增加，同比分别+85%/23%，真果粒和基础白奶广告时长减少，同比分别-
26%和-98%。蒙牛在 Q2 电视广告投放集中在高端白奶、常温酸奶品类。 

 伊利华东占比稳固，蒙牛华南、央视品牌投放增速最快：18Q2 伊利电视广
告 投 放 的 主 要 区 域 是 华 东 / 华 中 / 华 南 / 西 南 ， 占 比 分 别 是
39%/17%/17%/16%，同比+22%/-4%/+41%/+59%，华南和西南的占比提
升。而受夏季季节性影响，整体南部市场的投放占比环比提升。18Q2 蒙牛
电视广告投放 的主要区 域是华南 / 央视 / 华东 / 华中，占 比分别是
27%/26%/24%/12%。其中华南地区占比同比+5ppt/环比+19ppt，华南超过
华东成为广告力度最强的区域。央视投放比重同样显著增加，增速+264%，
占比同比+18ppt/+16ppt，料主要是世界杯营销以及蒙牛策略重点转向品牌
有关。除了华南、央视之外的区域广告投入均同比减少，占比出现不同程度
下降，费用集中投放策略明显。 

风险提示 

 市场竞争加剧，费用投放超预算；费用投放效果边际效用递减。 
 

4056

4384

4712

5040

5368

5696

6023

17
07

21

17
10

21

18
01

21

18
04

21

国金行业 沪深300 

  

2018 年 07 月 21 日  

 消费升级与娱乐研究中心 

乳业行业研究   买入（维持评级） 
) 

行业研究 

证券研究报告 



行业研究 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

内容目录 

1. Q2 电视广告投放增速回复平稳，网络广告投放下滑 .................................3 

2. 伊利华东占比稳固，蒙牛华南、央视品牌投放增速最快 ............................4 

3. 酸奶维持高增长，传统爆品广告占比下降 .................................................6 

风险提示 ........................................................................................................9 

 

图表目录 

图表 1：伊利、蒙牛广告总时长（小时）及同比增速.......................................3 

图表 2：伊利、蒙牛广告时长环比...................................................................3 

图表 3：伊利销售费用增速 vs 广告时长增速（亿元） .....................................3 

图表 4：伊利广告宣传费用 vs 广告时长增速（亿元） .....................................3 

图表 5：伊利销售费用环比及时长环比............................................................4 

图表 6：伊利、蒙牛的网络广告指数（含 PC 端和移动端）.............................4 

图表 7：各地区划分标准.................................................................................4 

图表 8：伊利广告时长各区域投放占比............................................................5 

图表 9：伊利广告时长各区域同比增速............................................................5 

图表 10：蒙牛广告时长各区域投放占比..........................................................5 

图表 11：蒙牛广告时长各区域同比增速 ..........................................................5 

图表 12：伊利、蒙牛产品分类........................................................................6 

图表 13：伊利大类品种广告时长占比 .............................................................6 

图表 14：伊利各大品类时长同比增速% ..........................................................7 

图表 15：伊利爆品广告增速 ...........................................................................7 

图表 16：蒙牛大类品种广告时长占比 .............................................................7 

图表 17：蒙牛各大品类时长同比增速 .............................................................8 

图表 18：蒙牛爆品广告增速 ...........................................................................8 

图表 19：伊利、蒙牛主要产品广告投入时长比较（小时）..............................8 

图表 20：伊利各爆品品类广告占比.................................................................9 

图表 21：蒙牛各爆品品类广告占比.................................................................9 

图表 22：伊利爆品总体广告占比 ....................................................................9 

图表 23：蒙牛爆品总体广告占比 ....................................................................9 

 

 

 

 

 



行业研究 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1. Q2 电视广告投放增速回复平稳，网络广告投放下滑 

Q2 伊利电视广告投放同比增速回复平稳，蒙牛 H1 整体广告时长同比小幅下滑：
伊利/蒙牛 18Q2 的电视广告投放总时长分别为 267 小时/113 小时，分别同比
+20%/+10%。今年上半年，伊利/蒙牛电视广告总时长为 474 小时/253 小时，
同比+29%/-2%。伊利在 18Q1 配合春节销售放量，电视广告投放出现了同比
+42%的较大增幅，18Q2 恢复到较为平稳的投放增速（20%）。而蒙牛因为
17Q2 的低基数以及世界杯营销影响，18Q2 有 10%的同比增速。虽然 H1 总体
广告时长下滑，但蒙牛 Q2 单季近 26%的广告投在了央视广告（vsQ1 的
10.5%），叠加世界杯冠名+梅西代言的影响，Q2 蒙牛的整体销售费用下滑的可
能性很小，大概率仍同比显著上行。 

图表 1：伊利、蒙牛广告总时长（小时）及同比增速  图表 2：伊利、蒙牛广告时长环比 

 

 

 
来源：CTR，国金证券研究所  来源：CTR，国金证券研究所 

伊利广告时长 Q2 环比增长，2 季度销售费用大概率环比向上。18Q2 伊利环比
+29%，蒙牛环比-20%。伊利在 18Q1 高基数之上依然保持着环比的增速。由
于今年 Q1 春节因素，18Q2 收入超 Q1 可能性不大（预计两个季度收入基本接
近），因此我们判断伊利 Q2 销售费用率可能出现环比上升。从报表看伊利
18Q1 广告时长和销售费用同比+42%/+34%，从 2017 年的趋势看，销售费用
与广告时长同比变动也基本趋于一致，伊利 18Q2 销售费用绝对值大概率同比
向上。 

图表 3：伊利销售费用增速 vs广告时长增速（亿元）  图表 4：伊利广告宣传费用 vs广告时长增速（亿元） 

 

 

 
来源：Wind, CTR, 国金证券研究所  来源：Wind, CTR, 国金证券研究所 

8% 

20% 
29% 

22% 

42% 

20% 

82% 

-21% 

74% 
67% 

-10% 

10% 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2

伊利 蒙牛 伊利YoY 蒙牛YoY 

21% 
51% 

-10% 
-26% 

41% 29% 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2

伊利环比 蒙牛环比 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2

销售费用（单季度） 费用YoY 时长YoY 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

10

20

30

40

50

16H1 16H2 17H1 17H2

广告宣传费用 广告宣传费用YoY 时长YoY 



行业研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 5：伊利销售费用环比及时长环比 

 
来源： Wind, CTR, 国金证券研究所 

伊利、蒙牛网络广告投放同比下滑：2018 年 4 月和 5 月，伊利的网络广告指
数（含 PC 端和移动端）同比分别-0.7%/-10.7%，而蒙牛网络广告指数同比-
57.9%/-4.3%，整体线上网络广告投放力度放缓。 

图表 6：伊利、蒙牛的网络广告指数（含 PC 端和移动端） 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所。注：费用指数是 ADTRACKER中预估的费用除以该月内全体广告主的平均投放 

 

2. 伊利华东占比稳固，蒙牛华南、央视品牌投放增速最快 

从 18Q2 的区域投放重点看，华北、东北和西北的占比进一步缩小，而华中、
华南、西南依然保持增速，华东地区占比优势继续稳固。 

图表 7：各地区划分标准 

地区  省份及直辖市 

华东 上海市、安徽省、福建省、江苏省、山东省、浙江省 

华南 广东省、广西省、海南省 

华中 河南省、湖北省、湖南省 

华北 北京市、天津市、河北省、内蒙古、陕西省 

东北/西北 黑龙江省、吉林省、辽宁省、陕西省、甘肃省、宁夏、青海省、新疆 

西南 重庆市、四川省、贵州省、云南省、西藏 

来源：CTR， 国金证券研究所 
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伊利：华东占比稳固，南部地区增速稳定。18Q2 伊利电视广告投放的主要区
域是华东 /华中/华南/西南，占比分别是 39%/17%/17%/16%，同比+22%/-
4%/+41%/+59%，华南和西南的占比提升。而受夏季季节性影响，整体南部市
场的投放占比环比提升。 

图表 8：伊利广告时长各区域投放占比  图表 9：伊利广告时长各区域同比增速 

 

 

 
来源：CTR，国金证券研究所  来源：CTR，国金证券研究所 

蒙牛：受夏季及世界杯影响，华南市场和央视品牌投放比重上升。18Q2 蒙牛
电 视 广 告 投 放 的 主 要 区 域是 华 南 / 央 视 / 华 东 / 华 中 ，占 比 分 别 是
27%/26%/24%/12%。其中华南地区占比同比+5ppt/环比+19ppt，华南超过华
东成为广告力度最强的区域。央视投放比重同样显著增加，增速+264%，占比
同比+18ppt/+16ppt，主要是世界杯营销以及蒙牛策略重点转向品牌有关。除了
华南、央视之外的区域广告投入均同比减少，占比出现不同程度下降。 

图表 10：蒙牛广告时长各区域投放占比  图表 11：蒙牛广告时长各区域同比增速 

 

 

 

来源：CTR，国金证券研究所  来源：CTR，国金证券研究所 
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3. 酸奶维持高增长，传统爆品广告占比下降 

图表 12：伊利、蒙牛产品分类 

 
伊利  蒙牛  

白奶 纯牛奶、金典、舒化奶 纯白奶、特仑苏、新养道 

酸奶 安慕希、畅轻 纯甄、冠益乳 

含乳饮料 畅意、优酸乳、味可滋 优益 C、真果粒、酸酸乳 

调和奶 谷粒多 学生奶 

成人奶粉 欣活奶粉 焕轻舒活奶粉 

儿童奶 QQ 星牛奶和酸牛奶 未来星牛奶和酸牛奶 

品牌宣传 公益活动、品牌广告等 公益活动及节目预告 

来源：CTR， 国金证券研究所 

伊利：夏季饮品占比提升，新品植选广告力度快速提升。随着 Q3 冷饮及饮料
消费旺季的临近，伊利 Q2 的冰淇淋以及含乳饮料的电视广告投放市场占比显
著高于 Q1 。 Q2 单季冰淇淋 / 含乳饮料的广告投放时长占比分别为
13.4%/21.2%，同比+34.0%/7.9%。但酸奶依然是 Q2 同比增长最快的品类，
同比+59.6%，而占比分别同比+5ppt/环比+2ppt。新品方面，植选 Q2 广告时
长绝对值相比 Q1 翻倍，广告占比迅速增加至 11%，环比+4ppt，成为伊利电视
广告主推产品之一。2018 年上半年，含乳饮料依然是广告投放最多的品类，白
奶、酸奶次之。18H1 广告时长占比同比提升最快的品类是植物蛋白饮料
（+9ppt）、白奶（+4ppt）、酸奶（+1ppt）、冰淇淋（+1ppt），而其他品类出现
了不同程度的下滑。 

图表 13：伊利大类品种广告时长占比 

 
来源：CTR， 国金证券研究所 

爆品方面，伊利基础白奶、安慕希、优酸乳和畅轻广告时长增加，同比
+197%/+47%/+46%/+32%，而金典、畅意、金领冠广告时长减少，同比分别
略下滑-1%/-5%/-67%。除去基数较低的基础白奶，伊利在 Q2 的电视广告投放
集中在常温、低温酸奶以及高端优酸乳品类。 
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图表 14：伊利各大品类时长同比增速%  图表 15：伊利爆品广告增速 

 

 

 
来源：CTR， 国金证券研究所  来源：CTR， 国金证券研究所 

蒙牛：费用投放重点突出，酸奶、白奶依然高增长，含乳饮料显著减少。白奶
和酸奶是蒙牛核心的 2 个品类，合计电视广告时长占比>60%+，从比重看，白
奶 Q1 广告占比高，而酸奶 Q2 广告占比高；从增速看，Q2 酸奶电视广告同比
+16%，而白奶同比+61%。去年 Q2 广告长度占比 37%的含乳饮料 18Q2 占比
15.5%，同比-54%，蒙牛含乳饮料电视广告投入显著减少，费用投放重点更为
突出。今年上半年蒙牛酸奶广告连续 2 个季度高增长，18H1 合计同比+60%，
而儿童奶、调味奶下降较为明显，同比分别-97%/-93%。 

图表 16：蒙牛大类品种广告时长占比 

 

来源：CTR， 国金证券研究所 

爆品方面，蒙牛特仑苏、纯甄广告时长增加，同比分别+85%/23%，真果粒和
基础白奶广告时长减少，同比分别-26%和-98%。蒙牛 Q2 电视广告投放集中在
高端白奶、常温酸奶品类。 
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图表 17：蒙牛各大品类时长同比增速  图表 18：蒙牛爆品广告增速 

 

 

 
来源：CTR， 国金证券研究所  来源：CTR， 国金证券研究所 

传统爆品广告占比下滑：从广告时长绝对值看，18Q2 伊利对各大爆品的广告
投入均显著高于蒙牛。18Q2 伊利和蒙牛仍然在 UHT 奶金典和特仑苏上投放了
最多的广告。伊利安慕希广告时长与金典的差距缩小。而目前竞争较为激烈的
低温酸奶领域，蒙牛冠益乳的广告时长高于伊利的畅轻。从占比看，伊利和蒙
牛爆品广告时长占总时长比重下降，伊利 18Q2 爆款占比 59%，同比-7ppt，蒙
牛 18Q2 爆款占比 56%，同比-13ppt，投放重点向新品和季节产品转移。 

图表 19：伊利、蒙牛主要产品广告投入时长比较（小时） 

 
来源：CTR, 国金证券研究所 
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图表 20：伊利各爆品品类广告占比  图表 21：蒙牛各爆品品类广告占比 

 

 

 
来源：CTR, 国金证券研究所  来源：CTR, 国金证券研究所 

图表 22：伊利爆品总体广告占比  图表 23：蒙牛爆品总体广告占比 

 

 

 
来源：CTR, 国金证券研究所  来源：CTR, 国金证券研究所 

风险提示 

市场竞争加剧，费用投放超预算；费用投放效果边际效用递减，费用率提升 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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