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液态奶收入差距扩大，费用投放影响盈利水平

——伊利/蒙牛 18 年中报数据对比分析 
基本结论 

 中报分析结论： 

 收入端：18H1 由于蒙牛两大明星单品增速低于伊利（预计金典

（+30%+）VS特仑苏（+20%）、安慕希（+30%+）VS纯甄

（+10%）），导致液态奶增速低于伊利（蒙牛 14% VS 伊利 21%），间

接导致整体收入增速低于伊利（蒙牛 17% VS 伊利 19%）。而由于蒙牛

奶粉（+65%）业务的发力，才弥补了部分增速。  

 毛利率端：18H1 蒙牛毛利率（39.2%）高于伊利（38.7%）主因成本

改善后提高了液态奶的毛利率（预测+3ppt），进而推升整体毛利率提升

（+3.6ppt）；其次是其他各品类毛利率没有拖后腿尤其是高毛利率的奶

粉（预测 43%左右）占比有所提升（+2.5ppt）。 

 销售费用率端：18H1 蒙牛与伊利均提升了销售费用率（蒙牛+4.7ppt 

VS 伊利+2.7ppt），从费用使用方向和效率来看，我们认为 18H1 伊利

在空中和地面均集中投放费用且费效比应高于蒙牛，才共同推进了

18H1 液态奶增速高于蒙牛。 

 净利率端：18H1 蒙牛净利率同比提高 0.7ppt 至 4.5%，主因销售费用

率与毛利率提升抵消，但由于投资收益减亏及其他收支费用减少提振净

利率，而伊利净利率下降 1.4ppt 主因销售费用率同比提高 2.7ppt。我们

认为伊利毛利率相对蒙牛更优秀导致缺乏向上弹性以及无投资收益的历

史负担，因此费用率的提升有较大部分转化成了对净利率的负面拖累。 

 乳业两强下半年竞争形势预判： 

 下半年两强均不会降低对收入端的争夺力度。两强收入战略目标是完全

相悖的——伊利核心诉求是甩开蒙牛、扩大差距，蒙牛核心诉求是拉近

与伊利差距。中报说明会上，蒙牛提升全年收入目标从 2ppt 至+15%，

伊利则更高，提升 4-7ppt 至+17%-20%。因此蒙牛下半年增速至少要在

+13%，才能确保全年增速+15%，而伊利下半年要确保增速至少在

+15%才能完成新指引。 

 收入端争夺加剧便大概率意味着下半年费用战不会显著降温。费用同比

预计升温，但由于空中费用投放有望环比收缩，费用率有望下半年实现

环比降温走势。短期内两强相悖的核心诉求将导致行业在中短期内看不

到竞争显著缓和的趋势。 

 预计下半年两强净利率表现将好于二季度但弱于一季度。我们判断伴随

下半年大概率费用同比升温，预计将持续影响伊利净利率。但考虑到二

季度费用投放是全年高点，因此我们判断下半年伊利（也包括蒙牛）的

净利率水平将显著好于二季度，但预计将弱于一季度。 

 风险提示 

需求下滑、原材料价格上涨、行业竞争加剧、销售费用投放超预期 
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写在前面 

乳制品板块 18 年中报季落下帷幕，各家表现尽有不同。上游持续维持亏损面，
表现最佳的现代牧业由于蒙牛的协同支持减亏明显，但是其他大牧场如圣牧依
然没有摆脱奶价低迷对大牧场的持续影响。上半年由于全国十省生鲜乳奶价同
比持续下行，及国内大宗奶价格天花板被下游牢牢控制，上游仍然没有显现出
向好的基本面，下半年伴随奶价上行预期或略好于上半年。 

下游在低奶价背景下表现强劲，两强在激烈竞争中持续拓展份额。两强在常温
液态奶领域几乎已无对手，而低温领域各区域奶企仍各领风骚。奶粉企业中渠
道转型比较稳定的澳优、飞鹤等有着不错表现，渠道转型较慢的雅士利也开始
了首年恢复，其余如贝因美等可能还需要一定时间的调整。 

而本次中报季伊利及蒙牛的表现最为市场所关心。本文中我们将试图分析两强
中报的各项指标来寻找答案，也以此验证我们上半年对乳制品市场两强的逻辑
判断。 

图表 1：蒙牛乳业 2011-2018H1 主要财务指标 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

图表 2：伊利股份 2011-2018H1主要财务指标 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

我们从最直观的两强收入增速、毛利率、销售费用率和净利率四个方面来看，
很容易发现一些问题： 

（1）从收入增速来看，蒙牛 2015 年陷入收入负增长后，2016-2017 年逐步恢
复到 8-12%左右增长，2018 年上半年做了什么工作使得收入增速迅速提升到
17%?从伊利角度来看，2016 年收入放缓，2017 年增速与蒙牛不相上下，
2018 年上半年增速领先蒙牛 1.9ppt，收入领先的原因是什么？分季度、分品类、
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分品牌来看又有哪些亮点？ 

（2）从毛利率上看，蒙牛近年来毛利率一直低于伊利，但在持续提升，直至
18H1 大幅提高 3.6ppt 并首次超过伊利的 38.5%，如何会有如此亮眼表现？如
果说是成本下降原因，那为什么伊利 18H1 毛利率并未有明显提升？下半年两
强毛利率还会有什么表现？ 

（3）从费用率上看，蒙牛近年销售费用率持续高于伊利，尤其 18H1 同比大幅
提升 4.7ppt，而伊利费用率为何也提升 2.7ppt？两强费用战的核心原则是什么？
两强费用率的提升分季度对收入、利润的推动如何？ 

（4）从归母净利率看，蒙牛在毛利率弹性的推动下，净利率同比提升了
0.7ppt，而伊利则同比下降了 1.4ppt，可见高费用投放对两强盈利端均有较为
显著影响，尤其对伊利最大，那么伊利净利率是否还能回复到之前呢？下半年
会有怎样的表现呢？下面我们将结合蒙牛与伊利 18H1 中报数据，就这些问题
展开分析。 

一、收入篇 

蒙牛/伊利上半年收入增速分别落于 17%/19.2%，从草根调研以及终端跟踪来
看，我们预测蒙牛一二季度增速分别约为 24%和 10%左右，一二季度增速分别
约落后伊利 1ppt 和 4ppt，导致上半年增速低于伊利 2ppt 左右。一季度两强的
高增长得益于春节需求的推动和蒙牛内生的改善及伊利的营销能力持续加强，
但经过测算，综合 2017Q4+2018H1 来看，预计蒙牛增速 18%左右，高于伊利
的 15%左右增速，主要得益于蒙牛 2017 年改革释放企业活力，Q4 开启了缩小
与伊利差距的费用投放战略并持续至今。 

图表 3：蒙牛、伊利 18Q1&Q2收入和增速对比图（亿元、%） 

 
来源：WIND， 国金证券研究所 

从两强 18H1 分品类收入及增速可以看出，占据两强收入比例较高的液态奶增
速实为整体收入增速差距的核心原因。蒙牛液态奶增速 14%落后于伊利的
21%，尽管其他业务增速领先于伊利，但仍无法改变上半年整体增速小幅落后
于伊利的局面（蒙牛+17% VS 伊利 19%）。但同时我们也发现，蒙牛液态奶增
速 14%的增长推动了整体 17%的增长，而伊利液态奶则是以增速 21%的增长
才推动整体 19%的增速，也说明上半年蒙牛在非液态奶业务尤其是奶粉业务的
高速增长使得其缩小了与伊利在对应业务上的差距。 

非液态奶业务高速增长主要得益于奶粉业务（雅士利+君乐宝奶粉）的高速增
长和其他业务（奶酪、低温巴氏奶等）的持续增长。奶粉业务中雅士利由于渠
道转型成功，上半年增速达到 56%，而整体奶粉增速为 65%，可见君乐宝奶粉
增速更高。其他主营业务的增速也在持续增长，体现了蒙牛可能在培育性业务，
包括奶酪、低温巴氏奶等领域的潜力（蒙牛奶酪占据其他业务较大比重，低温
巴氏奶借助现代牧业已加大布局），而伊利其他业务的短暂下滑也说明伊利的新
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品类战略目前仍多集中于液态奶领域、其他业务尚未发力。 

图表 4：蒙牛、伊利 18H1 分品类收入和同比增速（亿元、%） 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

图表 5：蒙牛、伊利 18H1 分品类收入占比（%） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

两强液态奶中占比较高的常温产品增速实质在推动液态奶增速方面是核心动力，
尤其是在低温增速虽然双位数但是占比仍不突出的背景下。常温产品中两强的
两个核心单品收入占比均接近 50%，支撑着各自的常温产品增速。从上半年我
们草根调研和终端跟踪来看，我们预计蒙牛两大单品增速均低于伊利对应单品
增速：金典（+30%+）VS 特仑苏（+20%）、安慕希（+30%+）VS 纯甄
（+10%）。而这一差距也主要体现于 Q2，尤其是常温酸奶领域，纯甄 Q2 预计
是完败于安慕希。 
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图表 6：蒙牛、伊利 18H1 核心单品预估增速对比（%） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

因此，基于草根调研数据我们可以得出结论，18H1 由于蒙牛两大明星单品增
速低于伊利，导致液态奶增速低于伊利，间接导致整体收入增速低于伊利，而
由于蒙牛其他业务的发力，弥补了部分增速，因此两强增速差距才未体现出像
液态奶增速差距如此明显。 

最后，两强在价格上攻势我们认为伊利更猛烈些，尤其是在二季度蒙牛世界杯
营销期间，终端明显体现出伊利促销及价格攻势更加猛烈，而蒙牛相比更侧重
于线上品牌的营销。量价贡献来看，伊利上半年收入+19%，预计量贡献约
15%，价贡献不到 4%，而蒙牛上半年收入+17%，我们预计量价齐升，量贡献
7%，价贡献超 9%。我们判断货折的差距，也是两强毛利率发生较大差异变化
的原因之一。 

 

二、毛利率篇 

近十几年来伊利毛利率一直领先于蒙牛，其中原因较多，包括（1）伊利内控
优化好于蒙牛，企业综合运行效率高于蒙牛；（2）蒙牛奶源结构导致综合奶价
成本偏高；（3）蒙牛高毛利奶粉业务较小，成本柔性调节能力弱于伊利，另外
与伊利择机进口低价大包粉做奶源替代比例高于蒙牛也有一定关系。（4）产品
结构上，伊利产品结构更加合理、高端产品占比更高也是一个重要原因。 

从近年来看，2014-2016 年蒙牛毛利率又被伊利拉开差距，我们认为主要是与
自身内部集中采购和公开招标率较低还有各种内部成本控制力弱于伊利有一定
关系。2016 年四季度卢敏放出任蒙牛 CEO 至今，经过各种内部成本优化措施，
毛利率持续追赶伊利，并于 18H1 成功实现超越。 

图表 7：近年蒙牛伊利毛利率对比（%） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 
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蒙牛 18 年毛利率上升的核心原因我们认为是其成本的持续优化和奶粉占比的
快速提升。成本持续优化主要是其历史包袱（高价大包粉）的减轻：2013 年国
内缺奶期间两强包括行业内其他乳企均从国外进口了大量的大包粉作为库存，
但伴随国内奶价的下行，这些大包粉价格优势不在、成为负担。伊利由于成人
奶粉板块大于蒙牛，消化大包粉能力强于蒙牛，因此其成本逐步在降低，而蒙
牛去化速度较慢，再加上由于与现代牧业的联姻，在行业供过于求的时候较多
原奶喷成了大包粉，进一步加重了成本劣势。 

伴随卢敏放上任后采取各种措施消化大包粉库存（包括缓和与现代牧业关系、
大包粉低价卖给雅士利及卖给蒙牛各供应商和客户食品渠道商），毛利率弹性于
2018 年初步显现。再叠加雅士利复苏帮助消化奶粉、蒙牛销量提振推进现代牧
业减少了喷粉量，减轻了蒙牛成本压力，以及奶粉收入占比提升，蒙牛毛利率
大幅释放。 2018H1 蒙牛毛利率达到 39.2%，同比提升 3.6ppt，且在
18Q1&18Q2 连续两个季度，我们均认为蒙牛毛利率持续同比和环比在提升
（图 7 蒙牛季度毛利率推测依据）。而伊利相对来说短板较蒙牛少，18H1 毛利
率仅同比增加 0.5ppt，我们认为主要来源于产品结构的持续优化。 

上半年伊利毛利率虽总体处于上升通道，但二季度环比出现一定下降。从整个
上半年来看，伊利在常温高端产品总体增长较蒙牛更快的背景下毛利率却首次
落后于蒙牛，我们认为这主要是因为：（1）18H1 伊利未显著受益于奶价下行，
这或许说明之前伊利的综合收奶成本就低于蒙牛，改善空间并不大；（2）依前
文所述，上半年伊利在高端产品增长更快的背景下但在量价关系中价的增长贡
献远不及量，这大概率说明伊利 18H1 执行了较为激进的终端动作，返利或货
抵冲抵收入造成了对毛利率的影响。 

图表 8：18Q1&Q2 蒙牛毛利率推测及与伊利的对比（%） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

分品类来看，伊利公布了分品类毛利率情况，而蒙牛未予披露。我们结合长期
以来对蒙牛的跟踪和理解预估蒙牛相应品类的毛利率。我们认为在蒙牛奶粉收
入占整体收入比重低于伊利（蒙牛为 8.4%，伊利为 9.8%，蒙牛低伊利约
1.4ppt）且雅士利毛利率明显低于伊利奶粉情况下（雅士利口径毛利率 43.4%，
伊利奶粉及奶制品毛利率为 53.6%，雅士利低 10.2ppt。而我们判断低价策略
发展的君乐宝奶粉业务毛利率大概率低于雅士利，但上半年预计君乐宝奶粉收
入增速快于雅士利），蒙牛奶粉业务整体毛利率将大概率低于伊利 10ppt 以上。
同时蒙牛冷饮（冰淇淋）业务规模以及中高端产品占比也显著低于伊利，因此
推测蒙牛冷饮业务毛利率也低于伊利。其他业务中伊利因有多款高毛利率产品
包括蛋白饮料、能量饮料等（同时包含金融业务收入），预计毛利率也要显著高
于蒙牛发展初期的奶酪和低温巴氏奶业务。因此，我们的核心推论是，蒙牛毛
利率能高于伊利的核心原因是蒙牛液态奶业务毛利率高于伊利液态奶业务毛利
率。基于以上推测，我们结合测算给出了蒙牛相对应分品类的毛利率。 

基于相应品类毛利率，我们进一步测算出了蒙牛 18H1 毛利润提升幅度（30.2
亿元）中各品类毛利提升预计占比，及毛利率提升幅度（3.6ppt）中各品类预
计贡献度。可以看出的是，液态奶在 18H1 毛利及毛利率对整体业务贡献上均
为最高，毛利占比 71%，而整体毛利率上升 3.6ppt 中液态奶贡献了一半，约为
1.8ppt。其次是奶粉业务，毛利占比和毛利率贡献度分别为 17%和 1.2ppt。冰
淇淋业务和其他业务则贡献相对较小。 
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而从伊利分品类毛利率来看，各业务因结构优化对冲成本上升表现各有不同，
但整体来看核心品类毛利率变化均较为稳定，没有蒙牛变化幅度大。 

图表 9：18H1蒙牛与伊利分品类毛利率对比（%） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

图表 10：18H1VS17H1 蒙牛分品类毛利率推测（%）  图表 11：18H1VS17H1 伊利分品类毛利率（%） 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

   

图表 12：18H1蒙牛分品类毛利占比&毛利率贡献度（%） 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

因此，18H1 蒙牛毛利率高于伊利的最大助因应是成本改善后提高了液态奶的
毛利率，进而推升整体毛利率提升，其次是其他各品类毛利率没有拖后腿尤其
是高毛利率的奶粉占比有所提升。我们认为，相比去年同期略低的毛利率，蒙
牛毛利率今年下半年的同比改善也将是大概率事件，不过环比看毛利率可能略
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有下降（因奶价下半年进入季节性温和上涨周期，同时不排除下半年终端争夺
力度更强导致对毛利率将有所压制）。对于伊利而言，如果伊利下半年仍执行
较为激进的终端促销策略，或许产品结构提升带来的毛利率上行态势也会被货
折所部分对冲。 

 

三、销售费用率篇 

18H1 蒙牛中报显示销售费用率为 28.9%，同比提升 4.7ppt，蒙牛由于 Q1 和
Q2 分别面临春节旺季和世界杯营销，我们预计 Q1 和 Q2 均保持了同比较高的
费用率水平，推测 Q2环比高于 Q1因世界杯营销费用集中于 Q2确认。若以此
假设与伊利分季度销售费用率作对比，可以明显看出蒙牛在 2017H2 便已开启
了费用扩张战略，这也是蒙牛收入端自 17H2 便开始显著提速的重要推力
（17H2 蒙牛 VS 伊利收入端增速为+15.7%VS+13.4%）；而伊利则于 2018Q2
大幅提升费用率来应对蒙牛的费用扩张战略。 

图表 13：18Q1&Q2 蒙牛销售费用率推测与伊利费用率的对比（亿元） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

单独来看销售费用中的广宣费用（相应对比则更多体现为线下费用），2012-
2018H1 蒙牛广宣费用投入始终落后于伊利，且与伊利交叉分年度提高广宣费
用增速，直至 2018H1 两强不约而同的提高了广宣费用增速，不过蒙牛提速更
快（蒙牛+66.8%vs 伊利+38.9%），两强广宣费用占各自销售费用比例也达到
近年来最高水平。 

图表 14：2012-2018H1蒙牛与伊利广宣费用及增速对比
（亿元，%） 

 图表 15：2012-2018H1 蒙牛与伊利广宣费用占各自销售 

费用比例（%） 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND， 国金证券研究所、 
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这与我们今年上半年持续监测的独家 CTR 数据趋势基本一致（参见 7 月份报告
-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），伊利蒙
牛 18H1 均同比提高了广告时长增速。分重点产品来看，蒙牛伊利核心单品特
仑苏和金典均为投放时长最长品类，且特仑苏相较金典广告时长投放较多体现
在 Q1，而 Q2 则金典广告时长超过了特仑苏。常温酸奶方面两强均在二季度加
强了投放，但相对比来看纯甄总体投放力度还是明显小于安慕希。 

图表 16：伊利、蒙牛广告总时长（小时）及同比增速  图表 17：伊利、蒙牛重点产品广告时长（小时）对比（%） 

 

 

 
来源：CTR，国金证券研究所  来源：CTR， 国金证券研究所、 

整体来讲，两强均在 18H1 提高了广宣费用投放，虽然蒙牛广宣费用增速略高
于伊利，且 18H1 环比 17H2 广宣费用占比销售费用提升幅度显著高于伊利
3.9ppt，但从电视广告时长反映来看，蒙牛在核心两大单品的投放力度均不及
伊利（与上文提及单品增速差距呼应），再加上为应对 Q2 蒙牛世界杯营销，伊
利加强了地面拦截，所以可以得出的结论是——18H1 伊利在空中和地面均集
中投放费用且费效比应高于蒙牛，才共同推进了 18H1 液态奶增速高于蒙牛。 

需强调的是，从广宣费用同比增加的费用占据毛利率扩张部分利润的比例来看，
18H1 蒙牛占比 143%，而伊利占比 882%，说明两强都在透支毛利增长空间，
且伊利收入导向优先的意图更加显著。 

图表 18：近年两强广宣同比增加费用占毛利扩张比例（亿元，%） 
单位：亿元  2013 2014 2015 2016 2017 18H1 

蒙牛主营收入 433.6  500.5  490.3  537.8  601.6  344.7  
伊利主营收入 477.8  539.6  598.6  603.1  675.5  395.9  

蒙牛毛利率 27.0% 30.8% 31.4% 32.8% 35.2% 39.2% 
伊利毛利率 28.7% 32.5% 35.9% 37.9% 37.3% 38.7% 

蒙牛广宣费用 27.1  41.8  40.9  53.3  50.8  44.2  
伊利广宣费用 39.2  46.4  72.8  76.3  82.1  59.6  

蒙牛广宣同比增加费用 4.5  14.7  -0.9  12.5  -2.5  17.7  
伊利广宣同比增加费用 1.9  7.2  26.4  3.6  5.7  16.7  

蒙牛毛利率同比提升百分点 1.9% 3.9% 0.5% 1.4% 2.4% 3.6% 
伊利毛利率同比提升百分点 -1.1% 3.9% 3.4% 2.0% -0.7% 0.5% 

蒙牛毛利率同比提升增加毛利 8.2 19.3 2.6 7.7 14.6 12.3 
伊利毛利率同比提升增加毛利 -5.1 20.9 20.1 12.4 -4.4 1.9 

蒙牛广宣同比增加 /毛利率提升增加毛利 55% 76% -36% 162% -17% 143% 
伊利广宣同比增加 /毛利率提升增加毛利 -36% 34% 131% 29% -129% 882% 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

从过往蒙牛与伊利销售费用率变化来看，市场将两强早年费用率差别仅解读为
伊利早些年的三四线通路精耕织网行动导致费用率较高，才体现出蒙牛费用率
的优势，而实质这与两强的竞争战略有很大关系，因为费用率的变化实质更多
体现的是基于竞争对手战略而自身所采取的销售费用投放战略的变化： 

彼时因行业处于份额快速扩张阶段，且相对竞争对手伊利来说，蒙牛因收入与
利润均保持优势，竞争战略为抢空白份额，而不是更多相互对抗，因此体现在
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费用率的提升上动机并不强。因蒙牛错过了通路精耕时期，管理层也决定不发
展像伊利一样的深度分销，继续保持大经销商体系，所以费用率相对伊利才较
低，当然这仅是次要原因，核心仍在于竞争战略对费用率的影响。 

图表 19：近十年蒙牛与伊利销售费用率变化（%） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

进入孙依萍时代（2012-2016）后，蒙牛竞争战略发生了变化，伴随与伊利收
入差距的扩大及两强市占率的提升，竞争战略由抢空白份额到与伊利直面竞争
弥补收入差距，这在孙伊萍时代不断体现为牺牲短期利润去换收入增长，因此
孙依萍时代收入增长平均增速为 10.5%，而净利润平均增速仅为 4.5%（扣除
雅士利 2016 年商誉减值）。 

而这种竞争战略在卢总上任后的 2017 年仍然继续执行，因此我们认为费用率
的提升是不可避免的，只要蒙牛与伊利之间还存在收入差距，费用率高企现象
将不会真正减少，以此为推断，下半年费用率大概率仍将持续同比提升。 

图表 20：近十年蒙牛与伊利收入变化（亿元）  图表 21：近十年蒙牛与伊利归母净利润变化（亿元） 

 

 

 
来源：WIND, 国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所、 

四、净利率篇 

近年来蒙牛与伊利净利润始终有较大差距，除了竞争战略导致费用率提升牺牲
利润外，也与蒙牛整体和各品类毛利率低于伊利有关，同时也与各业务自身问
题有关（如蒙牛冰淇淋业务 2013 年转为职能制后收入占比持续下降导致毛利
大幅减少，而伊利各业务占比相对稳定，见图 22/23），总体来讲蒙牛存在的影
响净利润的负面因素较多。不过 18H1 蒙牛净利润增速和净利率有明显提升，
分别+38.5%和+0.7ppt 至 4.5%。 
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图表 22：近年蒙牛与伊利归母净利润及增速变化（亿
元、%） 

 图表 23：近年蒙牛与伊利归母净利润率变化（%） 

 

 

 
来源：WIND, 国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所、 

图表 24：2011-2018H1蒙牛分品类业务收入占比（%）  图表 25：2011-2018H1 伊利分品类业务收入占比（%） 

 

 

 
来源：WIND， 国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

从下图可以看出，蒙牛 18H1 净利率提升了 0.7ppt 至 4.5%，其中销售费用率
的提高完全抵消了毛利率的上升，不过由于投资收益的减亏以及其他收支费用
减少提振了净利率，而伊利净利率下降了 1.4ppt 则主要因销售费用率同比提高
了 2.7ppt。而伊利毛利率相对蒙牛更加优秀导致缺乏向上弹性以及无投资收益
的历史负担，因此其费用率的提升有较大部分转化成了对净利率的负面拖累。 

图表 26：18H1 蒙牛归母净利润率同比提升瀑布图（%）  图表 27：18H1 伊利归母净利润率同比下降瀑布图（%） 

 

 

 
来源：WIND, 国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所、 

不过即使伊利 18H1 因缺少毛利率弹性而导致净利润仅增长 2.4%，同时净利率
下降 1.4ppt，蒙牛与其净利润总额和净利率的差距仍然客观存在，分别为-18.8
亿元和-4.2ppt，仍有较大差距。 
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图表 28：18H1 蒙牛伊利归母净利润差距瀑布图（亿元） 

 
来源：WIND，国金证券研究所 

五、 对行业下半年的展望 

乳业两强近期半年报及管理层的交流内容验证了我们上半年对于行业以及两强
的三大核心判断，主要包括： 

（1）伊利二季度收入增长快于蒙牛，优势主要体现在常温液态奶部门； 

（2）年初以来行业费用投放加剧导致费用率走高，伊利费用率上行压力更大； 

（3）蒙牛毛利率弹性快速修复、追上伊利，投资收益减亏推动整体盈利能力显
著改善。 

在此，我们将对乳业下半年趋势做一个前瞻性判断： 

（1）下半年两强均不会降低对收入端的争夺力度。前文有述，两强收入战略
目标是完全相悖的——伊利核心诉求是甩开蒙牛、扩大差距，蒙牛核心诉求是
拉近与伊利差距。中报说明会上，两强均提高了全年收入目标预期：蒙牛提升
2ppt 至+15%，伊利则更高，提升 4-7ppt 至+17%-20%。因此蒙牛下半年增速
至少要在+13%，才能确保全年增速+15%，伊利下半年要确保增速至少在+15%
才能完成新指引。因此，预计下半年两强不会降低对收入端的争夺力度。不过
根据我们 7 月草根调研来看目前两强增速还比较稳健，未有较大幅度下降。 

（2）收入端争夺加剧便大概率意味着下半年费用战不会显著降温。我们前期
判断二季度是费用年内高点后，下半年费用率将呈现同比升温、环比降温走势，
这一观点已被验证。费用同比升温几乎是确定性的，但由于空中费用投放有望
环比收缩，费用率有望下半年实现环比降温走势。未来我们将依仗我们的 CTR
数据源进行跟踪。今年上半年我们的 CTR 数据表现突出，较为前瞻地判断对了
二季度伊利的空中投放扩张战略。短期内两强相悖的核心诉求将导致行业在中
短期内看不到竞争显著缓和的趋势。 

（3）预计两强净利率下半年表现将好于二季度但弱于一季度。根据今年上半
年净利率分析，销售费用率的变动是影响伊利净利率的最大边际变动要素。我
们判断下半年大概率费用同比升温，因此预计将持续影响伊利净利率。但考虑
到二季度费用投放是全年高点，因此我们判断下半年伊利（也包括蒙牛）的净
利率水平将显著好于二季度，但预计将弱于一季度。蒙牛虽然毛利率弹性较高，
但是下半年也将面临原奶价格上行对毛利率的负面影响，费用端环比降温或对
净利率环比有边际贡献。 

整体来看，下半年伊利毛利率和费用率刚性已是大概率事件，因此在收入导向
下大概率利润增速仍将低于收入增速。而蒙牛由于有毛利率向上弹性，在费用
率环比走弱的情况下有能力进行更好的对冲，同时具备投资收益项减亏的利好
（奶价预期上行利好现代牧业利润端），因此预计下半年蒙牛仍将保持相对可观
的盈利弹性，总体看净利率修复逻辑将持续（但扣除投资收益项后，预计蒙牛
主业利润增速也大概率低于收入增速）。短期我们强调蒙牛盈利端快速修复的
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逻辑，而短期伊利弹性主要体现在收入端。总体来看，我们认为下半年乳业将
进入竞争态势复杂化和白热化兼具的局面。 

 

风险提示 

 需求下滑。2018 年下半年需警惕乳制品行业受到宏观经济、政策等因素导
致需求下滑风险。 

 原材料价格上涨。2018 年下半年原奶价格因季节性供需波动有上涨动力，
须警惕成本上涨超预期对利润端的影响。 

 行业竞争加剧，销售费用投放超预期。2018 年下半年两强收入导向可能导
致费用战升级，需警惕销售费用投放超预期进而大幅影响企业利润。 
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