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[Table_Quote] 市场表现 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -4.9 -5.3 -15.1 

相对涨幅（%） -6.9 -7.8 -15.7 
资料来源：德邦研究所 

 
 

[Table_DocReport] 相关研究 

《综合实力最强的乳业龙头，业绩未来有

释放空间》2019.04.13 
 

[Table_Title] 

收入稳步增长，利润明显改善 
伊利股份(600887)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：伊利股份公布 2019 年三季报，前三季度营业总收入 686.77 亿元，同比

+11.98%；归母净利润 56.31 亿元，同比+11.55%，扣非净利润 52.64 亿元，同比

+12.29%；其中 Q3 营业总收入 236.06 亿元，同比+10.39%；归母净利润 18.5 亿

元，同比+15.49%，扣非净利润 17.45 亿元，同比+19.57%。 

 收入增长稳健，市占率持续提升。前三季度营业收入同比增长 11.98%，Q1 收入

同比增速 17.10%，Q2 收入同比增速 8.67%，Q3 收入同比增速 10.39%。前三季

度主营业务收入同比增长 12.40%，拆分量价来看，销量增长贡献 6-7%的增长，

产品结构提升贡献 4%的增长，买赠促销减弱对单价影响贡献 1-2%的增长；据尼

尔森数据，前三季度，公司市占率稳步提升，常温产品市占率同比提升 2%至

38.8%，低温产品市占率同比略降 1%至 15.8%，婴幼儿奶粉市占率同比提升 0.6%

至 6.40%。 

 毛利率同比提升，龙头有能力平滑成本上升。前三季度毛利率同比提升 0.04%至

37.70%。Q3 毛利率同比提升 0.22%至 35.99%，主要受益于产品结构提升及买赠

略减弱，抵消了原奶价格上涨带来的压力。上游原奶供需偏紧，奶价处于上涨周期，

公司前三季度原奶采购价格同比上涨 7%，Q3 原奶价格同比上涨约 8.5%，预计今

年全年奶价涨幅在 6%左右，行业促销有望减弱。 

 销售费用率小幅下降，利润环比改善超预期。前三季度销售费用率同比下降 1.34%

至 23.66%，Q3 销售费用率同比下降 2.34%至 21.82%。销售费用率下降主要受益

于规模效应，预计也与淡季费用投放缓和有关。预计短期内双寡头竞争不会出现明

显拐点，但双方竞争差异化会有所加大，费用直面对抗会减弱，投放更加精细化；

净利润环比改善明显，Q1 归母净利润同比增速 8.38%，Q2 净利润同比增速

11.81%，Q3 净利润同比增速 15.48%。 

 盈利预测：公司增长稳定，市占率持续提升，龙头地位不断加强，原奶价格上涨周

期中促销力度有望进一步缓和。略调整公司 2019-21 年 EPS 由 1.21/1.38/1.58 至

1.16/1.27/1.47，对应 PE 分别为 25.01/22.92/19.74 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、原奶价格快速大幅上涨、食品安全问题。 

 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 6,097.13 

流通 A 股(百万) 6,097.13 

52 周内股价区间(元) 34.47-22.08 

总市值(百万) 165,354.03 

总资产(百万) 53,129.18 

每股净资产(元) 3.99 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万

元） 
68058 79553 90278 101434 113503 

（+/-）YoY（%） 12.3 16.9 13.5 12.4 11.9 

净利润（百万元） 6001 6440 7070 7713 8955 

（+/-）YoY（%） 6.0 7.3 9.8 9.1 16.1 

全面摊薄 EPS

（元） 
0.98 1.06 1.16 1.27 1.47 

毛利率（%） 37.8 38.3 37.9 38.0 38.1 

净资产收益率

（%） 
23.9 23.1 23.4 23.5 24.8 

资料来源：公司年报（2017-2018），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_Page] 公司研究•伊利股份(600887) 

 
财务报表分析和预测 

[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 79553 90278 101434 113503 

每股收益 1.06 1.16 1.27 1.47  营业成本 49106 56042 62937 70227 

每股净资产 4.58 4.95 5.37 5.92  毛利率% 38.3 37.9 38.0 38.1 

每股经营现金流 1.41 1.61 1.58 1.90  营业税金及附加 531 632 708 787 

每股股利 0.70 0.74 0.84 0.93  营业税金率% 0.7 0.7 0.7 0.7 

价值评估（倍）      营业费用 19773 22163 24801 27751 

P/E 21.66 25.01 22.92 19.74  营业费用率% 24.9 24.6 24.5 24.5 

P/B 5.00 5.86 5.40 4.90  管理费用 2980 3611 4362 4540 

P/S 2.22 1.95 1.74 1.55  管理费用率% 3.7 4.0 4.3 4.0 

EV/EBITDA 15.53 17.83 16.19 13.64  研发费用 427 335 421 478 

股息率% 3.1 2.6 2.9 3.2  研发费用率% 0.5 0.4 0.4 0.4 

盈利能力指标（%）      EBIT 6737 7495 8206 9719 

毛利率 38.3 37.9 38.0 38.1  财务费用 -60 -111 -164 -200 

净利润率 8.1 7.8 7.6 7.9  财务费用率% -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 

净资产收益率 23.1 23.4 23.5 24.8  资产减值损失 76 -2 1 1 

资产回报率 13.5 13.7 13.7 14.3  投资收益 261 200 210 200 

投资回报率 32.4 37.0 39.1 46.3  营业利润 7691 8378 9168 10659 

盈利增长（%）      营业外收支 -113 -60 -90 -120 

营业收入增长率 16.9 13.5 12.4 11.9  利润总额 7578 8318 9078 10539 

EBIT 增长率 6.2 11.3 9.5 18.4  EBITDA 8346 9206 10013 11650 

净利润增长率 7.3 9.8 9.1 16.1  所得税 1126 1239 1355 1570 

偿债能力指标      有效所得税率% 14.9 14.9 14.9 14.9 

资产负债率% 41.1 41.4 41.6 42.0  少数股东损益 12 9 10 13 

流动比率 1.3 1.3 1.4 1.4  归属母公司所有者净利润 6440 7070 7713 8955 

速动比率 0.9 1.0 1.0 1.1       

现金比率 0.6 0.6 0.6 0.7  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 11051 13184 14854 18425 

应收帐款周转天数 5.1 4.9 5.0 4.9  应收款项 1282 1206 1378 1533 

存货周转天数 37.7 39.0 38.5 38.6  存货 5507 5994 6643 7419 

总资产周转率 1.6 1.8 1.9 1.9  其它流动资产 6615 7501 8795 9718 

固定资产周转率 5.7 6.2 7.0 7.9  流动资产合计 24455 27885 31670 37095 

      长期股权投资 1909 2009 2069 2169 

      固定资产 14688 14512 14500 14395 

      在建工程 2687 3379 4102 4814 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 639 639 639 639 

净利润 6440 7070 7713 8955  非流动资产合计 23151 23827 24638 25386 

少数股东损益 12 9 10 13  资产总计 47606 51711 56307 62481 

非现金支出 1684 1709 1809 1932  短期借款 1523 1000 700 1000 

非经营收益 -30 -67 -87 3  应付账款 9116 9519 10670 11913 

营运资金变动 518 1086 168 672  预收账款 4401 5213 5824 6489 

经营活动现金流 8625 9806 9612 11574  其它流动负债 4131 5298 5819 6436 

资产 -5043 -2294 -2600 -2700  流动负债合计 19171 21030 23013 25839 

投资 -176 -160 -100 -140  长期借款 0 0 0 0 

其他 -154 200 210 200  其它长期负债 398 398 398 398 

投资活动现金流 -5374 -2254 -2490 -2640  非流动负债合计 398 398 398 398 

债权募资 -6337 -523 -300 300  负债总计 19569 21428 23411 26237 

股权募资 18 0 0 0  实收资本 6078 6078 6078 6078 

其他 -4430 -4896 -5153 -5663  普通股股东权益 27916 30152 32755 36090 

融资活动现金流 -10749 -5419 -5453 -5363  少数股东权益 122 131 141 153 

现金净流量 -7498 2133 1670 3571  负债和所有者权益合计 47606 51711 56307 62481 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2019-10-31 

资料来源：公司年报（2018），德邦证券研究所 
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[Table_Page] 公司研究•伊利股份(600887) 

 

信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


