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<<业绩超预期，稳步推进业务多元>> 

2019-10-31 

<<短期业绩承压，放眼长期布局>> 

2019-08-29 

<<股权激励终落地，平台化发展尤可期>> 

2019-08-07 
 
 

市占率持续提升，平台化战略稳步推进 

——伊利股份（600887）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 90058  101224  111801  

(+/-%) 14.0% 12.4% 10.4% 

净利润 7171  7796  8987  

(+/-%) 11.4% 8.7% 15.3% 

摊薄 EPS 1.18 1.28 1.47 

PE 25  23  20  

资料来源：长城证券研究所 

 

收入稳步增长，市占率持续提升。1-3Q19 液奶、奶粉等业务均是双

位数增长，其中基础白奶增速为两位数。伊利常温、奶粉市占率持续

提升，1-3Q19 市占率分别为 38.8%、6.3%，提升 2、0.5pct。目前三

四线城市人均乳制品消费量仍持续提升；消费升级下各线城市人均乳

制品消费均价均明显提升，乳制品行业仍处于量价提升阶段。未来随

着公司渠道进一步下沉、产品结构持续升级，伊利收入仍可保持稳定

增长。 

原奶仍处上行周期，伊利提前布局，上游奶源充裕。原奶供给上 15

年来牧场盈利能力恶化、环保趋严下奶牛开始去产能，而奶牛补栏通

常仍需约 2 年；需求上乳制品需求保持稳定增长态势。供需弱平衡下，

原奶处于上涨周期，预计原奶上行周期或持续至 2021 年。伊利 2H18

开始便已与中大型牧场签订偏长期的战略合作，保障奶源供应，上游

奶源较为充足。 

原奶上行下毛利率承压，费用率或因规模效应下降。成本上行下公

司可通过结构升级、减少促销来缓解成本压力，预计明年毛利率仍承

压。预计在规模效应下 2019 年费用率会同比略降。2020 年公司仍需

投入冬奥会等品牌建设；新品如水、乳矿轻饮等仍需费用投入推广；

新市场仍需费用投入开拓，预计 2020 年费用投放体量仍会较大，费

用率或仍处高位。 

稳步推进平台化战略，新业务、新市场仍处培育期。公司仍旧稳步

推进多元化、全球化战略：（1）多元化战略：推出伊刻活泉、味可滋

奶茶、伊然等逐步进入矿泉水、奶茶、乳矿轻饮行业，其中伊刻活泉

会先在北方进行试点；味可滋奶茶通过液奶事业部运营。目前康饮事

业部体系初步搭建完成，新业务仍处于培育期，未来或有部分收入贡

献。（2）全球化战略：Westland 具有贸易平台、原奶储备、黄油和奶

油等高附加值产品，收购 Westland 可与伊利原有业务产生协同；东

南亚市场冰淇淋业务目前已有泰国 Chomthana 子品牌和 JOYDAY 两
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个品牌，未来随着冰淇淋工厂投产、可从印尼和泰国逐步辐射到周边

其他国家。公司持续推进平台化战略，未来核心竞争力可进一步增强。 

盈利预测与投资建议：预计 19-21 年 EPS 为 1.18、1.28、1.47 元，同

比增 11.4%、8.7%、15.3%，最新收盘价对应的 PE 为 25、23、20 倍。

伊利凭借品牌与渠道优势，不断提升市占率水平，进一步巩固龙头地

位。考虑到伊利多元化布局下成为健康食品大平台可期，值得长期布

局，仍给予“推荐”评级。 

风险提示：原材料价格上涨风险、食品安全事件。 
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1.1 附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 67547.45  78976.39  90058.02  101224.17  111800.79   成长性      

营业成本 42362.40  49106.03  56078.02  62771.54  69198.38   营业收入增长 12.0% 16.9% 14.0% 12.4% 10.4% 

营业费用 15521.86  19772.68  21794.04  24597.47  27167.59   营业成本增长 13.2% 15.9% 14.2% 11.9% 10.2% 

管理费用 3317.05  2979.74  3692.38  4555.09  4583.83   营业利润增长 28.9% 8.1% 9.6% 7.4% 14.8% 

研发费用 0.00  426.87  486.31  546.61  681.98   利润总额增长 6.7% 7.1% 10.3% 7.4% 14.8% 

财务费用 113.49  -60.27  -11.05  32.67  52.20   净利润增长 6.0% 7.3% 11.4% 8.7% 15.3% 

其他收益 788.01  746.56  767.29  756.93  762.11   盈利能力           

投资净收益 134.68  260.91  275.00  285.00  295.00   毛利率(%) 37.3% 37.8% 37.7% 38.0% 38.1% 

营业利润 7115.91  7690.83  8427.52  9050.35  10385.87   销售净利率(%) 8.9% 8.2% 8.0% 7.7% 8.0% 

营业外收支 -41.94  -113.20  -71.61  -77.46  -88.75   ROE(%) 23.8% 23.0% 23.2% 22.3% 22.5% 

利润总额 7073.97  7577.63  8355.91  8972.90  10297.12   ROIC(%) 71.1% 43.8% 49.4% 51.5% 63.3% 

所得税 1071.16  1125.64  1169.83  1166.48  1297.44   营运效率           

少数股东损益 1.93  12.25  15.01  10.90  12.84   销售费用/营业收入 23.0% 25.0% 24.2% 24.3% 24.3% 

净利润 6000.88  6439.75  7171.07  7795.52  8986.85   管理费用/营业收入 4.9% 3.8% 4.1% 4.5% 4.1% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 

流动资产 29845.73  24455.30  28055.79  32658.05  39058.66   财务费用/营业收入 0.2% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

  货币资金 21823.07  11051.00  13859.24  17125.31  22828.12   投资收益/营业利润 1.9% 3.4% 3.3% 3.1% 2.8% 

  应收票据及应收账款

合计 

949.74  1282.13  1262.90  1597.68  1561.80   所得税/利润总额 15.1% 14.9% 14.0% 13.0% 12.6% 

  其他应收款 233.11  154.56  287.50  209.37  339.42   应收账款周转率 82.56  70.77  70.77  70.77  70.77  

  存货 4639.99  5507.07  6080.66  6890.20  7408.67   存货周转率 9.45  9.68  9.68  9.68  9.68  

非流动资产 19454.62  23150.91  24616.62  25719.91  26323.96   流动资产周转率 2.70  2.91  3.43  3.33  3.12  

  固定资产 13256.39  14687.76  16286.28  17469.79  18116.33   总资产周转率 1.53  1.63  1.80  1.82  1.81  

资产总计 49300.36  47606.20  52672.41  58377.96  65382.63   偿债能力           

流动负债 23850.03  19170.78  21278.85  22913.42  24902.39   
资产负债率(%) 

48.8% 41.1% 41.2% 39.9% 38.7% 

  短期借款 7860.00  1523.00  1523.00  1523.00  1523.00   流动比率 1.25  1.28  1.32  1.43  1.57  

  应付账款 7469.16  9115.71  9823.84  11376.35  11994.42   速动比率 0.96  0.65  0.72  0.83  0.99  

非流动负债 210.51  398.20  405.94  405.00  403.19   每股指标（元）           

  长期借款 0.29  0.29  8.02  7.09  5.28   
EPS 

0.98  1.06  1.18  1.28  1.47  

负债合计 24060.54  19568.98  21684.79  23318.42  25305.59   每股净资产 4.12  4.58  5.06  5.72  6.54  

股东权益 25239.82  28037.22  30968.62  35040.55  40058.04   每股经营现金流 1.14  0.67  1.61  1.59  1.99  

  股本 6078.49  6078.13  6097.13  6097.13  6097.13   每股经营现金/EPS 1.15  0.64  1.36  1.24  1.35  

  留存收益 16532.45  18718.35  21230.47  23840.02  26796.68         

  少数股东权益 136.43  121.64  136.65  147.55  160.39   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和股东权益 49300.36  47606.20  52672.41  58377.96  65382.63   PE 29.66  27.64  24.82  22.83  19.80  

现金流量表     （百万）  P/E 2.29  2.40  3.02  2.49  1.69  

经营活动现金流 7006.30  8624.77  9787.85  9674.49  12133.16   PEG 7.09  6.38  5.77  5.10  4.46  

其中营运资本减少 -445.24  -3732.31  1346.94  298.11  1291.05   P/B 19.71  18.88  17.28  15.63  13.24  

投资活动现金流 -3116.81  -5373.98  -2731.59  -2640.59  -2394.28   EV/EBITDA 2.43  2.14  1.84  1.61  1.41  

其中资本支出 3351.36  5090.60  1171.51  799.09  289.85   EV/SALES 4.95  5.67  5.09  4.43  3.77  

融资活动现金流 4052.81  -10748.98  -4248.03  -3767.83  -4036.08   ROIC/WACC 6.90  4.25  4.80  4.98  6.10  

净现金总变化 7544.57  -7191.05  2808.23  3266.08  5702.80   REP 0.72  1.33  1.06  0.89  0.62  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日起正式实施。因本研究报告涉及

股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请取

消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。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。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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