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⚫ 伊利股份龙头地位稳固，竞争优势明显，首次覆盖给予“买入”投资评级 

行业集中度提升趋势不变，伊利股份不断强化自身渠道推力及产品竞争力，市场

份额仍可扩张。预计 2019-2021 年公司归母净利分别为 71.3 亿、73.3 亿、83.9

亿，EPS 分别 1.18、1.21、1.38 元，对应 PE 分别为 27、26、23 倍，首次覆盖给

予“买入”投资评级。 

⚫ 乳制品行业量价齐升，行业集中度可持续提升 

目前我国人均乳制品消费量、人均乳制品消费金额仍处较低水平，未来行业量价

提升空间广阔。乳制品行业自2014年以来竞争逐渐加剧，与其双寡头格局导致的

市场份额优先策略，以及液态奶产品同质化有关。考虑到疫情影响，我们认为行

业短期可能仍处于激烈竞争态势。长期来看竞争应为常态，但有趋缓可能：一方

面原奶供给紧平衡，成本压力可能使得促销力度放缓；另一方面产品出现差异化，

如常温酸奶安慕希并未完全跟随纯甄参与价格竞争。此外品牌策略也使得厂家注

意保护高端产品形象，以免频繁促销伤害品牌力。疫情冲击可能加速中小乳企退

出市场，龙头企业实力雄厚，可抢占市场份额，行业集中度或加速提升。 

⚫ 公司渠道与产品优势明显，品牌力强，龙头壁垒稳固 

伊利股份壁垒在于：一是渠道实力强劲，表现为一方面渠道覆盖的广度与下沉的

深度行业领先；另一方面渠道扁平化，对市场具备较强掌握力。此外积极布局新

兴渠道，线上增长较为迅速。二是得益于持续的研发投入，公司具有品类齐全的

产品线，可满足不同消费者在不同场景下的需求。三是已树立良好品牌形象，占

领消费者心智定位。伊利股份以上优势明显，龙头地位稳固。 

⚫ 公司积极推进产品多元化，通过并购、合作等方式开拓海外市场 

伊利股份积极推进产品多元化，以牛奶为核心，按照牛奶、乳饮料、健康饮品的

方式依次递进扩张，逐步打造成为食品巨头。目前已上市矿泉水、咖啡等多种新

品，营收占比不高。后续随着事业部体系搭建完成，我们预计非乳饮品成长空间

广阔。此外公司也通过并购、合作等方式进行全球化布局，打造国际品牌形象。 

⚫ 风险提示：食品安全事件、原材料价格波动风险、宏观经济风险 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 67,547  78,976  90,026  100,897  111,042  

YOY(%) 12.0  16.9  14.0  12.1  10.1  

净利润(百万元) 6,001  6,440  7,134  7,330  8,392  

YOY(%) 6.0  7.3  10.8  2.7  14.5  

毛利率(%) 37.3  37.8  37.7  37.6  37.9  

净利率(%) 8.9  8.2  7.9  7.3  7.6  

ROE(%) 23.8  23.0  23.1  21.2  21.6  

EPS(摊薄/元) 0.99  1.06  1.18  1.21  1.38  

P/E(倍) 31.5  29.4  26.5  25.8  22.6  

P/B(倍) 7.5  6.8  6.1  5.5  4.9   
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 精耕乳制品行业多年，龙头地位牢固 

公司长期精耕乳制品行业，为行业龙头。伊利集团于 1993 年成立，其主营业务

为乳制品的生产、加工和销售。公司产品品类逐步扩展，现在设有液态奶、奶粉、

冷饮、低温、健康饮品、奶酪事业部。2019 年伊利股份为全球乳业第八强，连续四

年为亚洲乳业第一强，龙头地位稳固。 

图1：伊利股份的发展经历了四个阶段 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

表1：伊利股份为 2019 年全球乳业第八强 

公司 总部所在地 2019 年排名 2018 年排名 营业额（亿美元）  

雀巢 瑞士 1 1 243  

兰特黎斯 法国 2 2 208  

达能 法国 3 3 180  

恒天然 新西兰 4 5 143  

菲仕兰 荷兰 5 6 138  

美国奶农 美国 6 4 136  

爱氏晨曦 丹麦/瑞典 7 7 124  

伊利 中国 8 9 112  

萨普托 加拿大 9 8 110  

蒙牛 中国 10 10 103  

数据来源：Rabobank Group、开源证券研究所 

股权激励和员工持股提升团队积极性和稳定性。伊利股份股权较为分散，高管

持股比例相对较大，前十大股东中高管持股比例达 7.92%。公司继 2016 年推出股权

激励计划后，在 2019 年推出限制性股票激励计划，总数达 1.52 亿股，惠及公司董事、

高管、核心业务骨干等 478 名员工；公司 2014 年推出十年员工持股计划，2014-2023

年分十期执行。股权激励计划和员工持股计划可充分调动管理团队的积极性，保障

公司能持续、健康、稳定地发展。 
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图2：股权结构中高管持有 7.9%的股份 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表2：2019 年伊利股份推出限制性股票激励计划 

时间 数量 人数 行权条件 

2019 年 152,428,000 股 总人数（478） 

五个解除限售期内，以 2018 年净利润为基数，2019-2023

年净利润增长率分别不低于 8%、18%、28%、38%、48%，

净资产收益率均不低于 20%，现金分红比例不低于 70% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表3：伊利股份推出 2014-2023 年的十年员工持股计划 

 计划成立日 奖励人数 
提取奖励金总额

（亿元） 
奖励占总股本比例 存续期届满时间 成交价 购买股数（万股） 

首期 2014.10.26 317 1.43 0.19% 2016.11.26 25.02 572.96 

第二期 2015.7.9 328 1.33 0.12% 2017.7.22 18.58 713.61 

第三期 2016.12.28 349 0.44 0.04% 2018.1.24 18.21 242.52 

   0.01 0.00% 2018.1.23 18.19 3.53 

第四期 2017.12.22 322 0.86 0.05% 2020.5.16 26.56 323.31 

第五期 2018.12.10 333 1.34 0.10% 2020.12.22 22.34 601.33 

第六期 2019.4.2 314 1.04 0.06% 2021.5.31 29.95 345.92 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

液体乳是主要收入来源，营业收入较快增长。液态乳是伊利股份的主要收入来

源，2019H1 占比达 80.2%。2017 年以来，伊利股份营业收入一直呈稳步增长态势，

增速保持在 10%以上。2019Q1-Q3伊利股份营业收入达 686.8亿元，同比增长 12.0%，

归母公司净利为 56.3 亿元，同比增长 11.6%。 
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图3：伊利股份 2019Q1-Q3 营业收入同比增 12.0%  图4：伊利股份 2019Q1-Q3 归母净利同比增 11.6% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：2019H1 液体乳占营业收入约 80.2%  图6：2019H1 液态乳占毛利约 74% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 乳制品行业量价齐升景气度高，行业集中度持续提升 

2.1、 行业量价齐升，未来发展空间广阔 

中国乳制品行业日趋成熟，稳步发展。2006 年以来，乳制品行业一直保持 15%

以上的速度快速发展。2008 年三聚氰胺事件发生后，乳制品消费量受影响，2008 年

行业增速下降至 6%，乳制品行业进入转型期。在此阶段，乳制品企业更加注重产品

质量，并不断进行产品结构升级，如光明乳业在 2009 年推出常温酸奶莫斯利安。常

温酸奶、高端白奶等逐渐被消费者青睐，并成为消费者节假日走亲访友的送礼选择

之一，乳制品的消费场景进一步从自饮延伸至送礼、休闲等。乳制品行业趋于成熟，

稳步增长，2019 年增长 5.5%至 4196.3 亿元。 
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图7：2019 年中国乳制品行业规模增速为 5.5% 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 

人均乳制品消费量持续提升，但仍有较大发展空间。根据 Euromonitor 数据，中

国人均乳制品消费量自 2006 年的 10 千克/人增长至 2019 年的 22 千克/人。我国人均

乳制品消费量持续提升，但目前仍较饮食习惯相近的日本差距较大，2019 年日本人

均乳制品消费量达 40 千克/人。中国各层级城市发展程度不一，目前乳制品消费呈现

分级现象：一二线城市居民人均收入较高，饮食习惯西化，乳制品人均消费量接近

发达国家水平；三四线城市及农村居民人均乳制品消费量较低，农村居民人均乳制

品消费量仅为 7 千克。低线城市人均乳制品消费量仍有很大提升空间。 

图8：中国人均乳制品消费量仍较低  图9：中国农村居民人均乳制品消费量仍较低 

 

 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

居民消费升级可推动人均乳制品消费金额持续提升。2006 年以来我国人均乳制

品消费金额持续提升，自 2006 年的 19.9 美元/人增长至 2019 年的 44.4 美元/人。但

目前中国人均乳制品消费金额仍较低，仅为日本的四分之一。未来随着居民消费升

级，中国人均乳制品消费金额仍可持续提升： 

（1）居民乳制品消费更注重健康、绿色，对乳制品营养成分如蛋白质含量等指

标关注度提高。高端乳制品如有机奶等更受消费者欢迎。 

（2）越来越多消费者认识到乳制品营养价值高，将乳制品作为礼品赠送。单价

较高的高端乳制品如金典、特仑苏、安慕希具有送礼属性，提升人均乳制品消费金

额。 

（3）消费者对乳制品种类认知尚不完善，消费结构简单。《2018 中国人奶商指
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数报告》显示 74%的消费者经常喝牛奶，52%的消费者经常喝酸奶，而 13%的消费

者食用奶酪。未来随着消费者对乳制品认知进一步丰富，乳制品的消费结构可更完

善，会消费更多品类乳制品。 

图10：中国人均乳制品消费金额仍较低 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 

 

2.2、 行业呈双寡头格局，行业集中度持续提升 

乳制品行业集中度持续提升，呈双寡头格局。乳制品企业可根据市场份额及经

营范围大致分为全国性乳制品企业（伊利股份、蒙牛乳业等）、区域性乳制品企业（光

明乳业、新乳业等）、地方性乳制品企业（燕塘乳业等）及小型乳制品企业四大梯队，

其中全国性乳制品企业伊利股份、蒙牛乳业常温奶市占率合计约 65%，二者市占率

之和长期大于 50%，行业双寡头格局稳定。 

图11：2019 年中国常温奶 CR2 约 65% 

 

数据来源：尼尔森、开源证券研究所 
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奶进行促销。企业采取市场份额优先策略、液态奶产品同质化使得乳制品行业竞争

逐渐加剧，但展望未来，行业竞争有望趋缓： 

（1）基础白奶：上游原奶供需变化是影响乳制品企业促销力度的重要因素之一，
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而其中基础白奶的促销力度与原奶供需变化的相关性更高。如 2014 年在奶农补栏、

进口大包粉冲击下原奶供给大于需求，各乳制品企业加大产品促销，行业竞争激烈。

往 2020 年展望，奶牛补栏速度仍较慢，且奶牛生长周期需要约 2 年，原奶供给偏紧，

原奶价格仍会处于上行周期，各乳制品企业成本压力增加，基础白奶的促销力度有

望放缓。 

图12：2020 年 4 月 8 日生鲜乳价格同比增长 2.3% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

（2）高端乳制品：2019Q2 全国性乳制品企业伊利股份、蒙牛乳业对高端乳制

品金典、纯甄进行买赠促销。双方皆是对自己相对较为弱势的产品进行促销投入，

以进一步提升产品市场份额，缩小与竞争对手的差距。2019Q3 高端乳制品竞争趋缓。

从长期来看，各大乳制品企业不会长期在高端乳制品上加大促销力度：一方面，产

品出现差异化，如常温酸奶安慕希并未完全跟随纯甄参与价格竞争；另一方面，频

繁进行买赠促销会损伤高端产品的品牌力和渠道利润。目前在尚未有新的高端爆品

替代的情况下，安慕希、金典、纯甄、特仑苏等高端大单品仍为企业的主要利润来

源。 

疫情爆发后企业去库存促销投入大，行业集中度或加速提升。新冠肺炎疫情爆

发后，送礼属性的高端乳制品受疫情影响较大，经销商和终端库存较高。乳制品企

业需要投入市场费用以消化产品库存，但在此过程中小型乳制品企业品牌力弱、以

低端产品为主且可销品项少、渠道力弱，故在消化库存期间： 

（1）部分中小型乳制品企业需要补贴费用给经销商，可能由于盈利压力大而放

弃一些网点； 

（2）一些中小型乳制品企业议价能力较弱，低端产品需要跟进龙头伊利股份、

蒙牛乳业进行消化，产品价格进一步下降，减弱产品力； 

（3）部分乳制品企业由于品牌力较伊利股份、蒙牛乳业更弱，高端产品的消化

周期会拉长。 

小型乳制品企业资金压力大，而大型乳制品企业经销商体系稳定，渠道力、产

品力、品牌力强，且资金实力雄厚，可在此期间收割份额，行业集中度或加速提升。 

 

3、 渠道与产品优势明显，品牌力强，竞争壁垒稳固 
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3.1、 渠道扁平化，兼具深度和广度 

公司渠道深耕多年，渠道力强。伊利股份具有较强的渠道力，可依靠渠道优势

迅速铺货进行全国扩张。如公司较光明乳业、蒙牛乳业晚推出常温酸奶安慕希，但

凭借着其高效、广度、深度兼具的渠道体系迅速将产品铺开，2018 年体量已突破 140

亿，远高于蒙牛乳业的纯甄和光明乳业的莫斯利安。截止到 2019 年 6 月，公司的常

温奶市场渗透率达 83.9%，同比增 2.7pcts。 

图13：2019H1 常温液态乳品市场渗透率达 83.9% 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

公司渠道壁垒稳固：（1）渠道扁平化，伊利股份对渠道掌控力强。蒙牛乳业采

取大商制，可以在起步较晚的情况下借助大经销商的资源快速扩张。但大商制中的

经销商质量不一，且费用主要打包至经销商投放，企业对终端的掌控力较弱，后期

经营效率较低。此外，经销商下设分销商，层级较多，渠道响应能力较慢，分销商

在经营环境恶化时更不稳定。蒙牛乳业 2015 年开始推进渠道扁平化改革，2018 年引

入分公司以加强渠道掌控能力，渠道改革初见成效。 

伊利股份采取深度分销模式，中间环节较少，产品直达销售网点。公司主导销

售订单，且投入费用和销售人员，和经销商一同开发市场，因此前期投入较大，建

设周期长，但后期建成后渠道的响应速度快、公司对渠道掌控力强。通过对渠道进

行嵌入式管理，公司可以深度了解终端铺市情况、费用投放情况等，有助于公司推

广产品，了解消费者需求，及时调整市场策略。 

图14：2015 年以来伊利股份营收拉大与蒙牛乳业的差距  图15：伊利股份应收款和应收款占比均小于蒙牛乳业 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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（2）早期便开始渠道下沉工作，深耕渠道领先优势凸显。伊利股份最早开始进

行渠道下沉工作，自 2006 年便开展织网行动，2007 年借助商务部的万村千乡活动开

拓农家店等乡镇终端。经过多年的渠道深耕工作，2018 年公司直控村级网点数量达

60.8 万家，同比增 14.7%；2019H1 公司常温液态奶在三四线城市的渗透率达 86.2%，

较 2018H1增 2.3pct。2017年伊利股份在各线城市的份额已达 30%以上，均高于蒙牛，

而中国低线城市人均乳制品消费量仍较低，仍处于量升阶段，渠道深度大的伊利股

份在此阶段可受益。 

图16：2018 年公司直控村级网点同比增 14.7% 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

（3）积极布局新兴渠道，渠道多元化发展。根据 Euromonitor 的数据，液态奶

线上销售占比已经从 2008 年的 0.1%增长至 2019 年的 6%。2018 年公司电商业务收

入增速 61%，线上业务规模继续保持高速增长。此外，诸如社区零售、新零售等新

渠道逐渐兴起。伊利股份积极布局新兴渠道，与盒马生鲜等新零售平台合作、并试

水社区零售等，渠道多元化发展。 

图17：2014 年以来伊利股份电商业务收入快速增长 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

疫情爆发后渠道响应速度快，长期看渠道力可进一步加强，受益于行业集中度

提升。2020 年 1 月疫情爆发后，渠道库存较往年增加 70%。伊利股份渠道扁平化，

可快速响应公司政策处理库存。公司投入大量费用以回收产品和补偿经销商，并通

过社区零售等新渠道消化产品库存。目前渠道库存已经较为良性，经销商可轻装上

阵迎来节假日消费高峰。而部分中小型乳制品企业在此阶段由于资金压力，经销商

体系不稳定，或放弃一些网点。公司可在此期间抢占网点和渠道，增强渠道深度和
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广度。 

 

3.2、 产品线丰富，产品结构持续优化 

伊利股份产品线及价位带布局齐全。公司业务主要为液态奶、奶粉、冷饮，经

过多年的发展，目前各产品线及价位带皆较为齐全。如液态奶中公司已布局常温奶

和低温奶，其中常温奶内涵盖白奶和常温酸奶，低温奶涵盖低温鲜奶、低温酸奶及

低温乳饮料。在各品类中的各个价位带上公司均有布局产品，如在白奶既有低端的

基础白奶，又有定位于中高端的金典等。 

图18：伊利股份产品线较为齐全 

 

数据来源：公司官网、开源证券研究所 

产品结构持续优化是公司营收增长动力之一。2013 年以来，产品结构升级持续

推动公司营收增长，2018 年产品结构升级对公司营业收入增长的贡献度是 31.2%，

销量的贡献度是 61.9%，合计贡献度达 93.1%。分业务来看，2018 年产品结构升级

分别对液体乳、冷饮、奶粉营业收入增长的贡献度为 28%、70%、44%。 

图19：2013 年以来产品结构优化助力营收增长 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

公司持续进行研发投入，进行产品结构升级。2015 年以来公司研发支出占营收

比例稳定增长。2016 年之后，伊利股份的研发支出远远超过蒙牛乳业、光明乳业。

2018 年公司研发费用同比增速高达 104%，研发支出占营收比例达 0.53%，远超过蒙

品牌产品
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牛、光明。伊利股份成立了乳业研究院、中国母乳数据库、母婴营养研究中心、伊

利欧洲研发中心等，以“基础研发-技术升级-产品开发”研发平台为着力点，推动产

品升级和结构优化。 

图20：2016 年以来伊利研发支出占营收比例大于蒙牛和光明 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图21：2016 年以来伊利股份研发费用增速较快 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图22：伊利股份每年积极推出新产品 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 
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长期进入到成熟期。如金典、安慕希两个大单品随着体量过百亿，增速开始逐渐放

缓，公司通过不断推出新品、新包装，开拓新的口味、新的消费场景以延长产品生

命周期。 

（1）安慕希：伊利股份推出常温酸奶的时间较蒙牛乳业、光明乳业晚，但它后

来居上，一方面密集推出新口味、新口感的产品以满足消费者的多样化需求，如推

出黄桃燕麦、柳橙凤梨等；另一方面推出 PET 瓶装、利乐钻、利乐盖包装产品，扩

展饮用场景。目前安慕希的增长主要由新品贡献，2019 年 PET 瓶安慕希收入占约

20-30%。未来随着新品持续推出、更多品项下沉至低线城市，安慕希仍能稳步增长。 

图23：安慕希密集推出新品 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

 

图24：2019 年纯甄推出 3 款新口味产品 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 
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新口味：高端颗粒型草莓

燕麦、高端畅饮型芒果百

香果

2019年：

新口味：咖啡酸奶、高端畅饮

系列果肉型橙凤梨口味

2020年：

新口味：芝士波波球、青橘葡

萄柚青稞、猕猴桃青提

新包装：icon盲盒限定款包装
2016年：

新口味：香草口味

2015年：

新口味：蓝莓口味

2013年：

蒙牛首次推出纯

甄常温酸奶

2016年：

新口味：芝士酸奶

2018年：

新口味：小蛮腰轻酪乳；

纯甄风味酸牛奶（芒果、

百香果、牛油果、青柠）

新包装：pet瓶装

2019年：

新口味：海盐焦糖风味

酸奶；红枣枸杞风味酸

奶；黄桃燕麦酸奶

2020年：

新口味：燕麦

红枣风味酸奶
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图25：莫斯利安推出新品速度较慢 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

（2）金典：经过十多年的发展，2018 年金典规模突破百亿，与竞品特仑苏差距

逐渐缩小。公司一方面不断提升奶源品质升级金典产品，如推出蛋白质含量

3.8g/100ml 的娟姗牛奶，推出新西兰进口牛奶等；一方面不断升级包装，如推出梦幻

盖包装，采用旋盖携带更为便携等。目前金典新品占金典系列约 30%。 

图26：金典推出新品、升级包装 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

老品深度培育，提前布局市场。目前农村、乡镇人均乳制品消费量仍较低，单

价相对较低的白奶仍旧有很大发展空间。公司深度挖掘消费者需求，重新定位产品，

推出新口味及新包装，对老品项进行培育。如在舒化奶中推出笑脸包，老品新做；

儿童奶推出小蓝瓶，并添加果浆，深受儿童欢迎。此外，公司提前布局市场，如基

础白奶最初包装为塑料包装，随着消费升级，包装升级利乐枕，公司提前布局 40 元

价格带的甄浓，完善价格带，为消费升级提前布局。 

 

3.3、 品牌营销方式多样，品牌形象佳 

线上线下营销齐发力，品牌形象深入人心。伊利通过线上、线下以及跨界营销，

对各类潜在消费者进行精准营销。线上公司自 2015 年以来一直积极参与节目冠名，

其冠名节目都为大型影视剧和热门综艺，如 2019 年的《乐队的夏天》，2020 年的《下

一站是幸福》等，贴近年轻消费群体。线下伊利股份除了 2013 年开放工厂让消费者

2009年：

光明乳业首次推出莫斯利安

2016年：

新口味：2果3蔬

新包装：钻石装

2018年：

新产品：花系列风味酸

奶（玫瑰花、接骨木花）

2019年：

新产品：低脂减糖酸奶；红西柚凤梨、

白桃双麦；酸奶沙系列（混合果蔬）

2017年：

新产品：蓝莓草莓、

甜橙柠檬甄选果粒

酸奶

2020年：

新产品：星厨甜品系列（原为

欧式厚酪、草莓蔓越莓红丝绒、

香芒芝士慕斯）

2006年：

伊利首次推出金典纯牛和有机奶

2018年：

新产品：新西兰进

口奶、娟姗奶

2019年：

新产品：有机脱脂纯牛奶

新包装：钻石装

2015年：

新包装：梦幻盖
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能看到每一个生产环节以外，还积极参与到大型活动中，如赞助奥运会等，塑造良

好、健康、活力的品牌形象。除了线上线下方式，伊利还通过跨界合作来推广品牌

形象，如与苏宁等平台合作，利用平台大数据进行个性化营销；采用 KOL 营销李佳

琦直播等推广品牌。 

图27：伊利使用线上线下和跨界合作方式进行营销 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

公司品牌力强，在中国品牌排名中位居第一。从 2004 年的“来自内蒙古大草原”

到 2016 年“活力品牌”，伊利股份始终展示着健康、年轻的品牌形象。根据凯度报

告，伊利股份 2015 年以来成为中国消费者购买次数最多的品牌，伊利股份的购买频

次、渗透率、消费者触及数均超过康师傅、旺旺、蒙牛等大品牌，屡创全国第一。

2018 年公司的消费者触及数达 1275，同比增长 5.1%，品牌力强。 

表4：伊利股份 2018 年在中国品牌排名蝉联第一 

排名 品牌 
消费者触及数

（百万） 

消费者触及

数增长 

渗透率% 购买频次 

2017 2018 2017 2018 

1 伊利 1275 57 89.6 90.9 7.9 7.5 

2 蒙牛 1053 10 87.2 88.1 6.9 6.5 

3 康师傅 850 -66 82.6 80.8 6.4 5.6 

4 海天 520 21 71.4 73.3 4.1 4.0 

5 旺旺 453 -18 65.8 64.0 4.2 3.7 

数据来源：凯度、开源证券研究所 

 

4、 品类多元构建健康食品平台，全球布局开拓海外市场 

公司采用品类多元化战略，由乳制品向非乳制品延伸。2014 年伊利股份升级企

业愿景为“成为全球最值得信赖的健康食品提供者”，自 2014 年以来开始试水非乳

制品领域，向植物蛋白饮料、奶酪、能量饮料、矿泉水等其他领域扩张。借鉴达能

集团从乳制品到饮料，再到食品的转型路径，目前公司正处于乳制品向饮料延伸的

阶段。现今伊利股份非乳制品占比仍旧很小，未来非乳制品发展空间广阔，公司有

望成为类似雀巢、达能的综合健康食品平台。 

 

 

 

线上 

电竞直播：LPL、

QSL 明星邀请赛 

综艺：歌手、奔跑吧 

线下 

冬奥会 

母婴体验店 

世博会、进博会 

跨界合作 

平台合作：苏宁、

京东、宝宝树 
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图28：2016 年以来伊利股份品类多元化发展 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

优化组织架构，调整渠道及事业部以培育新品类。2018 年以前，伊利股份具有

冷饮、液态奶、酸奶、奶粉和原奶五大事业部。2018 年公司为了更好地协调资源，

优化组织结构，相继成立了奶酪事业部和健康饮品事业部。健康饮品事业部下设植

选、焕醒源、矿泉水等产品，并于 2019 年进行经销商体系搭建、人员招聘，目前体

系已经初步搭建完成。2019 年新业务部主要负责孵化新品类，如咖啡、伊然乳矿轻

饮等。未来组织结构调整完成后，渠道体系和运作模式会更适合不同阶段的新品类

特性，新品类潜力或可逐渐释放，非乳产品成长空间广阔。 

通过收购、合作等方式全球化布局，扩张海外市场。伊利股份自 2013 年推出全

球织网计划以来，一直致力于在研发、生产、企业合作环节上加强与世界的联系，

打造国际知名品牌形象： 

（1）研发：2014 年伊利股份与荷兰瓦赫宁根大学合作成立欧洲研发中心，与新

西兰、美国企业签署协议共同研制开发产品。 

（2）生产：伊利股份在新西兰、意大利、美国等建立海外工厂，2018 年收购泰

国本土最大冰淇淋企业，2019 年收购新西兰第二大乳企威士兰，可满足消费者多样

化需求，拓宽奶源产地范围，实现南北半球淡旺季互补。 

（3）企业合作：伊利股份与许多世界知名企业都有密切合作。在 2019 年第二

届进博会期间伊利股份牵手利乐、嘉吉和芬美意等 13 所全球战略合作伙伴。 

表5：2018 年以来伊利全球化进程重大事件 

时间 事件 

2018 收购泰国本土最大冰淇淋企业 Chomthana，进军东南亚市场 

 Joyday 冰淇淋印尼全球首发 

2019 收购新西兰第二大乳企威士兰，推动大洋洲奶源建设 

 第二届进博会，与利乐、嘉吉和芬美意等 13 家全球战略合作伙伴现场签约，完善全球产业链布局 
 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

5、盈利预测与投资建议 

我们预计伊利股份 2019 年营业收入增速约 14%，2020 年可完成千亿收入目标。

分业务看，现今公司渠道库存已处于良性水平，经销商轻装上阵，随着需求回暖，

液奶业务仍可快速增长，预计 2020 年液奶营业收入增速约 12.5%；进口奶粉品牌受

疫情影响较大，公司积极转化客户，预计 2020 年奶粉营业收入增速约 8.1%。我们预

 

奶酪：酪艺 

（2016） 

谷物棒：斯谷 

（2016） 

植物蛋白饮

料：植选 

（2017） 

能量饮料：焕

醒源 

（2018） 

咖啡、矿泉水等

其他：圣瑞斯咖

啡、矿泉水 

（2019） 
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计 2019-2021 年公司营收分别增长 14.0%、12.1%、10.1%。 

表6：收入预测：液态奶仍是主要收入增量来源 

    2018A 2019E 2020E 2021E 

液态奶 

收入（百万元） 65658 74915 84311 93219 

YOY 17.8% 14.1% 12.5% 10.6% 

毛利率 35.20% 35.45% 35.41% 35.76% 

冷饮 

收入（百万元） 4998  5883  6621  7298  

YOY 8.5% 17.7% 12.6% 10.2% 

毛利率 45.1% 47.5% 48.0% 48.0% 

奶粉 

收入（百万元） 8046  9025  9753  10292  

YOY 25.2% 12.2% 8.1% 5.5% 

毛利率 54.8% 52.0% 52.0% 52.0% 

其他 

收入（百万元） 833  841  925  1018  

YOY -33.8% 1.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计 

收入（百万元） 79535  90663  101610  111827  

YOY 16.9% 14.0% 12.1% 10.1% 

毛利率 37.6% 37.7% 37.6% 37.9% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

市场对于食品饮料行业通常采用相对估值方法。我们对比乳制品主要企业估值

水平，可发现 2020 年乳制品行业平均估值在 26 倍 PE 左右，而伊利股份估值 26 倍

PE，与行业平均水平持平。我们认为伊利股份竞争优势明显，龙头地位稳固，可享

受估值溢价，目前估值仍偏低。 

表7：可比公司估值：伊利股份低于行业平均水平 

证券

代码 
证券简称 

最新股价 EPS PE 

元 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002732 燕塘乳业 19.3  0.9  1.0  1.1  21.8  19.1  16.8  

002946 新乳业 11.6  0.3  0.4  0.4  39.9  32.1  26.3  

600419 天润乳业 12.5  0.5  0.6  0.7  23.1  20.3  17.8  

600429 三元股份 5.5  0.2  0.2  0.2  34.1  31.6  28.4  

600597 光明乳业 12.9  0.5  0.5  0.6  28.2  25.0  22.0  

平均值           29.4  25.6  22.3  

600887 伊利股份 31.2  1.2  1.2  1.4  26.4  25.8  22.6  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：1、除伊利股份外，其他企业均使用 Wind 一致预期 

    2、最新股价采用 4 月 24 日收盘价 

 

投资建议：预计 2019-2021 年公司归母净利分别为 71.3 亿、73.3 亿、83.9 亿，

EPS 分别 1.18、1.21、1.38 元，对应 PE 分别为 27、26、23 倍。行业集中度提升趋

势不变，龙头伊利股份不断强化自身渠道推力及产品竞争力，市场份额仍可扩张。

公司具备渠道、产品、品牌优势，长期有望成为健康食品大平台，首次覆盖给予“买

入”投资评级。 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 19 / 22 

6、风险提示 

食品安全事件、原材料价格波动风险、宏观经济风险 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 29846  24455  28019  32296  37943   营业收入 67547  78976  90026  100897  111042  

现金 21823  11051  13820  16756  21812   营业成本 42362  49106  56099  62922  68996  

应收票据及应收账款 950  1282  1262  1589  1549   营业税金及附加 512  531  540  605  666  

其他应收款 233  155  287  208  337   营业费用 15522  19773  21786  24467  26983  

预付账款 1192  1460  1563  1825  1904   管理费用 3317  2980  3691  4742  4886  

存货 4640  5507  6085  6917  7340   研发费用 0  427  486  545  677  

其他流动资产 1007  5001  5001  5001  5001   财务费用 113  -60  -11  37  69  

非流动资产 19455  23151  24609  25644  26158   资产减值损失 51  76  86  97  106  

长期投资 1765  1909  2204  2508  2822   其他收益 788  747  767  757  762  

固定资产 13256  14688  16279  17400  17964   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 514  639  566  479  372   投资净收益 135  261  275  285  295  

其他非流动资产 3919  5914  5560  5257  4999   资产处置收益 12  -38  -7  -8  -10  

资产总计 49300  47606  52628  57940  64101   营业利润 7116  7691  8384  8514  9704  

流动负债 23850  19171  21290  22987  24715   营业外收入 86  35  35  35  35  

短期借款 7860  1523  1523  1523  1523   营业外支出 128  148  106  112  124  

应付票据及应付账款 7469  9116  9831  11420  11882   利润总额 7074  7578  8313  8437  9615  

其他流动负债 8521  8532  9937  10043  11310   所得税 1071  1126  1164  1097  1212  

非流动负债 211  398  406  405  403   净利润 6003  6452  7149  7340  8404  

长期借款 0  0  8  7  5   少数股东损益 2  12  15  10  12  

其他非流动负债 210  398  398  398  398   归属母公司净利润 6001  6440  7134  7330  8392  

负债合计 24061  19569  21696  23392  25118   EBITDA 8340  8947  9566  9881  11193  

少数股东权益 136  122  137  147  159   EPS(元) 0.99  1.06  1.18  1.21  1.38  

股本 6078  6078  6078  6078  6078         

资本公积 2766  2841  2841  2841  2841   主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

留存收益 16532  18718  21217  23671  26432   成长能力      

归属母公司股东权益 25103  27916  30795  34402  38824   营业收入(%) 12.0  16.9  14.0  12.1  10.1  

负债和股东权益 49300  47606  52628  57940  64101   营业利润(%) 28.9  8.1  9.0  1.6  14.0  

       归属于母公司净利润(%) 6.0  7.3  10.8  2.7  14.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 37.3  37.8  37.7  37.6  37.9  

       净利率(%) 8.9  8.2  7.9  7.3  7.6  

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 23.8  23.0  23.1  21.2  21.6  

经营活动现金流 7006  8625  9760  9266  11389   ROIC(%) 17.6  21.0  21.2  19.4  19.6  

净利润 6003  6452  7149  7340  8404   偿债能力           

折旧摊销 1444  1609  1534  1811  2064   资产负债率(%) 48.8  41.1  41.2  40.4  39.2  

财务费用 113  -60  -11  37  69   净负债比率(%) -54.4  -32.8  -38.8  -43.2  -51.3  

投资损失 -135  -261  -275  -285  -295   流动比率 1.3  1.3  1.3  1.4  1.5  

营运资金变动 -571  518  1356  355  1137   速动比率 1.0  0.7  0.7  0.8  1.0  

其他经营现金流 152  367  6  8  10   营运能力           

投资活动现金流 -3117  -5374  -2724  -2569  -2293   总资产周转率 1.5  1.6  1.8  1.8  1.8  

资本支出 3351  5091  1164  731  199   应收账款周转率 82.6  70.8  70.8  70.8  70.8  

长期投资 -30  -176  -294  -144  -314   应付账款周转率 5.8  5.9  5.9  5.9  5.9  

其他投资现金流 204  -460  -1854  -1982  -2408   每股指标(元)           

筹资活动现金流 4053  -10749  -4268  -3761  -4041   每股收益(最新摊薄) 0.99  1.06  1.18  1.21  1.38  

短期借款 7710  -6337  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.16  1.42  1.61  1.53  1.88  

长期借款 0  0  8  -1  -2   每股净资产(最新摊薄) 4.14  4.60  5.08  5.67  6.40  

普通股增加 14  -0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 289  76  0  0  0   P/E 31.5  29.4  26.5  25.8  22.6  

其他筹资现金流 -3960  -4487  -4275  -3760  -4039   P/B 7.5  6.8  6.1  5.5  4.9  

现金净增加额 7545  -7191  2769  2936  5056   EV/EBITDA 21.1  20.2  18.6  17.7  15.2   
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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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。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

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。 

分析师承诺 
 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明 
 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明 
 

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等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金融工具的邀请或向人做出邀

请。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。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。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。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源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。开源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。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本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。 
 

 

开源证券股份有限公司 
 

地址：西安市高新区锦业路1号都市之门B座5层 

邮编：710065 

电话：029-88365835 

传真：029-88365835 
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