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看历史：步步为营，终成乳业龙头。公司创始于 1993 年，历经近 30 年

已发展成为亚洲最大的乳制品公司。从创始到发展至今，公司稳扎稳打，

已经构建了品牌/产品/奶源/渠道/体制的综合竞争壁垒。在行业发展初期，

公司引入技术率先布局常温奶，迅速打开了局面，规模于 2003 年超过光

明，后续公司推进全国织网和渠道深耕，实施股权激励高管深度绑定公司，

有效应对了蒙牛的挑战，规模被蒙牛超越后再实现反超；2008 年之后，

公司采取负责任的态度应对“三聚氰胺”事件，全额承担经销商损失，赢

得渠道信任，与蒙牛逐步拉开差距；到 2019 年公司品类加速扩张，从全

国织网再升级为全球织网，有望顺利实现“五强千亿”的目标。 

观现在：常温奶竞争中长期趋缓，乳品其他板块仍值得布局。我们认为常

温奶板块已经进入相对成熟期，2019 年规模 942 亿元，预计未来保持 3-

5%的复合增速，龙头费用投入的边际效率正在降低。同时，伊利、蒙牛

对规模的诉求正在发生边际改变，蒙牛于 2019 年出售君乐宝后千亿目标

较难实现，积极深耕乳制品品类，布局低温鲜奶等高增速细分子板块。而

伊利则目标成为综合性食品公司，竞争的侧重点发生偏差。除常温外，低

温白奶和国产奶粉的集中度还有很大提升空间，值得龙头积极布局发力。 

看未来：常温造血能力强化，低温、奶粉、健康饮品接力放量。1）常温

奶：公司大单品持续裂变，享受高端化红利，竞争趋缓下更加注重费用投

放的效率，预计未来 3 年常温板块盈利能力有望持续释放，提供较好现金

流助力公司发展其他业务板块。2）低温奶：和蒙牛相比，伊利在鲜奶业

务上布局相对滞后，我们认为伊利通过改善周转效率，延长保质期等策略

积极实施突围。3）奶粉：和飞鹤相比，公司尽管受益于国产奶粉发展红

利，但增速略逊于飞鹤，静待公司在完备产品体系和营销力度的同时，充

分调动渠道动能，实现奶粉业务的突破。4）健康饮品：2018 年公司成立

健康饮品事业部，但由于公司错误预判乳品和饮品的差异，中途出现了一

些挫折，但我们认为饮品行业空间足够大，竞争格局相对分散，伊利背靠

集团现金流和人才优势，未来有望在健康饮品赛道立足。 

投资建议和盈利预测：我们预计伊利 2020-2022 年收入分别为 976.60 

/1130.90/1272.26 亿元，归母净利润分别为 65.50/81.95/93.45 亿元，EPS

分别为 1.08/1.35/1.54 元。我们认为伊利核心竞争优势未变，高端红利仍

在持续释放，低温巴氏、奶粉、健康饮品业务有望顺次发力，预计后千亿

时代，伊利成长的路径依旧清晰。参考行业平均估值水平，给予伊利 2021

年 30 倍 PE，对应目标价为 40.5 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：竞争格局改善不及预期，新品放量具有不确定性，渠道扩张不

及预期，食品安全风险。 
 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 78,976 90,009 97,660 113,090 127,226 

增长率 yoy（%） 16.9 14.0 8.5 15.8 12.5 

归母净利润（百万元） 6,440 6,934 6,550 8,195 9,345 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.3 7.7 -5.5 25.1 14.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.06 1.14 1.08 1.35 1.54 

净资产收益率（%） 23.0 26.5 23.5 25.8 25.5 

P/E（倍） 33.2 30.9 32.7 26.1 22.9 

P/B（倍） 7.7 8.2 7.7 6.8 5.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 24455 25706 21712 30570 33504  营业收入 78976 90009 97660 113090 127226 

现金 11051 11325 8958 12693 18079  营业成本 49106 56392 61819 70681 79517 

应收票据及应收账款 1282 1837 1547 2372 2037  营业税金及附加 531 577 676 781 857 

其他应收款 155 195 184 255 239  营业费用 19773 21070 22852 26350 29644 

预付账款 1460 1157 1682 1606 2093  管理费用 2980 4285 4883 5881 6489 

存货 5507 7715 5865 10168 7580  研发费用 427 495 266 385 542 

其他流动资产 5001 3476 3476 3476 3476  财务费用 -60 8 233 109 -19 

非流动资产 23151 34755 35005 36762 37850  资产减值损失 76 -241 0 0 0 

长期投资 1909 1961 2122 2312 2514  其他收益 747 588 500 400 400 

固定资产 14688 18296 19388 21513 22842  公允价值变动收益 0 78 20 24 31 

无形资产 639 1409 1459 1520 1592  投资净收益 261 545 335 319 365 

其他非流动资产 5914 13090 12036 11417 10902  资产处置收益 -38 -25 0 0 0 

资产总计 47606 60461 56717 67332 71355  营业利润 7691 8280 7786 9646 10992 

流动负债 19171 31432 26460 33526 33011  营业外收入 35 30 332 121 129 

短期借款 1523 4560 2000 1000 3000  营业外支出 148 116 400 100 100 

应付票据及应付账款 9116 10801 11032 13931 14153  利润总额 7578 8194 7718 9666 11022 

其他流动负债 8532 16071 13428 18595 15859  所得税 1126 1243 1159 1459 1659 

非流动负债 398 2755 2362 1986 1600  净利润 6452 6951 6559 8207 9363 

长期借款 0 1971 1578 1202 816  少数股东损益 12 17 10 13 17 

其他非流动负债 398 784 784 784 784  归属母公司净利润 6440 6934 6550 8195 9345 

负债合计 19569 34187 28822 35512 34611  EBITDA 9041 10272 9781 11979 13674 

少数股东权益 122 143 153 165 183  EPS（元/股） 1.06 1.14 1.08 1.35 1.54 

股本 6078 6096 6096 6096 6096        

资本公积 2841 844 844 844 844  主要财务比率      

留存收益 18718 21534 23625 26163 29101  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 27916 26131 27742 31654 36561  成长能力      

负债和股东权益 47606 60461 56717 67332 71355  营业收入（%） 16.9 14.0 8.5 15.8 12.5 

       营业利润（%） 8.1 7.7 -6.0 23.9 14.0 

       归属母公司净利润（%） 7.3 7.7 -5.5 25.1 14.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 37.8 37.3 36.7 37.5 37.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.2 7.7 6.7 7.2 7.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 23.0 26.5 23.5 25.8 25.5 

经营活动现金流 8625 8455 7611 13325 11711  ROIC（%） 21.3 21.2 20.5 23.5 22.4 

净利润 6452 6951 6559 8207 9363  偿债能力      

折旧摊销 1609 1958 2049 2412 2830  资产负债率（%） 41.1 56.5 50.8 52.7 48.5 

财务费用 -60 8 233 109 -19  净负债比率（%） -32.8 -16.0 -16.9 -30.8 -37.0 

投资损失 -261 -545 -335 -319 -365  流动比率 1.3 0.8 0.8 0.9 1.0 

营运资金变动 518 -761 -875 2939 -67  速动比率 0.7 0.4 0.4 0.5 0.6 

其他经营现金流 367 845 -20 -24 -31  营运能力      

投资活动现金流 -5374 -9999 -1944 -3826 -3522  总资产周转率 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 

资本支出 5091 9243 89 1567 885  应收账款周转率 70.8 57.7 57.7 57.7 57.7 

长期投资 -176 694 -161 -205 -203  应付账款周转率 5.9 5.7 5.7 5.7 5.7 

其他投资现金流 -460 -62 -2016 -2463 -2840  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -10749 -1016 -8035 -5763 -2803  每股收益（最新摊薄） 1.06 1.14 1.08 1.35 1.54 

短期借款 -6337 3037 -2560 -1000 2000  每股经营现金流（最新摊薄） 1.42 1.39 1.25 2.19 1.92 

长期借款 0 1971 -393 -376 -386  每股净资产（最新摊薄） 4.59 4.30 4.56 5.20 6.01 

普通股增加 0 18 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 76 -1997 0 0 0  P/E 33.2 30.9 32.7 26.1 22.9 

其他筹资现金流 -4487 -4045 -5082 -4387 -4417  P/B 7.7 8.2 7.7 6.8 5.9 

现金净增加额 -7191 -2498 -2368 3736 5385  EV/EBITDA 22.7 20.4 21.4 17.1 14.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、看历史：步步为营，终成乳业龙头 

（一）公司简介  

伊利股份创始于 1993 年，从事各类乳制品及健康饮品的加工、制造与销售活动。历经近

30 年的栉风沐雨，公司已经成长为综合性的乳业集团。截至 2019 年，公司营业总收入

达 902.23 亿元，近 5 年均复合增长率为 10.6%，净利润 69.34 亿元，近 5 年均复合增

长率为 10.8%，整体规模稳居行业前列，连续六年蝉联亚洲乳业第一，是目前中国规模

最大、产品线最全的乳制品企业。 

图表 1：伊利收入规模位居世界第八 

 

资料来源：Rabobank 2019、国盛证券研究所 

 

图表 2：伊利上市以来收入及增速（亿元，%）  图表 3：伊利上市以来归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 注：2008 年因三聚氰胺事件业绩波动幅
度过大 

（二）历史复盘 

1、1983-2000 年，从冻品到常温奶，体制改革增活力  

伊利起源于呼和浩特的一家回民奶厂，1983 年，郑俊怀担任厂长，对公司自上而下进行

了大刀阔斧的改革，伊利正式进入发展快车道，并于 2003 年规模超过当时的乳业龙头

光明，此后伊利与光明的差距逐步拉大。 
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体制层面：股份制改造增强员工积极性。公司于 1987 年率先推出承包经营，推行工资

分配制度改革，打破干部、工人界限，突破了生产瓶颈，于 1993 年启动股份制改造，

1996 年正式在上交所挂牌上市。上市后，公司核心管理层均持有股份，和公司利益高度

绑定，发展动力充足。 

奶源层面：提出“奶源四步走”战略与上游产业链深度融合。1999 年首创“公司+农户”

发展模式，改善奶源紧缺、收奶困难的现状；2000 年，再创“公司+奶牛小区”模式，

解决饲养技术落后、病牛治疗率低、人居环境污染等问题；2005 年，“公司+规范化牧场

园区”模式诞生，引入国际一流原奶质量检测分析，实现了向科学化、规范化、集约化、

现代化经营模式的转变；2006 年，“奶牛合作社”模式创立，组织、指导社员专业化生

产与科学管理，带动数百万农户从事奶牛养殖。依托“四步走”战略，伊利先后在内蒙

古、北京、天津、上海、黑龙江、河北、陕西、广东、新疆、河南等全国十多个地方建

立现代化乳业生产基地。较早的布局奶源基地也使得伊利在后续的“三聚氰胺”事件后

的恢复中占得先机。 

产品层面：技术革新，布局常温奶。在上个世纪 90 年代，我国液态奶均按照传统加工工

艺生产，保质期较短，奶粉和冰激凌在乳制品市场中占比较高。公司于 1997 年引入利乐

包装，是乳品行业中第一个将超高温灭菌技术引进国内的企业，也是第一个将无菌灌装

技术应用到液态奶生产中的企业，有效的解决乳制品的包装和保质期问题，运输半径进

一步扩展，进一步拓宽市场，改变了我国乳业的传统格局。 

图表 4：常温奶和巴氏奶的区别 

  常温奶 低温奶 

杀菌方式 UHT 超高温灭菌法 巴氏杀菌法 

  通常把生乳加热到 140℃左右保持 3-5 秒，来杀

灭微生物并灭活乳制品所含酶的活性 

生乳经低温长时间（62-65 ℃，30 分钟）或经稍

高温短时间（72~76℃，15 秒；或 80-85℃，10-

15 秒）的热处理方式进行杀菌处理 

储藏条件 常温储存、可远距离运输 低温储藏（2-6℃）、冷链运输 

保质期 长，一般为 6 个月 短，一般为 5-20 天 

风味口感 
生乳乳糖焦化、蛋白质变性使生乳褐变，产生难

闻的蒸煮味，常添加乳化剂及奶味香精以掩蔽 

不改变生乳本身的奶香味，更新鲜纯正、口感更自

然清甜 
资料来源：国盛证券研究所整理 

2、2000-2008 年，蒙牛迂回超车，伊利紧跟追赶 

蒙牛渠道品牌发力，实现弯道超车。蒙牛于 1999 年创立，创始人牛根生曾任伊利的经

营副总裁，在创立蒙牛后，面对资金、奶源、厂房和市场短缺的情况，果断采取“先市

场，后奶源”的迂回策略。通过整合国内众多的奶源、生产线和现有资源实现产品的顺

利出炉，按照“沿疆”、“沿河”、“沿江”、“沿海”四步完成全国市场布局。同时，蒙牛

也在大力进行品牌建设。从 2003 年的“航天员专用奶”到 2004 年成为“央视标王”，

再到 2005 年赞助“超级女声”走火的酸酸乳，让蒙牛用“产品”打响了“品牌”名声，

取得空前成功。到 2007 年，蒙牛营收 213.25 亿元，超过伊利营收 193.60 亿元，成为

国内第一个营收过 200 亿元的乳品企业，成功实现黑马逆袭。 
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图表 5：1999-2007 年伊利和光明收入规模对比（亿元）  图表 6：伊利蒙牛收入对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

在失去规模第一位置后，伊利紧咬追赶，在品牌、渠道、产品、管理上持续发力，伊利

蒙牛的规模差距并未大幅拉开。 

品牌方面：高举高打，体育营销。2005 年，伊利正式成为 2008 年北京奥运会的乳制品

赞助商，“安全”、“健康”、“可靠”等代名词深入消费者人心；随后 2009 年伊利成为上

海世博会唯一乳制品高级赞助商；2010 年签约中国奥委会备战亚运和伦敦奥运会。 

和蒙牛电视营销侧重点不同，伊利通过一系列高规格、高曝光的体育赛事和重大事件合

作，形成了难以复制的高国民度品牌优势。“品质”概念与伊利品牌深度捆绑，赢得消费

者的极高信赖，也为品牌增加了更多附加价值。同时，对比蒙牛乳业，伊利品牌战略更

倾向于建设“伊利”母品牌，凭借母品牌“唯一一家同时符合奥运及世博标准的中国乳

企”等超级品牌资产，反哺旗下产品，为其做高品质背书。此后，随着“金典”“安慕希”

等高端子品牌的成长，子母品牌相互联动，驱动伊利系品牌高端化趋势稳步快行。 

 

图表 7：伊利历史上重大事件营销 

时间 事件 

2005 签约北京奥组委，成为北京奥运会乳制品赞助商 

2010 签约迪士尼，赞助上海世博会 

2012 赞助伦敦奥运会 

2016 赞助里约奥运会，杭州 G20 峰会 

2017 赞助天津全运会，北京 2022 年冬奥会官方乳制品合作伙伴 

2018 冠名博鳌亚洲论坛 

2019 赞助武汉军运会 

资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

渠道方面：全国织网，深耕渠道。伊利于 2006 年正式实施“全国织网”计划，用扩中

心、占地市、拓乡镇、开渠道、抓陈列、重导购的工作方针开展工作。2007 年公司进一

步借助商务部“万村千乡”活动进入农村乡镇终端。伊利销售员工数量从 2005 年的 1628

人大幅增加至 2006 年的 5231 人。伊利通过建立产销一体的现代化乳业生产基地重点进

军二三线市场，对每个市场精耕细作，提高了对于市场的把控程度，大幅降低成本，逐

渐形成了“纵贯南北、辐射东西”的战略布局。截至 2019 年，公司已经实现直控 104 万

家乡镇村网点，常温液态乳品市场渗透率高达 84.9%，销售人员数量高达 1.78 万人，销

售人员数量位居 A 股食品饮料板块上市公司首位。 
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图表 8：伊利常温液奶渗透率（%）  图表 9：伊利销售人员数量 

 

 

 

资料来源：凯度、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

图表 10：伊利销售人员数量和其他上市公司对比（2019 年）  图表 11：伊利直控网点数量（家） 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

与蒙牛的“大经销商制”相比，伊利深度分销模式见效慢，但成型后对渠道更具话语权。

蒙牛在成立初期以“大经销商制”组建了高粘性的经销商团队，走差异化路线与伊利进

行竞争，初期拓展较快，但随着经销商的发展，蒙牛对渠道的掌控力逐步下降，议价权

减弱。而伊利渠道通过持续的深度下沉，可主导订单、配送服务、供应，对渠道的掌控

更强，对终端需求反应更敏锐。从应收账款周转效率来看，公司显著优于竞品。 

图表 12：伊利和蒙牛渠道模式对比  图表 13：伊利应收账款周转天数逐步与蒙牛拉开差距 

 

 

 

资料来源：渠道调研、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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产品端：对标蒙牛，推出金典进行结构升级，摆脱白奶价格战泥淖。乳业在经历 2005 年

激烈的价格战之后，各家乳企均意识到要通过开发出有突出卖点的、差异化的、精致化

的产品脱离白奶的价格战。2006 年伊利紧随蒙牛“特仑苏”推出自身的常温奶高端大单

品“金典”品牌，配合优质奶源的营销推广迅速打开市场。 

管理层面：高管团队稳定，推行股权激励深度绑定。2004 年伊利短期出现公司治理问题，

拖慢发展步伐，2005 年之后，潘刚总接任郑俊怀担任公司总裁、董事长职务。潘总 1994

年开始担任伊利集团冷冻食品公司生产部部长，1996 年担任矿泉水饮料公司董事长，

1999 年担任伊利液态奶事业部总经理，具有丰富的操盘营销经验。同时，以潘刚总为核

心的管理层也通过多次股权激励实现了与公司的深度绑定，相较蒙牛，公司高管团队稳

定性和政策连贯性更强。伊利分别于 2006/2014/2016/2019 年实施股权激励计划，截至

2019 底，公司前十大股东中高管持股比例达 9.1%，其中董事长及总裁潘刚持有公司 4.7%

的股份。我们认为公司高管团队与公司深度绑定，与公司同甘共苦，是公司长期以来持

续发展的保障和基石。 

图表 14：伊利股份股权结构图（2019 年报） 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

图表 15：伊利股权激励梳理 

时间 种类 授予对象 
占总股

本比例 

行权价格

（元） 
具体条件 

2006 
股票期

权 

潘刚等 33

位核心成员 
9.68% 6.49 

2012 年扣非归母净利润增长率不低于 17%，且主营业务收入增长率

不低于 20%。 

2014 
员工持

股 

中高层管理

人员及技术

骨干 

— — 

公司计划 2014-2023 年，提取十年持股计划奖励金，滚动设立各期

独立存续的员工持股计划每期计划存续期 24 个月。首期奖励金按

2013 年度相比 2012 年度扣非净利润差值为基数，30%比例计提。 

2016 

股票期

权 
270 余名核

心业务及技

术人员 

0.74% 15.17 以 2015 年扣非归母净利润为基数，2017 年扣非归母净利润增长率

不低于 30%，2018 年扣非归母净利润增长率不低于 45%，净资产

收益率不低于 12%。 
限制性

股票 
0.25% 14.03 

2019 
限制性

股票 

484 名高管

及骨干 
2.50% 15.46 

以 2018 年净利润为基数，2019-2023 年度净利润增长率为 8%，

18%，28%，38%，48%，2019-2023 年净资产收益率不低于 20%，

2019-2023 年每年现金分红比例不低于 70%。 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

3、2008-2014 年，危机有效应对，逐步拉开与竞品差距 
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积极应对危机，赢得渠道信任。2008 年“三聚氰胺”事件发生，面对需要下架销毁的库

存，相比于蒙牛与经销商对半共同承担责任的做法，伊利选择全额承担损失，并未给经

销商带来资金周转压力，赢得了经销商的口碑，树立了“负责任企业”的形象，很多经

销商纷纷倒戈伊利。而高度依赖大商制的蒙牛在 2010 年核桃奶致腹泻呕吐以及 2011 年

黄曲霉素 M1 超标的等食品安全负面消息的多重打击下遭遇低谷。前期渠道控制力弱、

奶源建设不足的缺陷被逐渐放大，双方营收差距也逐渐拉开。 

加大奶源建设。三聚氰胺危机后，乳品意识到奶源把控的重要性。伊利通过自建、合作、

参股、扶持等形式加速打造现代化牧场、奶联社、奶源示范基地等多种模式的牧场，2011

年定增募资 12.32 亿元用于在内蒙古、四川、安徽等地投建奶源项目。到 2014 年，伊利

已在在全国拥有自建、在建及合作牧场 2400 多座。 

图表 16：中国原奶势力版图  图表 17：我国主要奶源带分布 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

4、2014 年之后，品类扩张，全球织网 

品类扩张，横向发展。不同于蒙牛纵向整合产业资源，伊利的业务方向逐渐由乳制品扩

展到空间更为广阔的健康饮品，品类持续多元化。2014 年公司进军植物蛋白饮料行业，

2017 年推出豆奶产品植选，2018 年推出功能性饮料焕醒源，2019 年推出矿泉水 inikin

伊刻活泉。 

从全国织网升级为全球织网，提升奶源质量。2013 年之后，公司制定并启动国际化战略，

升级全国织网计划，在全球范围内沿着黄金奶源带的分布进行收购和产能布局，2014 年

新西兰生产基地一期投产，与美国最大的牛奶市场合作组织和食品企业 DFA 合建奶粉工

厂，2019 年收购新西兰 Westland，收购泰国冰淇淋企业 Chomthana。同时，伊利奶源

战略也逐步从增量升级为提质，从 2014 年伊利欧洲研发中心落成，2015 年主导中美食

品智慧谷，到 2020 年 6 月全国最大的奶牛育种基地伊利“伊利现代智慧健康谷”项目

的启动，伊利构建了乳品行业领先的生产、研发、品控技术，搭建“奶源-牧场-农户”共

同体，逐步完成由质量管理向品质管理升级。 
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图表 18：伊利发展路径 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

二、观现在：竞争格局如何演化 

（一）常温奶：竞争格局短期有反复，中长期趋缓  

1、原奶价格周期影响正在减弱 

常温奶市场的竞争格局是一个典型的囚徒困境模型。双寡头垄断下，伊利、蒙牛任何一

方进行价格战会倒逼另外一方跟进促销，拉低两家的盈利能力。 

图表 19：常温奶的“囚徒困境” 

  伊利 

  降价促销 维持原价格 

蒙牛 
降价促销 降低盈利，降低盈利 降低盈利，丢失市场份额 

维持原价格 丢失市场份额，降低盈利 丢失市场份额，丢失市场份额 

资料来源：国盛证券研究所整理 

图表 20：历史上原奶价格周期与伊利净利率走势基本一致 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所   
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历史上，常温奶的竞争格局和原奶价格密不可分。在原奶价格上行周期中，企业普遍成

本承压，价格战力度趋缓，净利率有所提升；而在原奶价格下行周期，企业毛利端受益，

有良好的费用空间培育消费者并抢占竞品市场，竞争格局反而更加胶着。 

 

近年来，常温奶的竞争格局更多的与企业诉求有关。“三聚氰胺”事件后，乳企对上游布

局加速，其对上游的议价能力逐步增强，成本端的波动被有效的平抑，因此 2014 年后公

司盈利能力提升和原奶价格周期关联性减弱。影响竞争格局的因素更多的从原奶的价格

周期转向了企业的诉求。伊利在 2014 年提出到 2020 年实现五强千亿目标，蒙牛也于

2017 年提出双千亿目标（市值和规模达千亿），两家企业对规模同步的诉求导致了 2018-

2019 年的常温奶价格战，伊利的盈利能力因此受到压制，净利率持续下行。 

 
2、中长期来看，伊利蒙牛格局更加清晰，诉求错位，竞争有望趋缓 

常温奶板块增长趋缓，费用投入的边际效率正在降低。根据 Euromonitor 数据，2019 年

我国常温奶市场规模为 941.6 亿元，2014-2019 年复合增速为 3.3%，市场处于相对成

熟期。从量价来看，2019 年常温奶均价为 12.5 元/升，2014-2019 年复合增速为 3.3%，

销量为 73.70 亿升，较 2014 年基本持平，我们认为未来常温奶主要顺应消费升级趋势，

价格驱动为主，预计后续行业有望保持 0-5%的稳定增速。在行业进入稳定发展期后，规

模个位数增长的预期下，再长期投入大量的费用对收入拉动作用是边际递减的，不符合

企业发展的实际。 

图表 21：常温奶市场规模及速（亿元，%）  图表 22：常温奶量价增速 

 

 

 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 
 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 

常温奶板块竞争格局相对清晰，伊利已经与蒙牛拉开差距。根据尼尔森数据，2018 年伊

利常温奶市占率约 37%，蒙牛市占率为 28%，伊利领先蒙牛 9pcts，领先差距逐步放大，

行业 CR2 为 65%。当前我国常温奶 CR2 基本接近国际水平，第一名和第二名市场份额

比值为 1.3，对标目前市场竞争格局相对稳定的主要乳制品消费国家 CR2 份额和第一名

/第二名企业的比值，我们认为常温奶竞争格局已相对清晰，伊利蒙牛集中度提升空间相

对有限。其中，以法国为例，和我国类似，法国消费者青睐便于保存的常温奶，80%液

奶消费以常温奶为主，市场相对较为成熟。根据 Euromonitor 数据，2019 年法国液奶市

场规模约 25.61 亿欧元（折合人民币约 208 亿元），2015-2019 年复合增速为 1.4%。行

业竞争格局也和我国类似，以两强为主，CR2 稳定在 40%，但由于法国乳企合作社的形

式，两强市占率合计低于伊利蒙牛合计。 
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图表 23：伊利蒙牛常温奶市占率（%）  图表 24：主要乳制品消费国市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所  注：美国、日本以低温
奶为主，CR2 相对低于以常温奶为主的法国、中国 

 

图表 25：法国市场规模及增速（亿欧元，%）  图表 26：法国液奶市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 
 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 

伊利、蒙牛的战略重心正在发生错位。蒙牛于 2019 年出售君乐宝乳业后千亿目标较难

实现，经过多年的产业链布局后，积极深耕乳制品品类，布局低温鲜奶等高增速细分子

板块。而伊利则持续对标雀巢，2018 年建立健康饮品事业部，目标成为综合性食品公司。

伊利、蒙牛常温板块对规模的诉求正在发生边际改变，从而导致竞争的侧重点发生偏差，

竞争力度有望趋缓。 

（二）乳制品其他品类：行业增长潜力良好，集中度尚有提升空间 

我们认为，当前市场关注的竞争格局主要集中在常温奶板块，但除了常温奶板块，低温

白奶和固体乳的集中度还有很大提升空间，值得龙头积极布局发力。 

 
1、低温白奶：格局分散，集中度亟待提升 

巴氏奶量价齐升。根据 Euromonitor 数据， 2019 年我国巴氏奶市场规模为 343.20 亿

元，2014-2019 年复合增速为 9.2%。量价来看，2019 年巴氏奶销量 30.14 亿升，2014-

2019 年复合增长率为 6.9%，均价 11.4 元/升，2014-2019 年复合增长率为 2.2%，我们

认为随着消费者营养健康意识的觉醒，巴氏奶有望保持量价齐升的趋势。竞争格局来看，

巴氏奶高周转高新鲜度的产品特点对城市奶源要求较高，因此多以区域乳企为主，竞争
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格局相对较分散，第一名光明市占率为 12.1%，CR5 仅为 36.2%。 

 

图表 27：巴氏奶市场规模及增速（亿元，%）  图表 28：巴氏奶量价增速 

 

 

 
资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 

 
资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 

 

图表 29：巴氏奶市场竞争格局 

 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 

对标日本，并购提升行业集中度，改善盈利能力。和中国不同，日本通过政策引导，乳

品市场主要以低温奶为主，发展阶段相对比较成熟。根据 Euromonitor 数据，2019 年日

本液奶市场规模 7508亿日元（折合人民币 492亿元），2015-2019年复合增长率为 0.8%，

行业 CR5 稳定 40%左右。复盘日本低温奶行业的发展历程，日本通过对奶业过度竞争的

综合治理，明治、雪印、森永等大公司对中小型企业进行重组和兼并，行业集中度持续

提升。此后，龙头乳企凭借规模优势，对零售市场拥有更大的话语权，通过提价等手段，

转移成本上行压力，盈利能力持续改善。 

  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

巴氏奶（亿元） YoY

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

价格增速 销量增速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

其他 佳宝 卫岗 新希望 三元 光明



 2020 年 07 月 26 日 

P.15                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 30：日本液奶行业规模及增速（亿日元，%）  图表 31：日本液奶行业集中度 CR5 稳定在 40% 

 

 

 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 
 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 

图表 32：日本明治控股收入规模及净利率水平  图表 33：日本雪印收入规模及净利率 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 注：2016 年净利率提升为提价因素 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所   

 
2、奶粉：国产奶粉迎来发展黄金期 

奶粉市场增速放缓，国产高端奶粉占比提升。由于育龄女性人数下降和中国新生儿出生

率下降，中国奶粉市场增速有所放缓，根据 Frost & Sullivan 数据，2018 年中国婴幼儿

配方奶粉市场规模为 2450 亿元，2014-2018 年复合增长率为 11.2%，预计 2023 年婴幼

儿配方奶粉市场规模为 3500 亿元，2019-2023 年复合增长率为 6.9%。但在高端化和理

性化需求下，高端产品需求增加，中国婴幼儿配方奶粉市场的销量从 2014 年的 876 千

吨增加至 2018 年的 1209 千吨，复合增长率为 8.4%；预计 2019 年至 2023 年的复合增

长率为 3.8%。根据 Frost & Sullivan 数据，2018 年高端奶粉（350-450 元/千克）和超

高端奶粉（450 元/千克以上）零售额占比合计已提升至 38%。 
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图表 34：婴幼儿配方奶粉市场规模及增速（亿元，%）  图表 35：我国高端奶粉占比持续提升 

 

 

 
资料来源：Frost & Sullivan、国盛证券研究所 

 
资料来源：Frost & Sullivan、国盛证券研究所 

国产品牌逐步强势，头部品牌跑马圈地中。2012 年以来我国奶粉市场的集中度逐步提升，

尤其是 2016 年以后奶粉注册制推出后，国产龙头企业更能满足中国本土市场需求，渠

道深度下沉的同时补足管理和品牌短板后运营效率持续提高，市场份额加速集中。2019

年我国奶粉 CR5 达 51%，国产品牌和外资品牌的份额占比分别为 49%/51%。预计随着

渠道和规模优势进一步显现，国产龙头企业的市场份额将继续提升，市场集中度将继续

提高。 

图表 36：婴幼儿配方奶粉市场竞争格局  图表 37：婴幼儿奶粉市场内外资份额占比 

 

 

 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 
 

资料来源：中国产业信息网、国盛证券研究所 

三、看未来：如何看待伊利后续增长点 

（一）常温奶：盈利能力有望提升，造血功能不断强化 

疫情使得高端化趋势进一步加速。疫情之后，国家卫健委、国家发改委等权威部门及专

家学者在公开场合的倡导明显提高了消费者饮奶意识。根据《2020 中国奶商指数报告》，

受新冠肺炎疫情影响，公众对均衡营养、提升免疫力非常关注，超过 96%的公众认为乳

制品对提升免疫力作用很大，近 50%的公众增加了乳品摄入的种类，并坚持每天足量喝

奶。受疫情影响，消费者对高营养价值高端产品更加青睐，常温奶高端化有望加速。 

伊利常温大单品持续向高端裂变。伊利常温奶大单品金典和安慕希持续在概念、外观、

风味上升级，金典顺延高端营养概念陆续推出有机、低脂、新西兰进口、娟姗等概念的

超高端新品，而安慕希则在风味和包装上进行裂变，先后推出多种风味和 PET 瓶等高端

新品，满足消费需求。 
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图表 38：伊利液态奶吨价（元/吨，%）  图表 39：产品结构提升拉动吨价提升 

 

 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所  注：公司未详细披露常温奶收
入及销量，考虑到常温奶在液态奶中占比较大，以液态奶吨价代表常温
奶  

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

图表 40：金典、安慕希产品持续裂变升级 

 

资料来源：京东、公司官网、国盛证券研究所整理 

对标全球主要国家，价格提升尚有空间。根据 Euromonitor 数据，2019 年我国的人均年

乳制品消费金额为 44.5 美元，低于世界平均水平（65.3 美元/年），远小于饮食习惯相近

的日本、韩国，价格上尚有 50%的提升空间。 
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图表 41：2019 年乳制品人均消费价格（单位：美元/年） 

 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 

 

费用投放从高举高打到精准营销，品效合一。伊利十分注重旗下品牌的差异化定位，且

不一味追求流量，与过往的“高举高打”打造“伊利”品牌相比，在完成了初步的品牌

认知之后，伊利开始着手更加精准的营销方式，投放资源需有效的提升销量，且能够累

积高品质的品牌资产，用切实的效果评估和调整在每个细分领域的品牌营销，以稳定的

投放预算，带来逐年增高的销售业绩。以“金典”为例，在与《我是歌手》深度绑定数

年之后，“金典”建立了“高品质”“天然”的品牌形象，但当节目 IP 老化之后，“金典”

并不迷恋过去的绑定，而是选择了同样调性、投入更低、IP 更年轻的《天赐的声音》。 

 

 

图表 42：近两年伊利综艺合作梳理 

年份 品牌 平台 综艺 

2019 年 

畅轻 浙江卫视 《青春环游记》冠名 

安慕希 浙江卫视 《奔跑吧 3》冠名 

畅意 100% 湖南卫视 《巅峰之夜》冠名 

金典 湖南卫视 《我是歌手》冠名 

金领冠 芒果 TV 《妻子的浪漫旅行 2》冠名 

舒化 腾讯视频 《我们是真正的朋友》冠名 

植选 优酷 《以团之名》冠名 

甄稀 腾讯视频 《拜托了冰箱》冠名 

巧乐滋 爱奇艺 《喜欢你我也是》冠名 

果果昔 爱奇艺 《乐队的夏天》冠名 

2020 年 

金典 湖南卫视 《乘风破浪的姐姐》 

金典 浙江卫视 《天赐的声音》冠名 

安慕希 浙江卫视 《漫游记》冠名 

每益添 腾讯视频 《拜托了冰箱》冠名 

金领冠 芒果 TV 《妻子的浪漫旅行 4》冠名 

甄稀 腾讯视频 《让生活好看》冠名 

畅轻 优酷 《青春环游记》冠名 

资料来源：公司官网、各主要电视台官网、国盛证券研究所 
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图表 43：伊利广告营销费用及占收入比重 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所   注：伊利常温奶占比较高，以整体的广告营销费用代替常温奶广告费用 

 

费用投放结构更加优化，研发费用占比逐步提升，逐步加强产品竞争力。近年来公司加

大研发费用投放，2019 年研发支出（含资本化研发费用）为 5.42 亿元，从 2013 年 0.1%

提升至 2019 年 0.6%，优于竞品公司。乳制品行业发展至今产品同质化较为严重，公司

持续加大研发力度有望提升公司产品竞争力。 

 

图表 44：伊利研发支出及占收入比重（万元，%）  图表 45：伊利、蒙牛、光明、新乳业研发费用投入对比（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

结构升级叠加费用优化，常温奶盈利能力提升，造血功能强化。我们认为，无论是毛利

端在高端化趋势下，公司持续推出高端单品受益于产品结构升级优化，还是费用端在竞

争趋缓下更加注重费用投放的效率，公司未来 3 年常温板块盈利能力有望持续释放，提

供较好现金流助力公司发展其他业务板块。 

（二）低温奶：改善供应链效率，加速低温奶布局 

全国性乳企缘何折戟低温奶：1）伊利蒙牛现有牧场无法支撑巴氏奶的扩张需求。伊利和

蒙牛的牧场多集中于中国北部，人口聚集的中国东部和南部地区牧场较少，离巴氏奶的

中心消费市场较远；2）区域性物流效率高于全国性物流。由于低温奶对冷链要求，需要

前期对冷链运输大量投资建设（冷库建设成本约为 2000-3000 元/立方米，而冷运车成

本是同吨位普通货车的 3-4 倍），但我国冷链建设以东部沿海地区为主，三四线城市的

冷链铺设不足；3）低供应链效率导致了较高的渠道维护费用。伊利蒙牛由于奶源和冷链

较区域乳企处于劣势，货损处理成本相对更大，对应同等情况下就有了更高的渠道费用。 

11.0%

11.5%

12.0%

12.5%

13.0%

13.5%

14.0%

14.5%

0

20

40

60

80

100

120

2015 2016 2017 2018 2019

广告营销费用（亿元） 广告营销费用占收入比重

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

研发支出（万元） YoY

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

伊利股份 蒙牛乳业 光明乳业 新乳业占收入比重 



 2020 年 07 月 26 日 

P.20                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

巴氏奶蒙牛先行，伊利尚处起步阶段。2018 年蒙牛正式入局巴氏奶行业，当年推出 17

个鲜奶单品，并进一步优化鲜奶业务供应链，2019 年上半年，清远和天津的工厂成功投

产，实现产供销一体化的长期布局。与此同时，伊利在鲜奶业务上布局相对滞后，2018

年推出“百格特”品牌，采用订奶入户的模式，主要在哈尔滨运营，但直到 2019 年底，

伊利才推出“金典鲜牛奶”、“牧场清晨鲜牛奶”和“伊利鲜牛奶”3 款低温鲜奶新品，产

品体系和供应链尚未能成型。 

提高周转效率，加大供应链建设是关键。巴氏奶对供应链的高要求需要公司持续的推进

供应链的改革和建设，从原先的按产品设置产能变为按区域实际需求安排产能，同时加

大城市工厂的建设力度，改善消费中心和生产中心不匹配的局面。同时，标准的巴氏奶

7 天保质期，而蒙牛推出的每日鲜语保质期为 15 天，公司也可以参照竞品的做法，凭借

较强的技术研发优势在不影响口感的前提下适当的提高保质期，降低产品对周转率的高

要求。 

 

图表 46：伊利三款巴氏奶产品  图表 47：蒙牛低温鲜奶保质期高于光明 

 

 

 

资料来源：腾讯网、国盛证券研究所 
 

资料来源：腾讯网、国盛证券研究所 

（三）奶粉：激发渠道动能，加强品牌营销和产品体系建设 

背靠集团，享受国产奶粉红利期。公司 2016 年后加大奶粉业务研发能力提升，当年开

始发布“母婴生态圈”概念，2019 年成立“伊利母婴营养研究院”，2018 年在配方注册

制落地后，通过让利经销商，获得更多的渠道优势，此后顺应需求高端化，伊利陆续推

出国内首款益生菌有机奶粉金领冠“塞纳牧”和高端婴幼儿配方羊奶粉金领冠“悠滋小

羊”。截至 2019 年，公司奶粉收入为 100.55 亿元，同比增长 25.0%，2019 年在伊利集

团营收中占比 11%，自 2016 年以来公司奶粉业务触底回升，2016-2019 年复合增长率

为 22.6%，相较公司其他业务板块，奶粉板块增速亮眼。 
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图表 48：伊利奶粉业务布局梳理 

时间 事件 详细事项 

2009 年 
“伊利母婴营养研究中心”正式

成立 

是国内首家真正建立在母乳数据研究基础上的母婴营养研究机构，研究成果持续为

新生儿奶粉、婴幼儿乳制品和配方食品的开发提供科学依据。 

2016 年 
利用“互联网+”思维，发布“母

婴生态圈”战略 

打通线上和线下平台资源，通过抓取和分析母婴人群的大数据信息，判断其主要的营

养需求，从而为他们提供个性化服务。 

2018年 11月 
“伊利母婴营养研究院”正式揭

牌 

“伊利母婴营养研究中心”升级为“伊利母婴营养研究院”，进一步提升母婴营养特

别是母乳研究的质量及效率，伊利品牌在领创母乳研究方面得以迈上一个新台阶。 

2018 年 通过提高经销商利率占领渠道 
伊利为抢夺市场让利经销商，通过后台返货的方式，将经销商的利润提升了 10%-

15%， 

2019 年 7 月 推出国内首款益生菌有机奶粉 金领冠“塞纳牧” 

2019年 12月 推出高端婴幼儿配方羊奶粉 金领冠“悠滋小羊” 

资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

但伊利的奶粉业务增速不及飞鹤。2019 年飞鹤乳业实现收入 137.69 亿元，同比增长

32.3%，2016-2019 年复合增长率为 54.4%，高于伊利的复合增长率，2018 年飞鹤规模

位居国内婴幼儿配方奶粉市场第一，市场占有率为 15.6%，而 2018 年伊利奶粉的市场

份额仅为 5.8%。 

 

图表 49：伊利奶粉板块收入及增速（亿元，%）  图表 50：飞鹤乳业收入及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

我们认为，伊利在渠道运作上并不处于下风，但在产品体系和营销力度上与飞鹤尚有差

距。 

从渠道来看，1）伊利销售人员数量和质量具有竞争力。伊利 2019 年销售人员数量为

1.78 万人，执行力强，协助经销商运作品牌，飞鹤 2019H1 销售及营销人员为 3163 人；

2）伊利国内渠道深耕的广度和力度也具备竞争力。伊利渠道深度下沉到乡镇，直控 104

万家乡镇村网点，常温液态乳品市场渗透率搞到 84.9%，2020Q1 经销商数量为 1.23 万

家，而飞鹤 2019H1 经销商和零售商数量为 1834 家，销售点合计约 10.9 万家。因此，

我们认为伊利如能调动渠道积极性，势能释放下有望实现奶粉业务的突破。 
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图表 51：飞鹤销经销商和零售商数量（家）  图表 52：飞鹤零售商销售点和经销商销售点分布（万家） 

 

 

 

资料来源：飞鹤乳业招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：飞鹤乳业招股说明书、国盛证券研究所 

从产品体系和品类营销上来看，伊利和飞鹤略有差距：1）飞鹤定位高端奶粉，产品矩阵

完备，不同价格带均有触及，伊利主要产品集中在 350 元/kg 以下价格带，缺乏高端产

品卡位，树立高端品牌形象；2）飞鹤专注奶粉业务，营销资源聚焦奶粉板块，但伊利奶

粉业务尽管近年来增速较高，但占比不大（2019 年奶粉收入占比为 11.1%），公司全盘

业务考量下预计费用投放的倾斜力度不及飞鹤。同时，伊利的主要通过让利经销商进行

竞争，效率尚有提升空间。 

 

 

图表 53：飞鹤和伊利奶粉产品体系对比（元） 

 飞鹤 平均价格 伊利 平均价格 

超高端（高于

500 元/kg) 
至臻 545 - - 

高端(350-500

元/kg） 

星飞帆 480 金领冠塞纳牧 410 

臻爱飞帆 400 金领冠珍护 376 

臻爱倍护 357   

普通（350 元

/kg） 

星阶优护 327 金领冠睿护 347 

飞帆 246 金领冠菁护 295 

  金领冠经典 194 

资料来源：京东、国盛证券研究所   

（四）健康饮品：尚处于孵化期，中长期贡献增量 

2017 年公司投资过亿打造内蒙古伊利新品孵化中心，运行一年迟迟并未拿出亮眼产品，

于在 2018 年解散。但此后，2018 年公司又成立了健康饮品事业部，同时邀请前乐事公

司饮品总经理加盟，并在上海再次开始创新中心，以乳品为中心，先后推出多款新品。

其中包括国内第一款乳矿饮料“伊然”、inikin 伊刻活泉等。 
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图表 54：伊利推出饮品时间表 

时间 具体品类 

2015.08 畅意 100%（常温乳酸菌饮料） 

2018.04 焕醒源（功能饮料） 

2019.04 伊然（乳矿饮料） 

2019.1 inikin 伊刻活泉（矿泉水） 

2020.02 伊然乳矿气泡水 

2020.04 畅意 100%“轻纤加”乳酸菌 

2020.05 伊然小钙盒（儿童乳矿饮料） 

资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

回顾公司在健康饮品推广上出现的挫折，例如 2018 年推出的功能饮料和 2019 年推出乳

矿饮料销售情况不尽如人意。究其原因，我们认为公司还带着乳企的思维去做饮品，并

没有意识到乳品和饮品的运作模式存在很大的差异，且伊利引以为傲的乳品渠道与饮品

渠道并不互通，产业链资源几乎不能共用。乳品和饮品的商业模式差异具体体现在：1）

乳企与饮品企业的核心诉求不同：乳企为资源性企业，高度依赖奶源、奶厂等产业链；

饮品企业的核心为销售渠道，高度精细化的渠道运营和终端陈列是饮品企业的关键；2）

乳企与饮品企业的存货周期、渠道利润分配模式不同：乳企渠道更看重快周转、高分润，

饮品企业一批的利润率相对较低、终端分润较高。3）乳品和饮品消费者习惯不同：乳品

多位计划性消费，看重价格、促销力度；饮品更多为冲动消费，对产品本身和包装，以

及终端陈列更看重。 

 

图表 55：伊利、蒙牛、农夫山泉、康师傅终端数量对比（万家）  图表 56：矿泉水经销商利润低于终端利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：网易商业、国盛证券研究所 

中长期来看，我们认为公司能够在健康饮品赛道立足，成长成为大型综合食品公司。主

要有以下三点原因：1）饮品市场空间足够大。根据 Euromonitor 数据，2019 年饮品行

业规模 9348 亿元，同比增长 5.7%，子品类众多，竞争格局相对较为分散，可以容纳的

下一个大型的进入者；2）伊利的资金雄厚、现金流充裕，伊利常温奶竞争格局较优，价

格战趋缓的变化下造血功能不断得到强化，持续贡献利润和现金流，可以支撑得起健康

饮品产品和团队的不断投入，直到把产品做到 10 亿以上的单品；3）伊利执行力强。企

业员工拥有异常执着的精神和超高容错率。 
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图表 57：饮品市场规模及增速（亿元，%）  图表 58：伊利经营活动的现金流量净额及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Euromonitor、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

四、盈利预测及投资建议 

（一）业绩预测 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 976.60/1130.90/1272.26 亿元，同比增长

8.5%/15.8%/12.5%；归母净利润分别为 65.50/81.95/93.45 亿元，同比增长 -

5.5%/25.1%/14.0%。具体拆分如下： 

液态奶：1）常温奶方面：高端化趋势明显，大单品金典、安慕希保持稳健增速，预计公

司 2020-2022 年常温奶收入增速 12%/13%/14%；2）低温奶方面：当前公司低温奶主

要以低温酸奶为主，低温鲜奶积极布局，预计公司 2020-2022 年低温奶收入增速

15%/15%/15%。综合来看，预计公司 2020-2022 年液态奶收入分别为 830.88/941.39/ 

1076.18 亿元，对应增速分别为 12.6%/13.3%/14.3%。 

固体乳：公司有望凭借渠道优势深耕，在完善产品布局后持续发力，抢占低线城市长尾

品牌让渡的市场份额，公司婴幼儿奶粉业务有望稳定增长。预计公司 2020-2022 年固体

乳收入收入分别为 107.69/119.36/132.30 亿元，对应增速分别为 7.1%/10.8%/10.8%。 

冷饮：预计公司 2020-2022 年冷饮产品收入分别为 61.95/68.14/74.95 亿元，增速分别

为 10.0%/10.0%/10.0%。 

费用端：随着竞争格局的优化和费用投放效率的提升，预计公司销售费用持平略减，2020-

2022 年销售费用率分别为 23.4%/23.3%/23.3%，同时，考虑到股权激励因素，预计管

理费用率有所上升，预计 2020-2022 年管理费用率分别为 5.0%/5.2%/5.1%。 

 

  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Asian Speciality Drinks Sports Drinks
Energy Drinks RTD Tea
RTD Coffee Juice
Concentrates Carbonates
Bottled Water Soft Drinks

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

20

40

60

80

100

120

140

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

经营活动产生的现金流量净额 YoY



 2020 年 07 月 26 日 

P.25                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 59：公司收入分拆（百万元） 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

液态奶 65,679 73,761 83,088 94,139 107,618 

YoY 18% 12% 13% 13% 14% 

毛利率 35.2% 35.2% 34.7% 35.1% 36.0% 

奶粉及奶制品 8,045 10,055 10,769 11,936 13,230 

YoY 25% 25% 7% 11% 11% 

毛利率 54.8% 48.1% 54.1% 54.2% 54.3% 

冷饮产品 4,997 5,631 6,195 6,814 7,495 

YoY 8% 13% 10% 10% 10.0% 

毛利率 45.1% 46.5% 46.5% 46.5% 46.5% 

其他业务收入 833 62 81 105 136 

YoY -34% 15% 30% 30% 30% 

毛利率 79.6% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

（二）估值与投资建议 

我们预计伊利 2020-2022 年收入分别为 976.60 /1130.90/1272.26 亿元，归母净利润分

别为 65.50/81.95/93.45 亿元，EPS 分别为 1.08/1.35/1.54 元。我们认为伊利核心竞争

优势未变，高端红利仍在持续释放，低温巴氏、奶粉、健康饮品业务有望顺次发力，预

计后千亿时代，伊利成长的路径依旧清晰。参考行业平均估值水平，给予伊利 2021 年

30 倍 PE，对应目标价为 40.5 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 60：可比公司估值表 

简称 
市值（亿

元） 

EPS（元） PE 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

蒙牛乳业 1,365 1.05 0.85 1.2 1.41 33 41 29 25 

光明乳业 204 0.41 0.45 0.52 0.61 41 37 32 27 

新乳业 167 0.29 0.33 0.44 0.54 67 59 44 36 

行业平均      47 46 35 29 

资料来源：wind、国盛证券研究所  注：根据 2020 年 7 月 24 日收盘价计算 
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图表 61：伊利股份 PE Band  图表 62：伊利股份 PB Band 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

五、风险提示 

1）竞争格局改善不及预期，竞品价格战导致伊利费用改善存在不确定性。 

2）新品放量具有不确定性，公司低温、奶粉及健康饮品的成功仍需要重新培育消费者，

能否放量存在一定不确定性； 

3） 渠道扩张不及预期：公司目前现代、传统渠道体系较为完备，能否成功实现电商渠

道、特殊渠道的有效扩张存在不确定性； 

4） 食品安全问题。 
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