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受益成本下降结构优化，长期竞争力更强 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 1.560 1.352 0.874 0.997 1.172 

每股净资产(元) 7.89 6.08 3.48 3.98 4.56 

每股经营性现金流(元) 2.68 0.80 1.33 1.47 1.74 

市盈率(倍) 25.05 21.17 22.86 20.04 17.05 

行业优化市盈率(倍) 53.81 55.70 86.14 86.14 86.14 

净利润增长率(%) 85.61% 30.03% 29.25% 14.08% 17.50% 

净资产收益率(%) 19.77% 22.24% 25.13% 25.08% 25.68% 

总股本(百万股) 2,042.91 3,064.37 6,128.74 6,128.74 6,128.74 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 伊利是乳品巨头中利润率最高的公司，领跑优势明显：虽然 2014 年伊利的

营业收入仅比竞争对手蒙牛高出 8.8%, 但净利润高出 76%, 利润率相差 2.9

个百分点, 分摊到每个员工的利润伊利高出 13.5 个百分点。随着伊利下沉式

渠道优势的显现，上游奶源建设逐年完备，我们预计伊利龙头老大的优势将

会越发明显，预计 2014-17 利润年复合增速将达 20%。 

 产品结构继续优化，毛利率持续走高企稳：随着安慕希产能建设完成、每益

添（低糖）和畅轻有机酸奶新品的推出，金典与特仑苏之间市场份额差距的

减少，婴幼儿配方奶粉收入的平稳增长，我们预计伊利将持续优化其产品结

构，高毛利产品占比增大会继续推高其毛利率，2015 年在原奶价格持续低

位的基础上，毛利率预计上升 1.1 个百分点至 34.2%。 

 广告投放目标精准，费用占营收比下降明显：伊利安慕希冠名《奔跑吧，兄

弟》第二季，拥有同档节目中最高的收视率。伊利 QQ 星冠名的《爸爸去哪

儿》第三季开播在即，预计又将掀起收拾新高。2009-2014 年间，广告费用

占营收比下降 7.8 个百分点，伊利广告投入更为有效。 

 管理层与公司利益捆绑更紧密：截至 2015Q1，伊利四大管理层总共持股占

比 7.9%，而蒙牛的前十位股东都为机构持有者，约占 55%左右。 

投资建议 

 我们认为食品饮料行业强者更强的逻辑会充分体现在伊利身上，其稳定的现

金流和高效的盈利模式将提供更高的安全边际。 

估值 
 我们给予伊利“买入”评级，未来 6-12 个月 24 元目标价位，相当于

2015/16 年 PE27X/24X 。 销 售 收 入 2015/16/17 年 预 计 同 比 增 速

14.0%/13.8%/13.2%，EPS2015/16/17 预计为每股 0.874 元/0.997 元/1.171

元 

风险 

 食品安全问题/乳制品加工企业竞争加剧/管理层股票抛售套现 
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行业综述 

根据我们最近发布的原奶行业研究中的结论，中国原奶价格将减速下滑，预计
2015 年年底逐渐回升。2016 年虽然价格回暖，但考虑到中国原奶和国外原奶
的相关度的提高，中国大牧场比例的上升，效率提高，我们预计增幅不大，约
估为 5-6%，到达 3.6-3.7 元/kg, 相对于我们得出的 3.3 元/kg 的奶农成本价格，
将留给上游 10%左右的相对合理成本利润空间，中国原料奶价格将逐步趋稳。 

考虑到未来原奶价格的稳定低位，将有利于下游企业提高毛利润率，但提高幅
度我们认为主要取决于产品的结构，而非价格提升。毛利率较高的牛奶饮料和
奶粉等高附加值产品占比越高，利润率提升越明显。低廉稳定的原料奶价格将
为行业龙头们提供更多改善产品结构的空间，为下一步外延式发展提供牢靠的
基础。 

根据食品饮料行业强者更强的逻辑，我们主要关注两大龙头乳企伊利和蒙牛。
他们将在 2015-16 年继续享受低成本的红利，而产品结构的改善，产品外延式
发展以及海外并购与合作将是未来的发展的重点。对比龙头伊利和蒙牛，我们
更加看好伊利，给予“买入”评级，目标价人民币 24 元，对应 2015/16 年
PE27X/24X。我们将从 4P(产品，价格，渠道，营销)，海外并购和管理层这几
个方面比较这两家龙头企业。 

伊利、蒙牛经营模式比较 

伊利蒙牛的市场份额之争：2002-2006 年期间，伊利一直是行业的老大，销售
收入复合增速达 42%，直到 2007 年蒙牛凭借金牌产品特仑苏和强势的市场营
销策略，一举超越伊利。随后随着三聚氰胺事件的爆发和蒙牛管理层的更迭，
伊利于 2011 年追上蒙牛，2012 年巩固优势录得总收入 420 亿人民币，高出蒙
牛 2012 年营业收入 16.4%。最近三年伊利收入年复合增速达 13%高于蒙牛同
期收入复合增速 10%。2011-14 年间伊利净利润率几乎翻倍（4.8%，7.6%），
而蒙牛基本维持缓慢稳步增长（4.3%，4.7%）。伊利 2014 年的 ROE(23.8%)
和 ROA(13.5%)基本也是蒙牛的两倍。 

图表 1：蒙牛，伊利收入增速（人民币百万） 

 
来源：国金证券研究所 

虽然伊利蒙牛在品牌定位和成长轨迹方面并无太大差异，但 2014 年伊利的净
利润率高达 7.6%，相当于蒙牛 4.7%的 1.6 倍。实际上蒙牛在 2005-10 年利润
率曾经为伊利的两倍，但伊利不仅缩小了差距，并且拉开距离，相差从 2011
年的 0.13%扩大到 2014 年的 2.9%，我们将试着从产品，价格，渠道，营销及
海外并购解析原因并分析未来走势。 
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图表 2：伊利、蒙牛收益率比较 

% 伊利 蒙牛 相差 

毛利率 33.1% 30.8% 2.3% 

                                                          伊利高毛利产品占比高 

营业管理费用率 24.3% 25.0% -0.7% 

伊利把费用转化为收入的能力更强 

净利率 7.6% 4.7% 2.9% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 产品方面 

2014 伊利的毛利润为 33.1%，高于蒙牛的 30.8%，两家产品品类基本相同，
几乎达成一一对应，区别我们认为主要来于 1）伊利奶粉收入占比较高，2014
年占总收入的 11.2%， vs 蒙牛的 7.9%，奶粉的毛利率较高：伊利奶粉板块毛
利达到 45.6%高于液态奶总体的 30.8%，而蒙牛旗下的雅士利 2014 年毛利高
达 50%，若并表雅士利，蒙牛 2014 年毛利为 30.8%，不含雅士利蒙牛毛利则
下降至 29.6%。2）伊利液态奶总体中，我们估测高毛利液态奶约占液态奶总
体销售额的 42%，而蒙牛的明星品牌（特仑苏，冠益乳等）+机会品牌（纯甄
等）2014 年销售占比约为 39%。 

图表 3：伊利，蒙牛 2014 年收入占比 

 
来源：国金证券研究所 

根据 AC Nielson 的数据，常温奶（包括 UHT 和常温酸奶）市场份额，伊利已
经在 2014 年超越蒙牛，而在伊利不太擅长的低温奶（包括巴氏奶），蒙牛凭借
着低温酸奶的优势还是领先于伊利，但低温产品在两家所占份额不如常温奶。 
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图表 4：常温总体市场份额  图表 5：低温总体市场份额 

 

 

 

来源：AC Nielson, 公司公告，国金证券研究所  来源：AC Nielson, 公司公告，国金证券研究所 

然而在毛利率较高的牛奶饮品方面，伊利 2011 年以后便一直领跑，并且领先
优势越来越大。 

图表 6：牛奶饮品市场份额 

 
且来源：Euromonitor, 国金证券研究所 

 价格方面 

伊利和蒙牛的产品品类基本是一一对应的，相互并无产品品类的缺失。价格方
面，两者并无较大区别。 

图表 7：伊利、蒙牛产品价格比较 

 
伊利 蒙牛 

 
名称 价格 名称 价格 

UHT 奶 金典 4.3 元/250ml 特仑苏 4.5 元/ml 

常温酸奶 安慕希 4.9 元/205g 纯甄 4.5 元/200g 

低温酸奶 畅轻 2.6 元/250g 冠益乳 2.4 元/250g 

乳酸菌饮料 每益添 2.1 元/350ml 优益 C 2.2 元/340ml 

儿童牛奶 QQ 星 2.5 元/125ml 未来星 4.2 元/190ml 

早餐奶 谷粒多 3.3 元/250ml 谷粒早餐 2.7 元/250ml 

调味奶 优酸乳 2 元/250ml 酸酸乳 1.8 元/250ml 

果粒奶 果粒优酸乳 3.5 元/245g 真果粒 3.1 元/250ml 

来源：一号店，大润发，国金证券研究所 
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从上面数据我们不难发现，蒙牛伊利在产品的广度和价格方面并无太大差异，
差异主要体现在产品结构的不同，而决定其期间费用率的是两大龙头产业的渠
道和营销策略。 

 渠道方面 

自从伊利 2006 年的织网行动，渠道下沉至乡镇以来，伊利的渠道策略比蒙牛
的更为扁平已无需多做说明。迄今为止，伊利大约有 6,000 位一级分销商和将
近 15,000 人的销售团队，前期的织网行动部分解释了伊利前期营业费用比重
高于蒙牛的原因。 伊利已外包产品推广员，这些人员和销售团队一起负责终端
的产品陈列，促销和下单。 

图表 8：伊利，蒙牛销售费用占比 

 
来源：国金证券研究所 

蒙牛实行的是大经销商策略，2014 年前五大客户约占总收入的 30%，远
远高于伊利的前五大客户占比 2.5%。大经销商策略前期扩张优势十分明显
1)靠大经销商的当地人脉，迅速打开大型市场，2）大经销商一般会自己组
建销售团队，负责销售费用，使得乳企前期投入低。但其后期缺点不容忽
视 1）大经销商继续做大后，效率会大为降低，失去继续铺开下沉的动力，
2）大经销商由于占乳制品公司销售额较高，议价能力不菲。AC Nielson
的数据也进一步说明了这一点： 

图表 9：2012-14 液态奶市场渠道份额 

 
伊利 蒙牛 

北上广深 20%上下 从 25%下滑至 20% 

一线城市 25-30% 从 35%下滑至 30% 

二三线城市 30-35%，平稳 35%上下波动 

乡镇 从 30%上升至 33% 28%上下波动 

来源：AC Nielsen, 国金证券研究所 

随着伊利下沉式渠道的逐渐铺开完成，规模效应逐渐体现，其销售费用率
会逐年下降。而蒙牛由于渠道下沉乏力，后期投入渠道继续建设的费用会
侵蚀利润。 

 营销策略 

和蒙牛一样，伊利也是全面铺开营销，但伊利的营销标的更为国际化，营
销效用更为明显。例如，伊利是唯一一家为 2010 年上海世博会提供乳品
的企业，应邀出席 2015 年米兰世博会中国开馆日活动，还是中国代表团
2012 年伦敦奥运会乳业合作伙伴，并且于 2011 年便得到迪斯尼的独家授
权可以在伊利 QQ 星上印制迪斯尼卡通图像。伊利常温酸奶安慕希最近冠
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名《奔跑吧，兄弟》第二季可谓赚足了人气。跑男周五晚 7:30-12:00 之间
的收视率高达 4.5%，名列第一，远远高于其他时段节目，而蒙牛真果粒冠
名的《花儿与少年》第二季周六晚间档收视率仅为 1.25%，名列第六；蒙
牛纯甄 2014 年年底冠名播出的《中国正在听》因为撞档《奔跑吧，兄弟》
第一季，收视率仅为 0.8%，名列第七。 

从财务数据我们也可以看出，伊利花在广告投放中的支出转化为收入效率
更高。2009-2013 年之间，伊利的广告支出费用一直在 35-40 亿的区间，
而所占营收比例年年下跌，从 16.4%到 8.2%，下降 8.2 个百分点，而蒙牛
营收占比率幅度下降较少，仅从 10.3%到 6%，下降 3.7 个百分点。2014
年由于伊利蒙牛相继推出常温酸奶，开始大范围的营销策略，广告支出都
增长不少，但伊利广告费用占比只是略微上升，且已经接近蒙牛，两家公
司 2014 年主营营收差不多都同比上升 13-14%，但蒙牛广告开支同比上升
50%，而伊利仅有 18%。 

图表 10：伊利蒙牛广告支出费用（亿元）和占营收比（%） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 海外扩张 

伊利、蒙牛除了在国内积极扩张产能，加强奶源建设，也积极备战海外市
场或获取优质奶源和加工企业或取得战略组合。 

 国内产能扩张 

乳制品加工企业一般固定资产投入都较大，主要是因为 1）不同的产
品需要不同的生产线；2）奶制品保质期较短，为了保证原料奶的新鲜
降低运输成本，下游乳企一般建厂都离原奶基地不远；3）中国的原奶
加工产区一般集中在北部地区（内蒙古，黑龙江，河北等地），而主要
消费群集中在华南华东地区，使得下游乳企还需考虑运输成本，尽量
靠近消费主力地区建厂。 
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图表 11：资本投入（人民币亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

除了积极的布局扩张产能，伊利也是第一家国内乳企和腾讯在 2014 年
4 月达成战略合作伙伴，积极发展其 O2O，电子商务平台，大数据及
健康产业。2014 年伊利电商收入同比增加 8.5 倍。其实伊利集团已经
跟 1 号店等电商合作，跟腾讯的合作预计不会有模式方面的重大创新，
更多依靠腾讯的移动支付功能导入流量，通过已有的渠道下沉经销商
进行配送，增强消费者的粘性，中长期来看有利于提升业绩，但不排
除蒙牛也会跟阿里合作进行对抗的可能。 

伊利的资本投入绝对值一直以来高于蒙牛，即使在 2011 年以前，业绩
不如蒙牛时。我们认为这和伊利一直以来加强奶联社+自有牧场建设是
分不开的，而蒙牛则打出“轻资产”牌，依靠第三方奶源，着力于自
身强大的营销模式在前期迅速占领市场。虽然蒙牛近年来也开始注重
自身奶源的建设，但其也承认尚需时日，未来蒙牛大量资本投入金额
不可忽视。 

图表 12：生物资产（人民币百万） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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 国外资源布局 

和蒙牛不断引进战略合作者不同，伊利更加注重于海外的上游奶源，
生产企业和研发中心。伊利从 2012 年 12 月收购新西兰大洋洲乳业开
启了海外并购的步伐： 

图表 13：伊利海外布局 

 
地点 项目 金额（人民币百万） 产能 

回收期

（年） 
回报率 

预计  

投产 

2014.11 

新西兰 婴儿配方奶粉                          1,005  年产 5.6 万吨 4.94 13.7% 16Q4 

新西兰 婴儿配方乳粉包装                             332  
 

4.98 30.7% 18Q4 

新西兰 生牛乳深加工                             201  
 

3.99 16.7% 17Q1 

新西兰 UHT                             462  
 

4.5 12.6% 17Q1 

2014.11 美国 奶粉                              186  年产 8 万吨 与 DFA 合资 

2014.8 新西兰 婴儿配方乳粉                              115  年产 4.7 万吨 6.52 8.8% 14Q2 

2014.2 荷兰 与瓦赫宁根大学合作成立研发中心 
     

2013.11 意大利 斯嘉达战略伙伴 
     

2013.7 美国 DFA 战略合作伙伴 
     

2013.1 新西兰 婴儿配方乳粉                          1,103  年产 4.7 万吨 6.02 10.2% 14Q2 

来源：公司公告，国金证券研究所 

相对于伊利，蒙牛的海外战略计划开展的更早，开始于 2012 年，动作
大多在引进海外战略联盟。 

图表 14：蒙牛海外布局 

时间 事件 描述 

2014.12 与 Whitewave 合资 蒙牛 51%/Whitewave49%,推出植物高端蛋白饮品植朴磨坊 

2014.11 牵手新西兰 Miraka 携手推出特仑苏全球精选牧场奶 

2014.10 达能入股雅士利 达能以每股 3.7 港元入股雅士利，以 25%的股份成为第二大股东 

2014.3 向达能配股 达能集团投入 51.53 亿港元，42.5 港元/股，持有蒙牛股本从 4%增加至 9.9% 

2013.9 新西兰建厂 雅士利投资 2.2 亿纽币新西兰建厂，年产 5 万吨，2015 年年初量产 

2013.6 收购雅士利 蒙牛以 114 亿港元收购雅士利，弥补奶粉业务 

2013.5 牵手达能 达能通过与中粮成立合资企业，持有蒙牛 4%的股份。双方将合并中国低温酸奶业务 

2012.6 引入爱氏晨曦 丹麦乳业巨头"Arla Food"以 22 亿港元入股蒙牛，持股约 5.9% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

伊利的海外扩张更利于其缓解国内奶源不确定的因素，和对抗国际大
包粉价格的波动，为未来进一步提高毛利率打下基础。 

 管理层变革与激励 

 管理层变更 

伊利的 CEO 潘刚先生从 2005 年成为掌门人以来一直积极的布局伊利的前
期投入，从 2005 年资本投入 7 亿人民币到 2006/07 的 16 亿和 10 亿人民
币。虽然 2008 年的三聚氰胺事件重创了伊利，但潘刚先生和伊利一起度
过难关，2010 年销售额同比增长超 20%，2012 年最终超越蒙牛。 

而蒙牛的管理层变动更为频繁。三聚氰胺事件后，蒙牛开始采取更为保守
的市场策略，创始人牛根生先生于 2009 年将其 20%的股权卖给中粮集团
和厚朴。随后的特仑苏 OMP 事件和牛奶黄曲霉素事件持续重挫了品牌现
象。从 2012 年中粮集团的孙伊萍女士正式接手蒙牛，进行了一系列的改
革，蒙牛也更为低调，开始着重于供应链的整合和奶源的建设。 
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图表 15：蒙牛管理层变动 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 管理层激励 

伊利 2006 年授予四大管理层潘刚，胡利平，赵成霞和刘春海以及其他
29 名核心业务骨干 5,000 万份股票期权，占当年股本的 9.7%，行权
价格为 13.33 元，有效期为 8 年。截至 2015Q1，四大管理层总共持
股占比 7.9%，2014 年 11 月，伊利推出员工持股方案，计划在 2014-
2023 年之间，以前后年度扣非后的净利润差值为基数，提取 30%计入
计划奖励金账户，并通过证券账户从二级市场购买股票、参与认购公
司非公开发行股票、参与认购配股、认购可转换公司债券等方式取得
标的股票以奖励包括中高层管理人员在内的 317 位业务技术骨干。 

和伊利相比，蒙牛发展早期的股权激励计划更为激进，这也解释了蒙
牛 2000 年以后飞速发展的黄金 10 年。2002 年，外资第一次入股蒙牛
时，摩根士丹利等外资股东与蒙牛管理层达成协议：自 2003 年起，未
来三年，如果蒙牛复合年增长率低于 50%，蒙牛管理层要向摩根为首
的 3 家财务股东支付最多不超过 7830 万股中国蒙牛乳业股票（约占总
股数 6%），或者支付等值现金；反之，则 3 家外资股东要向蒙牛管理
团队支付同等股份。此对赌于 2006 年提前兑现。但 2012 年自从中粮
集团接手蒙牛后，并无大动作的员工激励政策。截至 2015Q1,蒙牛的
前十位股东都为机构持有者，约占 55%左右，而总裁孙伊萍只占
0.42%。 

综上所述，伊利管理层的利益和伊利的业绩相关度更高，有利于稳定
的团队和良好的激励效果。 

估值模型 

我们基于现金流和 PE 估值模型综合给予伊利目标价人民币 24 元，对应
2015/16 年 PE27X/24X 。 销 售 收 入 2015/16/17 年 预 计 同 比 增 速
14.0%/13.8%/13.2%, 毛利率 2015 年预估将达 34.2%，同比上升 1.1 个百分点，
EPS2015/16/17 预计为每股 0.874 元/0.997 元/1.171 元。我们认为 ROE 和
ROA 将维持上升势头，2015 年分别将达 25.13%和 12.24%，对应 2014 年的
22.24%和 10.49%。 

 PE 估值模型 

27X 的估值高于伊利最近 5 年的平均 PE(18X), 主要是考虑到伊利日益增强
的盈利能力和未来的发展愿景，同时 27X 的估值水平符合国内外液态奶加
工企业的平均估值水平，相对于国外液态奶加工企业平均 2015PE29X, 和
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国内液态奶加工企业平均 2015P/E26X 的水平。国内液态奶市占率前三名
伊利，蒙牛和光明，目前伊利的现有 2015 年估值乘数最低（20X），而蒙
牛达 26.5X，光明为 30.6X。 

图表 16：国内外主要乳品企业估值对比图 

 
来源：截至 2015/6/26 市场数据，Bloomberg, 国金证券研究所 

 

 现金流模型 

综合考虑中国乳制品加工行业长久稳定的发展，伊利将继续巩固行业龙头
老大的地位以及多年持续稳固的现金流等因素，我们认为现金流模型能更
好的展现伊利的公司价值。我们的现金流模型得出伊利合理价格为 24.87
元，基本与 PE 估值一致。我们假设 WACC 为 8.31%, 其中我们采取万得
统一股票 beta 为 0.8，风险溢价为 8%。我们设置长期发展增速为 2.5%作
为现金流贴现基准。 

 

2 0 1 4 A 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 4 A 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 4 A 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E

国 际 奶 业

上 游

恒 天 然 5 ,3 2 1                           N Z D 0 .1 0 0              0 .2 9 9                0 .3 5 3           1 6 .3          1 3 .8          2 .4             7 .5             8 .9             1 5 .6          9 .4             8 .5             

J a p fa 5 1 6                               S G D 0 .0 2 0              0 .0 3 2                0 .0 5 5           1 2 .3          7 .2             5 .8             8 .0             1 2 .1          6 .9             6 .0             4 .4             

合 计 1 4 .3          1 0 .5          4 .1             7 .7             1 0 .5          1 1 .2          7 .7             6 .5             

下 游 -液 态 奶

S a p u to 9 ,8 6 7                           C AD 1 .3 6 5              1 .5 3 8                1 .5 2 3           2 0 .1          2 0 .3          2 1 .0          2 0 .4          1 8 .4          1 3 .3          1 2 .7          1 2 .3          

养 乐 多 1 0 ,3 7 8                         J P Y 1 3 4 .4 4 0         1 5 0 .9 5 4            1 7 0 .4 6 6      4 8 .0          4 2 .5          8 .4             9 .0             8 .9             1 7 .1          2 0 .3          1 7 .8          

明 治 9 ,6 6 1                           J P Y 2 5 8 .7 9 0         4 0 6 .4 8 4            5 9 6 .9 2 9      3 8 .2          2 6 .0          6 .0             8 .9             1 1 .5          8 .6             1 4 .3          1 2 .7          

W h i te w a ve 8 ,7 3 8                           U S D 0 .8 1 0              1 .1 2 7                1 .3 4 7           4 4 .3          3 7 .0          1 3 .8          1 6 .8          1 8 .2          2 0 .1          1 9 .8          1 7 .3          

G la n b ia 5 ,8 6 9                           E U R 0 .4 9 6              0 .7 4 5                0 .8 2 4           2 4 .1          2 1 .7          2 0 .4          2 3 .1          2 2 .0          1 9 .1          1 8 .9          1 6 .9          

P a rm a la t 4 ,8 5 1                           E U R 0 .1 1 1              0 .1 2 0                0 .1 3 9           1 9 .9          1 7 .2          6 .5             6 .5             7 .2             7 .3             7 .7             6 .6             

D e a n  F o o d 1 ,5 5 5                           U S D -0 .2 2 0            0 .9 0 8                1 .0 1 4           1 8 .1          1 6 .3          -3 .0           1 3 .0          1 6 .1          1 5 .8          6 .9             6 .6             

D a i ry C re s t 1 ,1 5 0                           G B P 0 .3 6 8              0 .3 7 3                0 .4 0 1           1 4 .2          1 3 .2          1 6 .8          1 5 .1          1 7 .8          8 .3             9 .0             8 .5             

M o r in a g a 1 ,1 2 6                           J P Y 3 1 .0 7 0           1 3 .4 0 0              2 0 .0 0 0         3 8 .1          2 5 .5          1 4 .4          5 .7             7 .8             7 .8             1 1 .8          1 0 .8          

合 计 2 9 .4          2 4 .4          1 1 .6          1 3 .2          1 4 .2          1 3 .0          1 3 .5          1 2 .2          

下 游 -配 方 奶 粉

雀 巢 2 4 0 ,8 4 6                       C H F 4 .5 4 0              3 .3 8 0                3 .6 3 2           2 0 .7          1 9 .3          2 1 .8          1 5 .2          1 5 .7          1 5 .0          1 3 .8          1 2 .9          

雅 培 7 2 ,1 3 0                         U S D 1 .5 0 0              2 .1 6 2                2 .4 0 9           2 3 .1          2 0 .7          9 .8             1 4 .4          1 4 .2          1 7 .2          1 3 .8          1 2 .5          

达 能 4 4 ,5 8 9                         E U R 1 .8 8 0              2 .9 4 9                3 .2 3 7           2 0 .6          1 8 .9          1 0 .0          1 4 .3          1 4 .7          1 3 .1          1 2 .5          1 1 .5          

美 赞 臣 1 9 ,2 1 0                         U S D 3 .5 5 0              3 .9 8 6                4 .3 9 8           2 3 .2          2 1 .1          1 6 6 .2        8 7 .0          6 2 .5          1 9 .1          1 5 .8          1 4 .4          

合 计 2 1 .9          2 0 .0          5 1 .9          3 2 .7          2 6 .8          1 6 .1          1 4 .0          1 2 .8          

国 际 奶 业 合 计 2 1 .9          1 8 .3          2 2 .5          1 7 .9          1 7 .2          1 3 .5          1 1 .7          1 0 .5          

国 内 奶 业

上 游

现 代 牧 业 1 ,8 0 6                           H K D 0 .1 5 2              0 .1 9 5                0 .2 3 4           1 4 .1          1 1 .7          1 2 .0          1 3 .5          1 4 .7          7 .8             1 0 .3          9 .0             

原 生 态 4 2 4                               H K D 0 .1 0 7              0 .1 0 8                0 .1 2 3           7 .1             6 .3             1 0 .2          9 .9             1 0 .1          2 .1             4 .1             3 .7             

合 计 1 0 .6          9 .0             1 1 .1          1 1 .7          1 2 .4          5 .0             7 .2             6 .4             

下 游 -液 态 奶

伊 利 2 0 ,1 9 9                         C N Y 0 .8 4 5              0 .9 7 1                1 .1 0 1           2 0 .0          1 7 .1          2 3 .8          2 5 .9          2 7 .0          1 3 .6          1 5 .4          1 2 .8          

蒙 牛 1 0 ,3 1 0                         H K D 1 .2 1 0              1 .4 3 3                1 .6 9 1           2 6 .5          2 2 .5          1 2 .8          1 2 .2          1 3 .1          1 2 .9          1 4 .5          1 2 .2          

光 明 3 ,9 4 2                           C N Y 0 .4 6 0              0 .6 4 8                0 .8 9 0           3 0 .6          2 2 .5          1 2 .9          1 6 .4          2 0 .1          1 8 .8          N A N A

合 计 2 5 .7          2 0 .7          1 6 .5          1 8 .2          2 0 .1          1 5 .1          1 4 .9          1 2 .5          

下 游 -配 方 奶 粉

贝 因 美 4 ,4 9 7                           C N Y 0 .0 7 0              0 .3 8 1                0 .4 3 5           4 7 .8          4 3 .6          1 .8             9 .9             1 2 .6          7 8 .1          4 2 .4          3 2 .9          

合 生 元 2 ,0 5 5                           H K D 1 .3 4 0              1 .4 5 4                1 .5 4 6           1 4 .6          1 3 .8          2 9 .7          2 7 .6          2 5 .0          5 .9             8 .2             7 .3             

雅 士 利 1 ,5 5 5                           H K D 0 .0 7 0              0 .0 7 7                0 .0 9 9           3 0 .3          2 3 .5          7 .9             7 .8             8 .3             2 4 .5          1 3 .0          1 1 .0          

合 计 3 0 .9          2 7 .0          1 3 .2          1 5 .1          1 5 .3          3 6 .2          2 1 .2          1 7 .1          

国 内 奶 业 合 计 2 2 .4          1 8 .9          1 3 .6          1 5 .0          1 5 .9          1 8 .7          1 4 .4          1 2 .0          

全 球 奶 业 平 均 2 2 .1          1 8 .6          1 8 .1          1 6 .4          1 6 .5          1 6 .1          1 3 .1          1 1 .2          

EV /EB IT D AP E
市 值 （ 美 元 百 万 ） 货 币

EP S R O E
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图表 17：现金流模型 

 

来源：国金证券研究所 

 营运资金变动 

由于采取分销商模式，伊利的营运资金一直为负值。由于奶制品的保
质期相对于其他商品较低，存货周转天数一直保持在 40 天左右，
2014 年由于大量进口国外大包粉，使得 2015Q1 存货周转天数上升至
50 天，我们预计随着新产品的不断铺开市场，2015-16 年存货周转天
数将逐步恢复至原始水平。预付账款占销货成本的比率也逐年降低，
2014 年为 1.1%，我们预计鉴于伊利的乳制品加工企业的龙头老大地
位，2015-16 年预付款比例将维持在此水平。应付账款周转天数也较
为稳定，维持在 53 天左右。综上所述，我们预计营运资金周转率将维
持负值，营业资金周转天数将维持于负的 20-25 天之间。 

图表 18：营运资金周转天数 

 
来源：国金证券研究所 

 固定资产投入 

伊利的固定资产投入一直很高，从 2007 年的 10 亿上升至 2014 年的
39 亿，平均每年 4 亿的增速。由于 2014 年年底推出的安慕希常温酸
奶，核桃饮料食品以及今年年初推出的畅轻有机酸奶，我们预计未来
三年固定资产投入依然维持高位分别达到人民币 43 亿（2015），38 亿
（2016）和 36 亿（2017）。 

每 股 价 值 2 4 .8 7 T V增 长 率 2 .5 %

W A C C 8 .3 1 %

企 业 值 1 6 1 ,3 8 0 .8 6 债 务 8 ,7 7 5 .9 6

投 资 8 4 7 .7 5

股 票 价 值 1 5 2 ,4 1 7 .2 8 少 数 股 东 权 益 1 8 7 .6 3

会 计 年 度 截 止 日 ： 12/ 3 1 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E 2 0 2 3 E 2 0 2 4 E T V 合   计

F C F 3 ,1 7 2 .8 1 4 ,4 3 5 .2 9 6 ,1 0 5 .9 7 9 ,1 2 0 .2 6 9 ,5 7 3 .8 2 9 ,6 4 7 .2 3 1 0 ,6 6 3 .8 0 1 1 ,1 3 0 .0 2 1 2 ,1 9 9 .2 9 1 3 ,3 6 1 .7 2 2 3 5 ,6 6 4 .7 7 3 2 5 ,0 7 4 .9 8

P V (F C F ) 2 ,9 2 9 .3 4 3 ,7 8 0 .7 0 4 ,8 0 5 .4 1 6 ,6 2 6 .8 6 6 ,4 2 2 .6 1 5 ,9 7 5 .2 2 6 ,0 9 8 .0 2 5 ,8 7 6 .2 2 5 ,9 4 6 .5 0 6 ,0 1 3 .3 3 1 0 6 ,0 5 8 .9 0 1 6 0 ,5 3 3 .1 1
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图表 19：固定资产投入（人民币百万元） 

 
来源：国金证券研究所 

估值假设 

 主营业务收入 

考虑到中国持续 9 个月的 CPI“1”时代，疲软的农副商品期货价格和原料
奶价格的减速下滑，我们不认为未来两年伊利会有大规模的提价行为，主
要收入来源还是在于产品结构升级和销售量的提高。我们预计 2015-17 年
间，主营业务收入增速为 13-15%之间，其中销售量的提高预计贡献 7-8%，
而产品结构升级的贡献为 6%-7%。 

图表 20：伊利产品收入构成  图表 21：2014 年产品收入比例 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 液态乳 

液态乳在伊利收入占比最大，2014 年约占营业收入的 79%，毛利润约
占总毛利的 74%。2014 年液态乳收入同比增加 14.3%，其中 7%来自
于价格调整，5%来自于产品结构改善，2%来自于销量增长。我们预
计未来液态乳的销售额增速将维持在 14-17%之间，其中产品结构升级
预计将贡献 6-8%而销售额的增速将贡献 8-9%。主要增速还是来自于
其明星产品：金典有机奶，伊利 QQ 星，乳酸菌饮料每益添，常温酸
奶安慕希和新出的植物饮料核桃乳。 
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图表 22：金典、特仑苏销量对比（人民币亿元）  图表 23：常温酸奶对比图（人民币百万元） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 奶粉和奶制品 

根据 Euromonitor 数据，伊利婴幼儿配方奶 2014 年大概市占率排第五，
约占 6.1%的市场份额。伊利奶粉过去主要注重中低端市场，渠道多为
超级大卖场和超市，2012 年之前一直维持 15%左右的销售额贡献率，
2012 年“汞事件”爆发后，销售额当年下滑 20.5%，占总销售收入比
仅为 10.7%。2012 年后，伊利积极调整产品结构，推出高端产品金领
冠和托菲尔，并持续强化母婴渠道和电商渠道，此板块收入逐年提高，
2014 年同比增加 9.1%，约占总收入的 11.0%。考虑到婴幼儿奶粉的
竞争激烈，外资奶粉压力加剧，我们预计伊利奶粉销售额 2015 年将保
持 10%左右的增长率。 

图表 24：婴幼儿奶粉市场份额 

 
来源：EuroMonitor, 国金证券研究所 

 冷饮产品 

伊利的冷饮收入 2014 年约为 43 亿人民币，基本上是蒙牛冷饮收入 27
亿人民币的两倍，约占全部营业收入的 8%。由于过去几年冷饮收入增
速一直较低，我们预估未来将维持每年 2%左右的增速。 
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图表 25：伊利收入细分 

 

来源：国金证券研究所 

 毛利率 

伊利的毛利率 2014 年上升超过 4 个百分点至 32.5%。正如我们最近的报
告《原料奶价格研究》中研究显示，未来 6 个月内中原料奶的价格将持续
减速下滑直至 2015 年年底。未来两年，受到美国澳大利亚原奶产量走高，
欧盟放开牛奶配额政策和国内大规模农场比例的提高，原奶价格出现大跌
大涨的概率较小，国内原料奶价格将与国际原料奶价格联系更为紧密，价
格更为合理。我们预计虽然 2015 年年底原料奶价格会出现反弹，但增幅
不大，约估为 5-6%，到达 3.6-3.7 元/kg, 相对于我们原料奶价格研究报告
里 3.3 元/kg 的奶农成本价格，将留给奶农 10%左右的合理成本利润空间。 

我们预计 2015 年毛利率受惠于持续走低的原料奶价格和产品结构升级，
将会上升 1.1 个百分点至 34.2%。2015Q1 的毛利率为 37%，主要归功于
低廉的原料奶价格（同比跌 10%），随着原料奶价格下滑减速，我们不认
为余下的三个季度此高毛利率将会持续。同时我们预计 2016 年原奶价格
的回升，将会导致 2016 年毛利率下滑约 0.7 个百分点至 33.5%，然而
2017 年受惠于平稳的原料奶价格走势和产品结构进一步升级，毛利率将回
升至 33.7%。 

图表 26：伊利毛利率趋势图 

 
来源：国金证券研究所 
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 营业、管理费用 

伊利 2014 年的营业管理费用约占 2014 年收入的 24.3%，优于蒙牛 2014
年的 25%。其中广告宣传费，职工薪酬和装卸运输费占比最大，分别为
8.6%，5.9%和 5%。本报告中也提出伊利一直致力于大范围的营销战略，
我们预计 2015 年仍将维持 8.5%的广告宣传费，以保持明星产品的曝光率，
2016 年以后随着乳企竞争缓解，伊利龙头地位更为巩固，广告宣传费用有
望降低 0.1-0.3 个百分点。为了激励员工留住人才，职工薪酬占比居高不下，
我们预计 2015 年职工薪酬将继续维持在高位。 

图表 27：营业管理费用细分 

 
来源：国金证券研究所 

由于 2014 年伊利收紧会计准则，使得低值易耗品摊销加大，办公租赁费
用上升至 1%，我们预计此项占比是非持续性行为，未来办公室租赁费用
占比将会逐年下降。由于伊利新品安慕希和畅轻有机酸奶还处在宣传期，
我们预计销售管理费用 2015 年大幅降低的概率较小，而 2016-17 年随着
前期铺货的效益开始收割，费用率将会缓步下降。 

图表 28：销售管理用占比 

 
来源：国金证券研究所 
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综上所述，我们预计伊利 2015-17 年净利润增幅为 29%/14%/18%, 归母利
润率为 8.6%/8.7%/9.0%。 

图表 29：销售收入（人民币百万）  图表 30：归母净利（人民币百万） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 41,991 47,779 54,436 62,084 70,641 79,987  货币资金 2,004 8,173 14,273 15,415 18,331 23,031 

增长率  13.8% 13.9% 14.0% 13.8% 13.2%  应收款项 556 646 719 766 875 997 

主营业务成本 -29,505 -34,083 -36,400 -40,872 -46,956 -53,002  存货 2,995 3,683 5,008 4,626 4,880 5,118 

%销售收入 70.3% 71.3% 66.9% 65.8% 66.5% 66.3%  其他流动资产 653 3,965 1,002 1,248 1,308 1,439 

毛利 12,486 13,696 18,036 21,212 23,685 26,986  流动资产 6,207 16,467 21,001 22,055 25,394 30,585 

%销售收入 29.7% 28.7% 33.1% 34.2% 33.5% 33.7%  %总资产 31.3% 50.1% 53.2% 50.4% 51.3% 54.1% 

营业税金及附加 -249 -234 -185 -318 -342 -365  长期投资 585 906 848 898 948 998 

%销售收入 0.6% 0.5% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 11,758 13,175 15,372 18,460 20,725 22,443 

营业费用 -7,778 -8,546 -10,075 -11,490 -12,895 -14,540  %总资产 59.3% 40.1% 38.9% 42.2% 41.9% 39.7% 

%销售收入 18.5% 17.9% 18.5% 18.5% 18.3% 18.2%  无形资产 897 1,012 1,127 1,198 1,265 1,329 

管理费用 -2,810 -2,392 -3,163 -3,585 -3,970 -4,401  非流动资产 13,608 16,410 18,493 21,702 24,085 25,917 

%销售收入 6.7% 5.0% 5.8% 5.8% 5.6% 5.5%  %总资产 68.7% 49.9% 46.8% 49.6% 48.7% 45.9% 

息税前利润（EBIT） 1,649 2,524 4,613 5,819 6,477 7,679  资产总计 19,815 32,877 39,494 43,758 49,478 56,502 

%销售收入 3.9% 5.3% 8.5% 9.4% 9.2% 9.6%  短期借款 2,580 4,086 8,072 5,872 6,372 7,372 

财务费用 -49 33 -155 -150 -59 -30  应付款项 8,044 9,651 8,724 9,983 11,253 12,496 

%销售收入 0.1% -0.1% 0.3% 0.2% 0.1% 0.0%  其他流动负债 854 1,780 1,960 4,526 5,199 6,222 

资产减值损失 -11 -30 -176 -47 -28 -19  流动负债 11,478 15,517 18,757 20,381 22,825 26,090 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 5 0 704 804 904 1,004 

投资收益 27 131 108 139 172 130  其他长期负债 808 1,047 1,212 1,028 1,099 1,114 

%税前利润 1.3% 4.3% 2.3% 2.2% 2.4% 1.5%  负债 12,290 16,565 20,673 22,213 24,828 28,208 

营业利润 1,616 2,659 4,390 5,761 6,563 7,760  普通股股东权益 7,335 16,125 18,634 21,312 24,367 27,957 

营业利润率 3.8% 5.6% 8.1% 9.3% 9.3% 9.7%  少数股东权益 190 188 188 232 284 337 

营业外收支 471 401 396 568 657 727  负债股东权益合计 19,815 32,877 39,494 43,758 49,478 56,502 

税前利润 2,087 3,060 4,786 6,329 7,220 8,487         

利润率 5.0% 6.4% 8.8% 10.2% 10.2% 10.6%  比率分析       

所得税 -351 141 -619 -928 -1,058 -1,253   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 16.8% -4.6% 12.9% 14.7% 14.7% 14.8%  每股指标       

净利润 1,736 3,201 4,167 5,401 6,162 7,234  每股收益 1.074 1.560 1.352 0.874 0.997 1.172 

少数股东损益 19 14 22 45 51 54  每股净资产 4.588 7.893 6.081 3.477 3.976 4.562 

归属于母公司的净利润 1,717 3,187 4,144 5,356 6,111 7,180  每股经营现金净流 1.507 2.680 0.795 1.325 1.471 1.737 

净利率 4.1% 6.7% 7.6% 8.6% 8.7% 9.0%  每股股利 0.280 0.800 0.800 0.437 0.499 0.586 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.41% 19.77% 22.24% 25.13% 25.08% 25.68% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 8.67% 9.69% 10.49% 12.24% 12.35% 12.71% 

净利润 1,736 3,201 4,167 5,401 6,162 7,234  投入资本收益率 13.56% 12.94% 14.55% 17.59% 17.31% 17.84% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 925 1,172 1,655 1,778 2,197 2,639  主营业务收入增长率 12.12% 13.78% 13.93% 14.05% 13.78% 13.23% 

非经营收益 98 -438 329 -285 -462 -445  EBIT 增长率 12.08% 53.09% 82.75% 26.14% 11.31% 18.56% 

营运资金变动 -350 1,539 -3,714 1,228 1,116 1,219  净利润增长率 -5.09% 85.61% 30.03% 29.25% 14.08% 17.50% 

经营活动现金净流 2,409 5,475 2,436 8,121 9,012 10,647  总资产增长率 -0.57% 65.92% 20.13% 10.79% 13.07% 14.20% 

资本开支 -3,082 -3,182 -3,932 -4,322 -3,845 -3,675  资产管理能力       

投资 4 -312 -78 -50 -50 -50  应收账款周转天数 2.5 2.4 2.9 2.8 2.9 3.0 

其他 21 -2,766 3,011 139 172 130  存货周转天数 39.0 35.8 43.6 41.7 38.5 35.9 

投资活动现金净流 -3,057 -6,260 -999 -4,234 -3,722 -3,595  应付账款周转天数 54.1 51.2 52.5 52.4 52.3 52.1 

股权募资 0 6,118 0 0 0 0  固定资产周转天数 89.0 89.2 96.6 101.2 99.6 94.4 

债权募资 -411 1,496 4,690 -2,287 671 1,115  偿债能力       

其他 -494 -379 -1,807 -458 -3,045 -3,468  净负债/股东权益 7.72% -25.05% -29.20% -40.56% -44.85% -51.79% 

筹资活动现金净流 -905 7,236 2,882 -2,745 -2,375 -2,352  EBIT 利息保障倍数 33.5 -76.3 29.8 38.7 109.1 256.5 

现金净流量 -1,554 6,451 4,320 1,143 2,916 4,700  资产负债率 62.02% 50.38% 52.34% 50.76% 50.18% 49.92%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-10-31 买入 44.03 N/A 

2 2013-12-23 买入 41.45 52.00～52.00 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


