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[Table_Main] 
为何乳业开启二次增长，市场份额

加速向伊利集中？ 
买入(维持) 

 

投资要点 

 

 乳业开启二次增长，我们提出差异化逻辑：原奶进入新 3 年大周期+

中小企业退出市场带来的集中度提升叠加蒙牛竞争趋缓是本次核心

驱动因素，另外渠道下沉&结构升级持续存在且还在加速。我们跟踪

3 年数据显示：从 2Q17 开始，乳业和伊利均进入拐点加速复苏。 

 中小企业收缩+奶荒导致成本波动+食品安全监管趋严，行业集中度向

龙头提升，伊利市占率提升明显。行业经历 13 年奶荒事件与经济下

行周期，成本需求大幅波动，中小乳企抗风险能力弱，叠加食品安全

监管趋严、产品老化和财务作假等问题，中小企业大量退出市场，至

少腾挪行业空间 5-10%百分点约 300 亿，龙头份额显著提升。同时随

着伊利蒙牛整体收入快速提升，费用率稳中有降，蒙牛更换管理层减

缓价格战，行业竞争格局出现改善局面。伊利以深度分销为主的现代

渠道管理体系更利于抢占增量市场，市占率加速提升。 

 原奶新周期：乳制品企业盈利最好的阶段是原奶价格温和上涨时期

（奶荒奶价暴涨暴跌除外）。奶价温和上涨，龙头企业通过结构升级

+提价+减少促销完全抵消成本上涨影响，毛利率稳中有升，费用率下

降，净利率提升。观察伊利数据可佐证：2012Q1~2013Q2，此时原奶

价格温和上涨（+2%~6%），伊利净利率同比提升 3~6 个百分点，提

升显著。中国奶价看国际，13 年奶荒后全球原奶供给目前去产能结束，

需求稳定，原奶价格进入温和上涨的 3 年大周期起点，伊利的净利率

将步入上升周期，叠加奶粉复苏，我们预计 3Q17 净利润增速 15%+，

扣非利润或超 30%，伊利 18 年净利增速近 25%。 

 结构升级趋势明显，高端化进程持续加速。伊利高端产品收入占比从

14 年约 39%快速提升至 16 年的 49%，提升速度较快。我们预计 2017E

伊利高端占比分别约 53%，未来结构升级呈现加速趋势。 

 渠道下沉：消费者结构变化+人口回流，下线城市享受红利，成为增

量主要来源。受到消费者结构变化与人口回流以及现代零售渠道发展

两大因素影响，下线城市及村镇市场成为未来消费主力。渠道调研发

现 1H17 液奶行业县乡市场收入增速 5%~10%，远高于行业整体增长；

伊利凭借强大渠道渗透力，在县级市场收入增速超 20%，也高于公司

整体 13%的收入增长。伊利渠道下沉始于 05 年，到 16 年直控村级网

点已达 34.2 万家，翻了 2 倍；伊利渠道结构中乡镇及以下市场占比超

过 4 成，且乡镇以下渠道集中度提升速度显著高于一二线城市。 

 伊利股份盈利预测与投资评级：原奶周期+中小企业退出叠加蒙牛竞

争趋缓+渠道下沉+结构升级认为伊利进入新 3 年大周期。上调盈利预

测，我们预计 2017-2019 年公司收入 679/761/848 亿元，EPS 为

1.08/1.35/1.62 元（同比+16%、24%、20%），综合考虑历史估值和全球

可比公司估值水平，我们给予 18 年 25~30XPE，目标价 34~41 元，维

持“买入”评级。 

 风险提示：食品安全风险，乳业竞争加剧，上游供给调整不及预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

市场数据 

收盘价（元）                29.17 

一年最低/最高价 15.59/29.8 

市净率（倍）                 7.79 

流通市值（亿元） 1760 

基础数据  

每股净资产（元）                3.74 

资本负债率（%）                48.40 

总股本（百万股）              6079.0

0 流通 A 股（百万股）            6033.3
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1. 乳业开启二次增长，2Q17 进入拐点 

乳业开启二次增长，我们提出差异化逻辑：原奶进入新 3年大周期+中

小企业退出市场带来集中度提升，叠加蒙牛伊利竞争趋缓是本次核心驱动

因素，另外渠道下沉&结构升级持续存在且还在加速。我们跟踪 3 年数据

显示：从 2Q17开始，乳业和伊利均进入拐点加速复苏。 

图表 1：乳业步入新一轮上升周期，伊利领涨 

 
资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 2：液奶行业 2Q17 进入拐点，伊利销售额增速引领行业（单位：%） 

 
资料来源：各大区月度草根调研估算，东吴证券研究所 

 

2. 中小企业收缩，市场份额加速向龙头集中 

2.1. 行业集中度提升，中小企业加速退出 

行业集中度提升趋势明显。根据全国连锁店超市信息网数据，过去三

年，液态奶行业伊利蒙牛集中度提升 7.8pct至 57.1%，份额加速集中。其

中伊利市占率提升 4.6pct稳占行业第一。具体来看，在常温白奶、酸奶、

乳酸菌饮料等细分品类中，两大龙头均保持较高的市占率。 

中小乳企收缩，市场份额向龙头伊利与蒙牛集中。过去一年中小乳企

市场份额均有收缩，主要原因是行业连续三年价格战，生存环境不善造成
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大量小乳企退出市场，加之监管趋严，很多乳企陷入僵局。 

图表 3：过去三年中，行业 CR2 提升 7.8pct  图表 4：分城市乳企市占率同比变动（1H17） 

 

 

 
资料来源：全国连锁店超市信息网，东吴证券研究所  资料来源：东吴证券研究所估计 

奶荒+经济不景气+上游价格波动，外部压力导致中小企业加速萎缩。

行业经历 13年奶荒事件与经济下行周期，外部压力增大背景下中小企业

抗风险能力弱，有萎缩甚至退出趋势。原奶过剩后奶牛养殖经过一轮杀牛

高度集中，上游原奶话语权增强；同时上游依赖进口大包粉，受国外奶价

影响较大。原奶价格波动也会加大中小企业经营风险，而龙头企业凭借强

大实力仍可在逆境生存。中小乳企加速退出市场，龙头抢占市场能力强！

2011年行业乳企数量从 800多家迅速下滑到不到 650家，龙头市场集中

度不断提升。以县级市场为例，我们最新行业草根调研追踪发现，农村市

场的中小乳企市场份额逐渐被伊利抢占，市占率下降了 0~2pct，伊利则快

速提升了约 3pct。 

图表 5：伊利乡镇市占率快速提升，其他乳企下滑  图表 6：11 年开始规模以上乳企数量显著减少 

 

 

 
资料来源：东吴证券研究所估计  资料来源：中国奶业年鉴，东吴证券研究所 

 

食品安全监管趋严，龙头企业价值显现。本届政府重视食品安全，出

台多个食品监管规定，最新食品安全法已于 2015 年 10 月 1 日正式实施，

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2015 2017E

伊利 蒙牛

-1

0

1

2

3

4

一二线城市 三四线城市 县乡农村

伊利(%) 蒙牛(%) 其他(%)

-2

-1

0

1

2

3

4

-20

-10

0

10

20

30

40

伊利 蒙牛 其他乳企

左轴：乡镇市场市占率% 右轴：同比%

600

650

700

750

800

850

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6
规模以上乳企数量（个）



 

6 / 18 

 
东吴证券研究所 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

将会重塑行业竞争格局。监管加强可能直接推升此前违规经营中小企业

生产成本和市场准入难度，利好合规合法经营企业，中小企业退出市场后，

行业集中度有望提升。行业龙头具有品质保证、品牌效应以及上下游延伸

能力，优势会更加明显。从历史经验来看，2008 年乳制品行业整顿，伊

利蒙牛双寡头格局稳固。随着行业门槛提高、监管体系完善，龙头企业凭

借强大的生产实力与品牌实力将会更受消费者青睐。 

 

2.2. 行业份额向龙头集中，伊利强者恒强 

从市场竞争格局看，液态奶行业双寡头格局已久，伊利蒙牛占据六

成江山。1）乳业竞争强者恒强。我们通过伊利、蒙牛液奶收入/液奶行业

销售规模估计市占率，目前伊利整体市占率 30%以上稳居第一，1H17提

升了 3个百分点，而蒙牛提升不足 1个百分点，两者的差距在逐渐拉开。

2）从细分市场看，伊利高端产品市占率增速快于蒙牛快于其他乳企。伊

利常温奶市占率 30%以上，稳居第一。行业调研发现安慕希上半年市占

率在 40%，同比提升高个位数，金典市场份额提升速度快于特仑苏，不

断追赶蒙牛。低温奶伊利市占率稳步提升，逐渐向蒙牛靠拢。冷饮市场伊

利稳居第一，奶粉市场伊利市占率是国产品牌第一，17年注册制出来后

行业复苏，三线城市空间大+伊利 21个配方+品牌渠道优势，未来市占率

稳步提升。 

图表 7：伊利液奶市占率稳步提升（单位：%）  图表 8：伊利常温、低温液奶及奶粉市占率（%） 

 

 

 
资料来源：东吴证券研究所估计  资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

伊利以深度分销为主的现代渠道管理体系更利于抢占增量市场。行

业未来增量市场主要集中在三四级城市以及农村市场，因此渠道下沉至

关重要。商业模式决定了伊利与蒙牛二者差别：伊利采用现代渠道管理体

系，销售人员协助经销商开拓市场维护终端，利于精耕细作，渠道下沉行

之有效；蒙牛采取大商制，推动渠道下沉时效果并不明显。往未来展望，

伊利将抢占大部分行业增量，市场份额大概率会与蒙牛拉开差距。 
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图表 9：伊利、蒙牛渠道模式差别 

 现代渠道管理体系 大商制 

操作方式 
销售人员协助经销商开拓

市、维护市场 

寻找有实力经销商，主要依靠经销商维护

市场 

渠道层级 扁平化，层级少 层级较多，一般分一批、二批、分销商等 

终端管控力 强 弱 

渠道掌控力 强 弱 

厂商议价能力 强 弱 

成本 高 低 

见效 慢 快 

资料来源：草根调研，东吴证券研究所 

价格战趋缓，行业竞争格局改善。2H14 原奶供给过剩，市场白奶增

加需要消化+奶价下降提供利润空间，行业开启价格战，销售费用提升压

缩乳企利润空间。随着国内原奶温和上涨，中小企业成本压力加大，无力

持续高额促销费用投入，叠加蒙牛今年业绩承压，年初开始就控制促销费

用率，行业竞争格局出现改善局面，市场份额向伊利集中。 

图表 10：常温酸奶：7 月安慕希终端促销减弱  图表 11：高端白奶终端整体 7 月促销减弱 

 

 

 
资料来源：商超调研统计，东吴证券研究所  资料来源：商超调研统计，东吴证券研究所 

 

图表 12：基础白奶：8 月整体促销改善  图表 13：伊利、蒙牛销售费用率变化 

 

 

 

资料来源：商超调研统计，东吴证券研究所  资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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终端促销明显好转，费用率下行趋势确定。草根调研华东+华北+华南

商超渠道，年初至今伊利蒙牛产品促销明显改善，7 月开始常温酸奶和高

端白奶基本无折价，买赠礼物居多。7-8 月销售延续上半年液奶销售态势，

液奶增速 15%-17%。渠道库存进一步下降至 5-10 天（低于平均水平）。9 月

节前旺季开启补库存周期，同时低端产品买赠折价力度明显减弱（以利乐

包为例，商超买一箱（24 包*250g）赠 2 包为主，目前零售价同比去年买赠

折价后大概同比+2%）。我们认为乳企价格战即将结束，随着终端供求不断

改善，伊利费用率下行趋势确定。 

3. 原奶新周期：乳企盈利最好的阶段是原奶价格

开始温和上涨时期 

乳业复苏回归周期本质（原奶价格周期与经济后周期）：奶价上涨，

虽然成本对毛利率产生负面影响，但促销明显减弱甚至直接提价+产品升级，

费用率下降的边际影响明显大于成本上涨，有利于伊利的净利率提升。 

图表 14：净利率在奶价温和期，变动同步，呈现正相关 

 
资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

观察伊利数据也可佐证：过去 5 年伊利毛利率提升 10 个百分点净利率

仅提升 5 个百分点，说明费用率影响更大。伊利净利增速提升最快的时期

是 2012Q1~2013Q2，此时原奶价格温和上涨（+2%~6%），伊利净利率同

比提升 3~6 个百分点，提升显著。目前国内原奶价格开始进入温和上涨阶

段，乳企或迎来盈利黄金时代。 

原奶价格变动直接影响乳业成本，但 13 年后对毛利率影响减弱。奶价

上涨，虽然成本端会承压，对毛利率产生负面影响，但伊利通过产品结构

升级，高端产品收入占比提升，提高了乳企毛利率，完全消化了奶价上涨

带来的压力，自 13 年后毛利率变动与奶价变动相关性变弱，与结构升级的

相关性更强。 

原奶价格变动与费用率呈现明显的负相关。奶价上涨，反映乳品供不

应求，终端乳企不愁销量，行业竞争趋缓，销售费用率下行；反之奶价下

跌反映乳品供过于求，行业竞争加剧，终端促销拉开价格战，销售费用率

上行。当前处于温和上涨起点，未来费用率下行趋势逐渐呈现。 
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图表 15：1Q13 前奶价变动与毛利率呈反比  图表 16：1Q13 后毛利率变动与奶价变动相关性变弱 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 17：奶价变动与费用率呈现反比  图表 18：费用率变动与奶价变动明显负相关 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

4. 结构升级趋势明显，高端化进程持续加速 

4.1. 消费升级进行时，高端占比不断提升 

市场高端化进程加速。随着经济发展+消费升级，液态奶市场已开始

进入结构升级时代。国内一二线城市乳品消费从销量扩张进入到结构升

级时期，品质化和高端化升级是未来大趋势和销量增长的主要的驱动力。

消费升级背景下，中高端乳品将推动一二线市场继续向上打开空间。根据

商务部数据，国内主要乳品消费品类的酸奶和牛奶零售价每年增速在 0-

3%。草根调研显示，2017 年 1-8 月全国高端白奶金典零售端增速在 20-

25%，常温酸奶安慕希增速 50-55%，带动产品结构提升明显。而伊利普

通白奶品牌，零售端销售收入同比+10-15%，也出现明显的复苏和回升。 
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图表 19：高端化进程 1:酸奶价格及同比增速  图表 20：高端化进程 2:鲜奶价格及同比增速 

 

 

 
资料来源：商务部，wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：商务部，wind 资讯，东吴证券研究所 

伊利蒙牛引领行业，高端占比稳步提升。伊利高端产品收入占比从

14 年约 39%快速提升至 16 年的 49%，提升速度较快。我们预计 2017E

伊利高端占比分别约 53%，未来结构升级呈现加速趋势。 

图表 21：伊利蒙牛高端产品占比 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所估计 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2. 产品升级未来看新品，伊利推广能力强 

产品创新带动消费升级，高端化新品推动利润率提升。目前乳企推出

的新品大多属于高端产品，终端零售价平均在 8 元以上的，直接带动企业

利润率的提升。 
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图表 22：安慕希、金典强劲，新品爆发  图表 23：蒙牛纯甄、特仑苏增速最快 

 

 

 

资料来源：东吴证券研究所预测  资料来源：东吴证券研究所预测 

 

图表 24：伊利、蒙牛近 5 年主要推出的新品及单价 

 
资料来源：新闻整理，京东商城，1 号店，东吴证券研究所 

 

消费升级下品类替代成必然，高端+新品不断创新。我们调研不同品

类乳品销量发现：1）从行业细分看，常温酸奶、乳酸菌增速最快，其次

是核桃乳，高端白奶和基础白奶的增速接近 10%，结构升级时代全面来

临！2）伊利安慕希 17 年推出黄桃口味和 PET 瓶，金典有机不断升级，

两大爆品未来可保持两年高增长；新品畅意乳酸菌替代营养快线等乳饮

料，销量增速超过 100%，我们预计今年 10 亿左右规模，豆奶及其他品

类持续推出，看好植物蛋白市场空间。 
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5. 增量空间主要来自于下线城市，渠道下沉效果

显现 

5.1. 渠道下沉：消费者结构变化+人口回流，下线城市享受

红利，成为增量主要来源 

上线人均液奶消费量几近饱和，下线城市是主要量增来源。根据食品

工业协会数据显示，我国人均乳制品消费量达到 36L，与世界人均 105L

相比有较大差距，但已接近消费习惯相近的韩国（33L）与日本（31L）水

平。其中一线城市人均消费量达 50L。根据乳制品行业内参报道，国内省

会、二线及部分三线城市人均消费量约 23kg；三四线城市人均乳制品消

费量 16kg；农村仅为 7kg。由此可见我国上线城市人均消费量几近饱和，

下线城市及农村市场是量增的主要来源。 

缘何下线城市成为未来消费主力？主要受到消费者结构变化与人口

回流两大因素影响。（1）目前国内主流消费群体为 80、90后，消费观念

为追求产品品质与生活方式，不会以收入严格约束支出，因而三四线城市

消费习惯有向一二线靠拢趋势。例证是根据洋码头数据，三线城市海购增

速 109%，远大于一线城市 78%。且 30 家海外购物最敢花城市中，三四

线城市占半数以上。（2）受到上线城市高生活成本影响，部分从业人员

选择回家工作，加之政策疏导，人口回流趋势明显，一方面提升下线城市

消费人数；另一方面在财富效应提升的感知效应下，人均消费支出也会相

应提升。例证是近年双十一下线城市购买人数占比不断提升。 

图表 25：双十一期间下线城市消费者占比不断提升 

 
资料来源：阿里双十一数据，东吴证券研究所 

5.2. 液奶销售看县乡，伊利渠道下沉能力行业第一 

液态奶下线城市增速远高于整体。1）草根调研了解到，液奶行业一

二三线城市整体增速保持在平均水平，但在四五线以下，县、乡镇和农村

市场，整体收入增速加快。渠道调研发现 1H17 液奶行业县乡市场收入增

速 5%~10%，远高于行业整体增长；伊利凭借强大渠道渗透力，在县级市

场收入增速超 20%，也高于公司整体 13%的收入增长。我们预计 2017 年
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乳品销售额在县乡市场增速最快，伊利显著领先。 

图表 26：2017E 不同层级城市乳品销售额增速预测 

销量增速 一二线城市 三四线城市 县乡农村 

行业总体 0%~5% 3%~5% 5%~10% 

伊利 10%~15% 10%~15% 20%~22% 

蒙牛 10%~13% 3%~6% 8%~12% 

资料来源：全国大区调研信息整理，东吴证券研究所预测 

伊利蒙牛渠道下沉对比：在乡镇农村市场，伊利液态奶整体销售端增

速在 20%~25%，其中安慕希和金典在县乡市场的销量增速分别超过 20%、

70%显著高于一二线城市！蒙牛在下线市场整体产品销量整体增速 5~10%

略低于一二线城市，渠道下沉不及伊利，但是核心单品纯甄在乡镇市场增

速最快，在 40%以上。 

图表 27：伊利核心产品分城市销售额增速预测  图表 28：蒙牛核心产品分城市销售额增速预测 

 

 

 
资料来源：东吴证券研究所预测  资料来源：东吴证券研究所预测 

伊利渠道精耕，织网计划助力渠道下沉，不断巩固龙头地位。伊利渠

道下沉始于 05 年，明确提出深耕一二线城市，同时开拓下线城市及乡镇

渠道。借助商务部“万村千乡市场工程”的东风，伊利加大农村网点覆盖。

持续的渠道下沉，带来产品铺货率在低级别市场的快速提升。根据渠道调

研，伊利通过渠道扁平化和经销商渠道下沉，大力开发乡镇农村级经销商，

并加强终端网点直控。草根调研发现，县乡市场液奶消费安慕希、金典从

送礼到日常饮用，随着农村消费者消费教育和品牌意识增强，乳品消费会

选择品牌、产品更强的龙头，中小乳企的市场份额持续下降 0~2pct，伊利

渠道+品牌力最强，在县乡市场份额提升了 3 个左右百分点。 

三年渠道下沉成绩靓丽：1）现代渠道管理的商业模式，叠加前期的

“织网计划”，15 年末公司直控农村网点 11 万家，全国终端超 500 万，

形成了庞大的渠道网络，“广度+深度+密度”全面超越对手，不断巩固其

龙头地位。2）2016 年伊利直控村级网点已达 34.2 万家，同比提升了约 2

倍，市场渗透能力逐年增强。3）最新行业调研显示，伊利在县乡级市占

率约 30%~35%，同比提升 3pct；蒙牛市占率 25~20%，同比持平，伊利渠

道下沉速度显著快于蒙牛。 
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6. 伊利股份：奶粉注册制最为受益+非液奶业务全

面恢复，利润弹性更大 

液态奶行业全面复苏，伊利强者恒强。我们行业调研发现，1-8 月液

奶行业增速近 7%，步入加速通道，终端动销持续向好。相比蒙牛，伊利

市占率提升速度更快（我们估计 1-8 月同比提升 3 个 pct）。行业集中度提

升趋势持续，我们预计 17 年伊利液奶收入增速在 10%~15%。 

图表 29：伊利各业务收入占比分析 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

奶粉注册制将腾挪 160-200 亿市场空间，下半年行业补库存行情下，

奶粉业绩复苏确定，2H17 我们预计收入+15%~20%。1）国内奶粉行业

规模约 1200 亿，注册制实施后将有 20%的杂牌、贴牌被清出市场，预计

腾挪空间 160-200 亿。2）奶粉配方注册制企业名单落地，伊利获批 21 个

配方数量优势明显。3）下半年行业补库+伊利 21 个配方+国产知名度高+

去年低基数，我们保守预计 2H17、18 年公司奶粉收入增速在 15%~20%。 

1H17 冷饮收入+10.6%，我们预计全年维持 5~10%增速。伊利冷饮

业务市占率常年稳居第一，17 年推出几款新品，销量情况较好。同时公

司参与澳大利亚 MG 公司战略发展方案，展示全球乳业布局的决心，暂

不考虑外延并购，我们预计公司全年收入增速在 10~15%。 

图表 30：前 12 批奶粉注册制配方数量，伊利 21 个配方领先 

 
资料来源：国家食药监管总局，新闻资料整理，东吴证券研究所 
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图表 31：伊利股份业绩拆分及预测 

单位：亿元 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 1H17 2H17 2018 

液体乳收入 207.1 217 224.2 247.3 235 260.2 264.9 305.1 632.9 

yoy(%)   8% 14% 5% 5% 13% 17% 12% 

毛利率 31.0% 31.0% 32.7% 35.0% 37.2% 34.8% 35.9% 37.2% 37.1% 

冷饮收入 30.4 12.4 29.9 11.1 29.3 12.6 32.4 12.8  46.8 

yoy(%)   -2% -11% -2% 14% 11% 1% 6% 

毛利率 36.9% 30.0% 38.1% 32.0% 43.7% 41.7% 43.9% 40.7% 43.0% 

奶粉收入 30.4 29.7 33.4 31.1 25.3 29.3 30.4 35.0 76.2 

yoy(%)   10% 5% -24% -6% 20% 19% 17% 

毛利率 45.9% 45.0% 52.1% 60.0% 58.5% 54.1% 56.7% 55.8% 56.3% 

资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所预测 

盈利预测与投资建议：原奶周期+中小企业退出叠加蒙牛竞争趋缓+

渠道下沉+结构升级认为伊利进入新 3年大周期。我们上调盈利预测，预

计 2017-2019 年公司收入 679/761/848 亿元，EPS 为 1.08/1.35/1.62 元（同

比+16%、24%、20%），综合考虑历史估值和全球可比公司估值水平，我

们给予 18 年 25~30XPE，目标价 34~41 元，维持“买入”评级。 

图表 32：伊利历史估值水平 

 
资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 33：全球可比公司估值表 

公司 代码 毛利率（%） 净利率（%） PE 

  2014 2015 2016 2014 2015 2016 2017 

达能 BN FP Equity 47.7 50 51 10.2 9.9 13.3 25.7 

雀巢 NESN VX Equity 48.2 49.8 50.8 11.9 13.9 14.7 30.7 

明治 2269 JP Equity 34.7 36.4 37.1 4.4 6.4 7.1 22 

雅培 ABT US Equity 54.5 57.1 56.7 12.8 11.1 15.3 43.1 

平均值  46.3 48.3 48.9 9.8 10.3 12.6 30.4 

雅士利 1230.HK 51.2 50.8 47.1 9.4 -2.4 -20.9 -15.7 

合生元 1112.HK 61.9 61.9 62.4 23.2 11.2 27.3 22.9 

蒙牛乳业 2319.HK 30.8 31.4 32.8 5.4 5.5 -1 21.8 

现代牧业 1117.HK 37.1 34.4 33 20.7 15.4 -8.6 26 

中国圣牧 1432.HK 50.2 47.7 48.3 44.2 38.5 31.4 10.9 

光明乳业 600597.SH 33.9 35.8 38.3 3.8 4.2 6.3 31 

贝因美 002570.SZ 53.9 56.6 60 1.25 1.97 -27.9 -11.4 

天润乳业 600419.SH 24.2 33.5 30.6 5.8 10.8 10.3 79.3 

伊利 600887.SH 32.9 36.2 37.8 8.2 8.3 8.5 31.8 

平均值   41.8 43.1 43.4 13.6 10.4 2.8 32.0 

资料来源：彭博，东吴证券研究所 

7. 风险提示 

食品安全风险，上游供给调整可能不及预期，会带来原奶价格的波动；

若下游行业竞争改善速度慢于预期，造成促销减弱幅度小，销售费用率下

降可能会延后。 
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图表 34：伊利股份三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 20192.7  21506.1  26245.7  30171.6  营业收入 60609.2  67937.6  76080.8  84840.9  

  现金 13823.7  14427.2  18345.7  21445.1  营业成本 37427.4  41573.2  46319.9  51255.7  

  应收款项 725.4  839.5  940.1  1011.1  营业税金及附加 420.1  468.8  525.0  585.4  

  存货 4325.8  4804.9  5353.5  5924.0  营业费用 14114.3  15116.1  16167.2  17689.3  

  其他 1317.8  1434.4  1606.4  1791.3  管理费用 3456.7  3566.7  3956.2  4259.0  

非流动资产 19069.6  21038.9  23070.9  24984.7  财务费用 23.9  -93.2  -100.4  -126.7  

  长期股权投资 1631.1  1731.1  1831.1  1931.1  投资净收益 399.3  100.0  100.0  100.0  

  固定资产 14533.0  16451.9  18433.3  20296.8  其他 -45.7  -45.7  -45.7  -45.7  

  无形资产 990.9  941.3  891.8  842.2  营业利润 5520.4  7360.3  9267.3  11232.5  

  其他 1914.6  1914.6  1914.6  1914.6  营业外净收支 1111.7  351.5  326.5  301.5  

资产总计 39262.3  42545.0  49316.6  55156.3  利润总额 6632.1  7711.8  9593.8  11534.0  

流动负债 14907.5  14940.9  17717.6  18703.8  所得税费用 963.0  1119.8  1393.0  1674.7  

  短期借款 214.7  350.0  650.0  350.0  少数股东损益 7.2  8.4  10.5  12.6  

  应付账款 7090.5  7535.7  8585.6  9395.6  归属母公司净利润 5661.8  6583.7  8190.3  9846.7  

  其他 7602.2  7055.3  8482.0  8958.2  EBIT 5610.8  7681.6  9637.6  11636.9  

非流动负债 1118.9  1072.1  966.7  890.6  EBITDA 7164.2  8722.9  10903.2  13127.4  

  长期借款 0.3  0.3  0.3  0.3  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 1118.6  1071.9  966.4  890.3  每股收益(元) 0.93  1.08  1.35  1.62  

负债总计 16026.4  16013.1  18684.3  19594.4  每股净资产(元) 3.81  4.34  5.01  5.82  

  少数股东权益 154.1  158.3  163.6  169.8  发行在外股份(百万股） 6064.8  6079.0  6079.0  6079.0  

  归属母公司股东权益 23081.8  26373.6  30468.8  35392.1  ROIC(%) 18.5% 26.7% 31.7% 37.1% 

负债和股东权益总计 39262.3  42545.0  49316.6  55156.3  ROE(%) 24.5% 25.0% 26.9% 27.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 38.2% 38.8% 39.1% 39.6% 

经营活动现金流 12817.3  6985.5  11090.3  11803.4  EBIT Margin(%) 9.3% 11.3% 12.7% 13.7% 

投资活动现金流 -3243.2  -3225.3  -3376.6  -3480.7  销售净利率(%) 9.3% 9.7% 10.8% 11.6% 

筹资活动现金流 -8814.5  -3156.5  -3795.2  -5223.3  资产负债率(%) 40.8% 37.6% 37.9% 35.5% 

现金净增加额 994.7  603.6  3918.5  3099.4  收入增长率(%) 0.4% 12.1% 12.0% 11.5% 

折旧和摊销 1553.4  1041.3  1265.6  1490.5  净利润增长率(%) 22.2% 16.3% 24.4% 20.2% 

资本开支 -703.9  -3159.2  -3276.6  -3380.7  P/E 31.25  26.93  21.65  18.01  

营运资本变动 4510.4  -689.4  1583.4  414.3  P/B 7.66  6.71  5.81  5.00  

企业自由现金流 10931.9  3758.9  7810.6  8471.3  EV/EBITDA 26.93  22.12  17.94  14.97  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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