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[Table_Main] 
3Q 业绩略超预期，原奶周期+渠道下沉助力

业绩高增长 

买入(维持) 
 

事件： 

伊利股份公布 2017 年三季报：1-9 月实现营收 521.3 亿，同比+13.5%，净

利润 49.4 亿，同比+12.5%，每股收益 0.81 元。单 3Q17 营收 188.3 亿，同

比+18%；归母净利 15.7 亿，同比+33.5%。每股收益 0.26 元，业绩略超预

期。 

投资要点： 

 收入端：液奶+奶粉持续复苏，冷饮低个位数增速！我们通过最新调研，

对收入结构拆分如下：预计 3Q 液奶收入 15%以上，其中安慕希收入增

速接近 50%，新品畅意增速保持 100%+，金典和基础白奶 10%+略有回

落，源于 9 月气温骤降，上游原奶供给下滑，而终端需求强劲，造成

部分产品断货，对金典、安慕希影响较大。预计 4Q 高端产品持续发力，

液奶收入继续保持双位数的增速。奶粉业务显著复苏，1H17 奶粉收入

增速接近 20%，下半年催化剂更多，21 个配方+下线市场优势+行业补

库存行情，预计 3Q 奶粉收入 20%+。冷饮业务较为稳定。 

 利润端：原奶步入三年新周期拐点，未来温和涨价，3Q 公司毛利率略

升，费用率下降，利润弹性更大！1）3Q 毛利率 37.5%，同比-0.96pct，

主要源于原料价格上涨，3Q 收奶价小幅上涨，包材纸同比+78%，糖同

比+11%，恒天然全脂奶粉拍卖价+28%，成本端略有承压，加之安慕希

金典 9 月销量受限，高端占比估计基本持平，所以毛利率小幅下降。2）

费用率下滑打开利润空间，3Q 伊利销售费用率 22%，同比-0.98pct，管

理费用率 6.2%，同比-1.53pct，随着行业竞争趋缓，终端促销减弱，费

用率长期下行趋势进一步得到验证。3Q 公司扣非净利 14.4 亿，同比

+38%，因非经常性损益同比减少，归母净利 15.7 亿，同比+33.5%。 

 伊利未来成长空间有三块：一是对标达能雀巢，外延并购带来企业平

台扩张。二是收入+市占率提升。我们草根调研发现伊利目前乡镇经销

商数量增加 10-15%，终端网点增加 20-25%，渠道下沉打开收入空间，

未来下线城市持续贡献高增速。过去 8 年行业淘汰近 200 家乳企，我

们预计空出近 10%的市场空间，17 年伊利市占率预计提升 2~3pct，18

年继续收割市场份额，龙头强者恒强。三是原奶步入三年大周期起点，

未来奶价温和上涨，行业竞争趋缓，费用下行带来利润弹性更大。 

 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。我们预计 17-19 年收入

679/761/848 亿元；EPS 为 1.08/1.35/1.62 元，同比+16%、24%、20%，

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

 风险提示：食品安全风险，行业竞争加剧。 
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股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                28.52 

一年最低/最高价 17.29/30.36 

市净率（倍）                 7.17 

流通 A 股市值（百

万元）      

172071.69 

基础数据  

每股净资产（元）                3.98 

资本负债率（%）                48.38 

总股本（百万股）              6079.00 

流通 A 股（百万股）            6033.37 
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1. 伊利股份：为何乳业开启二

次增长，市场份额加速向伊

利集中？-20171022 

2. 伊利股份：收入全面提速，

结构升，费用降，全年业绩

有望超预期！ -20170831 

3. 剑指高端，投标收购全球第

一有机酸奶 Stonyfield 

-20170512 

4. 伊利股份：16 年业绩符合预

期，具备长期投资价值 

-20170413 
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图表 1：伊利 3Q 收入增速 18%  图表 2：伊利 3Q 净利同比+33.5% 

 

 

 
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 3：3Q 销售费用率同比-0.98pct，管理费用率-1.53pct  图表 4：3Q 毛利率-0.96pct，净利率+0.96pct 

 

 

 
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 5：伊利市占率稳步提升 

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 
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图表 6：伊利股份未来三年财务预测表 

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 30.55  26.33  21.17  17.61  

营运资本变动 4510.4  -689.4  1583.4  414.3  P/B 7.49  6.56  5.68  4.89  

企业自由现金流 10931.9  3758.9  7810.6  8471.3  EV/EBITDA 26.38  21.66  17.58  14.67  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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