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报告摘要： 

豆奶市场空间大，多品类路线在 2018 持续绽放。2017Q4，千呼万唤中

伊利豆奶新品“植选”上市，首先在安徽工厂周围销售，逐步向华东渗

透，春节前会覆盖一线城市。预计豆奶行业明年将达到 100 亿的规模，

伊利豆奶将有 15 亿的规模。标准化包装的豆奶解决了传统豆浆保质期短

且消费场景局限的短板，扩大了消费场景，市场空间会逐步扩大。 

2017 年乳制品行业超预期，目前空间远未见顶。上游奶牛规模化养殖加

速推进，奶牛单产产能不断创新高，环保压力倒逼行业集中度提升；成

本在未来两年呈现温和上涨的趋势，龙头企业有望不断提高市场份额。

下游消费市场中产阶级的崛起以及新生代消费主力的出现，使消费人群

结构发生深刻变革，助推乳制品需求量的提高；城镇化的推进带动渠道

下沉，推动三四线城市消费扩容。 

伊利核心竞争优势明显，渠道渗透力不断增强，有能力持续加速。公司

渠道进一步下沉，渗透率达到 88.2%，强大的渠道渗透力有效的提升产

品升级的效率，也是未来平台型公司的基础。伊利卓越的管理能力保证

了经营的稳定性，销售团队激励政策到位，团队流失率低，这是未来进

一步外延扩张的根本，2018 年的伊利应该值得更多的期待。 

各个业务部门均超预期增长，产品结构加速升级。公司高端产品持续放

量，金典和安慕希分别实现了 20%和 40%以上的高增长，目前春节备货

积极，液奶事业部有望持续超预期；冷链运输迅速发展推动低温酸奶业

务的扩张，低温酸奶已有大单品，未来增速不减；奶粉增速超预期，上

半年同比增长 19.9%，电商和母婴渠道一同发力，18 年预计增速超过

20%。 

公司盈利预测及投资评级。预计 17/18/19 年 EPS1.09/1.47 和 1.91 元，

18 年开始公司将全面加速，给予 30X的估值，全面接轨国际乳制品巨头，

上调目标价至 44 元，34%空间。 

风险提示：食品安全风险；乳品行业政策风险；  

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入

（百万元） 

60,359.87  60,609.22  67,971.02  78,303.18  89,093.08  

增长率（%） 10.88% 0.41% 12.15% 15.20% 13.78% 

净利润（百

万元） 

4,654.43  5,669.04  6,651.60  8,921.98  11,625.63  

增长率（%） 11.71% 21.80% 17.33% 34.13% 30.30% 

净资产收

益率（%） 

23.18% 24.53% 25.17% 28.48% 30.81% 

每股收益

(元) 

0.76  0.93  1.09  1.47  1.91  

PE 43.86  35.84  30.50  22.73  17.46  

PB 10.11  8.76  7.68  6.48  5.38    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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交易数据  
 

52 周股价区间（元） 33.33-18.41 

总市值（亿元） 2025.96 

流通市值（亿元） 2010.92 

总股本/流通 A股（万股） 607849/603337 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.96 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  

1、《伊利股份（600887）年报点评：充分享受成本红利，高端产品占比

增加》2016-03-31 

2、《伊利股份（600887）调研快报：上半年业绩有望持续增长 激励行权

保障业绩提升》2013-07-24 

3、《伊利股份（600887）深度报告：乳制品行业“寡头” 价值投资“标

的”》2012-12-27 

4、《伊利股份（600887）调研快报：净利率存上行空间 2015 年市值或过

千亿》2012-05-08 
 



P2 
东兴证券深度报告 
伊利股份（600887）：举重若轻，伊利何缘加速腾飞   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

   

目  录 

1. 基本面速递：业绩超预期，产品再升级，驱动公司不断自我超越 .................................................................................................. 5 

1.1 经营业绩稳定，龙头地位稳固 .................................................................................................................................................... 5 

1.2 产品结构优化，奶粉业绩反弹 .................................................................................................................................................... 6 

1.3 创新驱动业绩，新品高端品持续发力 ........................................................................................................................................ 7 

1.4 销售费用率已有趋缓迹象，规模效应不断积聚 ........................................................................................................................ 7 

2. 乳制品行业供给端集中度有望进一步提升+需求端增长空间巨大=龙头企业有望持续提升市场份额 ......................................... 8 

2.1 上游规模化养殖加速推进，单产大幅提升 ................................................................................................................................ 8 

2.2 生产成本维持高位倒逼行业集中度提升，龙头乳企市场份额持续扩大 .............................................................................. 11 

2.2.1 原奶价格高于全球，但不具备持续上涨动因，未来可控 ........................................................................................... 11 

2.2.2 纸类包材价格有所回落，但仍维持高位 .......................................................................................................................12 

2.2.3 生产企业数量不断减少，集中度加速提升 ...................................................................................................................12 

2.3 需求远未见顶，乳制品行业创新空间和增长空间巨大 ..........................................................................................................13 

2.3.1 人口结构的改变助推乳制品消费量的提升 ...................................................................................................................13 

2.3.2 城镇化的推进带动渠道下沉，推动三四线城市消费扩容 ...........................................................................................15 

3. 伊利的核心优势：渠道不断精细+产品持续优化+卓越的管理水平................................................................................................16 

3.1 渠道渗透到乡镇级别，两年内全面覆盖乡村级别 ..................................................................................................................16 

3.2 伊利产品结构优化提升消费粘性 ..............................................................................................................................................18 

3.3 豆奶市场空间大，未来品牌化豆奶商品是趋势，伊利必将分一杯羹 ..................................................................................18 

3.4 卓越的管理能力是不断实现自我超越的根本原因 ..................................................................................................................22 

4. 伊利增长看点：消费升级助推高端品放量+冷链完善加速低温酸奶发展+政策红利惠及奶粉事业增长+外延预期不断品类扩张

 ......................................................................................................................................................................................................................23 

4.1 受益于消费升级，高端产品持续放量 ......................................................................................................................................23 

4.2 低温酸奶还处于需求培育期，伊利以略高于冷链增速发展静待行业爆发点 ......................................................................26 

4.2.1 人均低温酸奶消费量有望提升，未来增长空间大 .......................................................................................................26 

4.2.2 冷链运输发展迅速，低温乳制品发展有基础保障 .......................................................................................................27 

4.2.3 伊利重视低温酸奶品类的发展，紧跟市场节奏，期待行业爆发 ...............................................................................27 

4.3 奶粉业务渠道加速建设，2018 年有望持续超预期 ................................................................................................................29 

4.3.1 监管趋严背景下，国产奶粉在 2017 年加速抢份额 ....................................................................................................29 

4.3.2 奶粉新政加速行业洗牌，二胎政策扩大市场需求 .......................................................................................................30 

4.3.3 受益于奶粉新政，伊利奶粉业绩亮眼，或成下一个增长点 .......................................................................................31 

4.4 平台化健康食品公司是伊利的发展愿景，中国雀巢渐行渐近 ..............................................................................................32 

5. 盈利预测：推荐逻辑不断验证，数据支撑持续实现戴维斯双击 ....................................................................................................34 

6. 风险提示.................................................................................................................................................................................................34 

 
   

 

插图目录 



 

东兴证券深度报告 
伊利股份（600887）：举重若轻，伊利何缘加速腾飞 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 1:不同乳企营业收入对比 ...................................................................................................................................................................... 5 

图 2:不同乳企营收同比增速对比 .............................................................................................................................................................. 5 

图 3:不同乳企归母净利润对比 .................................................................................................................................................................. 5 

图 4:不同乳企归母净利润增速对比 .......................................................................................................................................................... 5 

图 5:各项业务占比情况变化 ...................................................................................................................................................................... 6 

图 6:金典收入占比不断提升 ...................................................................................................................................................................... 7 

图 7:安慕希收入及预测（亿元） .............................................................................................................................................................. 7 

图 8:伊利销售费用率及其结构 .................................................................................................................................................................. 8 

图 9:100 头以上养殖场比重加速提升....................................................................................................................................................... 9 

图 10:规模化养殖加速推进 ........................................................................................................................................................................ 9 

图 11:不同规模牧场占比情况 .................................................................................................................................................................... 9 

图 12:不同畜禽养殖规模化率 .................................................................................................................................................................. 11 

图 13:规模牧场的成本构成 ...................................................................................................................................................................... 11 

图 14:中国瓦楞纸价格指数走势图 ..........................................................................................................................................................12 

图 15:全国乳品企业个数 ..........................................................................................................................................................................13 

图 16:中国人口不断增长 ..........................................................................................................................................................................13 

图 17:中国 65 岁及以上人口数及其占比................................................................................................................................................14 

图 18:中国中产阶级人数（亿）不断提升 ..............................................................................................................................................14 

图 19:年轻群体成为新的消费主力 ..........................................................................................................................................................15 

图 20:城镇化水平不断提升 ......................................................................................................................................................................16 

图 21:不同软饮料主营业务增速对比 ......................................................................................................................................................19 

图 22:全国豆奶搜索指数变动情况 ..........................................................................................................................................................19 

图 23: 2013 年 9月-2017 年 12 月各省份豆奶搜索指数分布 .............................................................................................................20 

图 24: 2013 年 9月-2017 年 12 月各城市豆奶搜索指数分布 .............................................................................................................20 

图 25:2013 年 9月-2017 年 12 月豆奶搜索指数年龄分布 ..................................................................................................................21 

图 26:伊利管理费用率不断下降 ..............................................................................................................................................................23 

图 27:城镇居民人均可支配收入及增速 ..................................................................................................................................................24 

图 28:农村居民可支配收入及增速 ..........................................................................................................................................................24 

图 29:2016 年 1-5月及 2017 年 1-5月乳制品行业各品类增速对比 .................................................................................................25 

图 30:全行业常温酸奶收入规模及增速 ..................................................................................................................................................25 

图 31:伊利常温奶市场占有率不断提升 ..................................................................................................................................................26 

图 32:低温酸奶增速亮眼 ..........................................................................................................................................................................26 

图 33:2012-2016 年我国冷链物流市场规模 ..........................................................................................................................................27 

图 34:伊利冷链物流结构模式 ..................................................................................................................................................................28 

图 35:伊利低温酸奶营业收入及增速 ......................................................................................................................................................29 

图 36:伊利低温酸奶市场占有率 ..............................................................................................................................................................29 

图 37:全脂奶粉进口量占全脂奶粉消费量比重 ......................................................................................................................................30 

图 38:出生率不断上升 ..............................................................................................................................................................................30 

图 39:二孩生育率逐年提升 ......................................................................................................................................................................30 

图 40:婴幼儿奶粉市场规模 ......................................................................................................................................................................31 



P4 
东兴证券深度报告 
伊利股份（600887）：举重若轻，伊利何缘加速腾飞   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 41:伊利奶粉事业营业收入及其增速 ..................................................................................................................................................32 

图 42:伊利婴幼儿奶粉市场占有率 ..........................................................................................................................................................32 

图 43:雀巢集团重要事件 ..........................................................................................................................................................................33 

图 44:雀巢 2016 年各品类销售额占比分布 ...........................................................................................................................................33 

图 45:雀巢 2016 年各品类利润率情况 ...................................................................................................................................................34 

 

表格目录 

表 1:奶粉注册制推进情况 .......................................................................................................................................................................... 6 

表 2:15 家规模牧场生产情况汇总表.......................................................................................................................................................10 

表 3:不同城市、城乡之间液奶渗透率及消费量对比 ............................................................................................................................16 

表 4:中国消费者触及数（CRP）前十品牌............................................................................................................................................17 

表 5:2017 不同层级城市乳品销售额增速预测 ......................................................................................................................................17 

表 6:目前主要豆奶品牌 ............................................................................................................................................................................21 

表 7:三大乳企管理层情况对比 ................................................................................................................................................................23 

表 8:伊利低温酸奶产品 ............................................................................................................................................................................28 

 

 



 

东兴证券深度报告 
伊利股份（600887）：举重若轻，伊利何缘加速腾飞 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1. 基本面速递：业绩超预期，产品再升级，驱动公司不断自我

超越 

1.1 经营业绩稳定，龙头地位稳固 

2017 年前三季度伊利实现营业收入 524.71 亿元，同比增长 13.64%。归母净利润

49.37 亿元，同比增长 12.47%，实现基本每股收益 0.81 元，净利率为 9.41%，ROE

达到 20.71%。2017 年第四季度豆奶新品“植选”的问世，再次吸引了市场的眼球。

预计明年整个豆奶行业达到 100 亿规模，伊利的豆奶系列产品实现 15 亿的收入。从

整体来看，伊利营业收入超过蒙牛之后，二者差距逐渐拉开，2015 年伊利归母净利

润已达到蒙牛的两倍，目前其营业收入是光明的三倍多，归母净利润达到光明的十几

倍。从增速来看，伊利的营业收入和归母净利润增速虽然近年来受成本上扬影响有所

趋缓，但从未经历过大起大落甚至是负增长。预计 2017 年全年实现营业收入 677.91

亿元，归母净利润 64.38 亿元。按照当前的发展趋势来看，伊利龙头地位稳固，未来

继续保持稳中提升的态势，千亿规模有望实现。  
 
 
图 1:不同乳企营业收入对比  图  2:不同乳企营收同比增速对比                                           

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 3:不同乳企归母净利润对比  图  4:不同乳企归母净利润增速对比 
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资料来源：wind,东兴证券研究所  资料来源：wind,东兴证券研究所 

1.2 产品结构优化，奶粉业绩反弹 

2017 年上半年，液体乳、冷饮产品、奶粉制品三类产品营业收入占比高达 99.9%，

相比 2016 年末增长了 1.9%，三大业务收入都有了较大幅度的提升，液体乳收入同

比增长 12.7%，冷饮产品收入同比增长 10.6%，奶粉及奶制品收入同比增长 19.9%，

收入占比也增长了 1.3 个百分点。 

 

 

其中，液体奶事业部仍然是收入的贡献点，但营收增速有所放缓，其产品结构日益适

应消费升级的需要，我们根据调研情况看，金典和安慕希表现依旧强势，分别实现了

20%和 40%以上的增速，部分地区安慕希甚至在 50%以上增速。奶粉业务增速亮眼，

在 2016 年之后营收触底反弹，年初预计 5%的增长，实际情况远超预期。随着注册

制的推进及需求端的进一步回暖，预计奶粉在 2018 年仍然会实现超预期。伊利凭借

其传统渠道优势继续抢占市场份额，电商和母婴渠道是 2017 年的亮点，2018 年会

有更强的边际效益。 
  

表 1:奶粉注册制推进情况 

 品牌数 系列数 配方数 

境内  72 172 505 

境外  23 40 113 

合计  95 212 618 
 

资料来源：中国奶业协会，东兴证券研究所 

 

图 5:各项业务占比情况变化 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

78.21% 79.28% 80.24% 81.71% 80.77% 

11.62% 11.24% 10.97% 9% 9.27% 

8.94% 8.01% 6.97% 6.92% 9.88% 
1.23% 1.46% 1.82% 2.37% 0.08% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2013 2014 2015 2016 2017H1

液体乳 奶粉及奶制品 冷饮产品 其他 

市场 项目 



 

东兴证券深度报告 
伊利股份（600887）：举重若轻，伊利何缘加速腾飞 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1.3 创新驱动业绩，新品高端品持续发力 

    2017 年上半年伊利新产品销售收入占比 7%，“金典”、“安慕希”、“畅轻”、“每

益添”、“Joy Day”、“金领冠”、“巧乐兹”、“甄稀”等重点产品系列的销售收入比上

年同期增长近 31%。随着居民消费结构不断升级，伊利高端产品增长空间较大。其

中金典收入持续上涨，近三年经历了 60%、27%、23%的增速，收入占比不断提升。

安慕希在经历了前两年的爆发之后，目前市场占有率达到 26%，公司对其进行了包

装盒口味的创新升级，预计未来有 200 亿的市场空间。第四季度豆奶新品“植选”的

上市，为公司注入了新的活力。近年来，植物蛋白饮料在软饮料中市场份额不断，豆

奶作为其中的一种，解决了传统豆浆保质期短且消费场景局限的问题，同时因其较高

的营养价值和新鲜的口感受到消费者的青睐，目前市场上已有几个品牌进军豆奶行业，

如达利的豆本豆，维维的瓶装豆奶，唯怡豆奶，维他奶等。在前期市场的培育下，豆

奶行业已存在一定的消费人群且范围在不断扩大，伊利豆奶新品的推出或成公司的下

一个看点。 

图 6:金典收入占比不断提升  图 7:安慕希收入及预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：调研数据,东兴证券研究所  资料来源：调研数据,东兴证券研究所 

1.4 销售费用率已有趋缓迹象，规模效应不断积聚 

伊利的销售费用率近几年一直上涨，从 2012 年的 18.5%跃升至 2016 年的 23.3%。

从销售费用细分结构来看，广告费用率和销售费用率趋势大体上一致，从 2012 年的

8.9%上升至 2016 年的 12.8%，有较大幅度的提升；职工费用率呈现缓慢上升趋势，

2012-2016 年间从 2.56%上升至 4.26%，装卸运输费用率先降后升，从 2012 年的

5.6%下降到 2014 年的 4.96%而后反弹至 2016 年的 5.45%。而其他几类细分费用率

维持低水平且呈下降趋势。 
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图 8:伊利销售费用率及其结构 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 (注：广告营销费占比为广告营销费用占销售费用的比重，下同，其他费用合计包括) 

 

可以看出，公司近年来在产品的广告宣传方面投入了大量的人力和物力。由于乳品市

场同质化较为严重，企业必须要花大量的资金提高产品知名度，抢占市场份额，包括

促销、赞助、广告投放等方式。安慕希的成功离不开公司的大力宣传。当某一产品被

消费者广泛认可时，这一产品的销售费用率会降低，即较少的销售费用可创造更多的

营业收入。但由于公司近几年品类不断丰富，新品不断推出，预计未来仍会有较高的

销售费用，但是费用率水平趋于稳定，随着高端品类的区隔化发展，未来规模效应会

使得费用投放更有效率。 

2. 乳制品行业供给端集中度有望进一步提升+需求端增长空间

巨大=龙头企业有望持续提升市场份额 

2.1 上游规模化养殖加速推进，单产大幅提升 

政策导向和环保监管力度的提升使得中国奶牛养殖业规模化趋势愈演愈烈。纵向来看，

100 头以上规模养殖比重加速提升，已从 2000 年的 10%提升到 2016 年的 52%，机

械化挤奶率从 2000 年的 15%提升到 2016 年的 95%。 
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图 9:100 头以上养殖场比重加速提升                          图  10:规模化养殖加速推进 

 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所  资料来源：农业部，东兴证券研究所 

 

同时，100 头以上规模养殖的牧场占比结构也在发生着变化，值得注意的是 1000 头

以上规模的牧场占比有较大幅度的提升，预计未来会成为奶牛养殖业的主力军。从

15 家规模牧场生产情况来看，效益良好，预计未来规模养殖企业将逐渐成为原奶的

主要供应商。 

 

图 11:不同规模牧场占比情况 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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表 2:15 家规模牧场生产情况汇总表 

序号  乳企  牛

场

数  

奶站

牛场

数 

总存

栏

（万

头） 

奶站存

栏（万

头）  

成母牛

（万

头）  

牛奶产

量（万

吨）  

成母牛

单产

（吨）  

价格

（元 /

公斤）  

1 现代牧业 26 24 33 21.08 12 110 9.5 3.59 

2 辉山乳业 82 7 20 1.59 10 74 8.0 3.60 

3 赛科星集团+华夏 32 7 13 3.39 5 43 7.5 3.17 

4 圣牧高科牧业 34 11 12 3.38 7 60 9.0 3.45 

5 优然牧业 33 18 10 5.73 5 47 10.2 3.24 

6 光明荷斯坦牧业 34  9 8.41 4 41 10.2 3.60 

7 首农 34 6 8 4.29 4 39 10.3 3.15 

8 恒天然 8 7 8 6.69 3 25 10.0 3.66 

9 中鼎联合牧业 140 9 9 0.81 5 29 7.1 3.20 

10 澳亚现代牧场 7 7 7 7.58 4 39 11.8 3.50 

11 原生态牧业 8 2 6 2.20 3 27 10.5 3.57 

12 中地乳业 8 7 6 5.41 3 26 9.8 3.42 

13 富源乳业 12 11 5 3.48 2 20 9.1 3.38 

14 河南源源乳业 11 1 4 0.17 2 19 9.2 3.23 

15 宁夏农垦贺兰山乳

业 

14 8 3 1.95 2 17 9.9 3.17 

 合计 482 125 141 76.16 70 615 9.47 3.48 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

横向来看，奶牛养殖规模化率在畜牧业中居前列，虽然低于肉鸡和蛋鸡，但从全产业

链的机械化程度、一二三产业融合程度、科技贡献率以及示范和引领作用方面来看，

奶牛养殖业的表现优于肉鸡和蛋鸡养殖业，有望在农业中率先实现现代化，引领农业

现代化的发展。 
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图 12:不同畜禽养殖规模化率 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

随着当前规模化养殖的不断推进，低效牧场出清，大牧场产能提高，使原奶价格可控

制在一定范围之内，避免大幅度上涨；同时可以实行统一监管，从根本上控制奶源品

质，提高乳制品的安全，为乳业的可持续发展提供可靠的基础，预计未来乳制品在量

和质上都会有较大的提升，满足消费者的需求。 

2.2 生产成本维持高位倒逼行业集中度提升，龙头乳企市场份额持续扩大 

2.2.1 原奶价格高于全球，但不具备持续上涨动因，未来可控 

近年来，玉米、豆粕等饲料价格高居不下，作为规模牧场成本的重要组成部分，无疑

给奶牛养殖业带来较大的成本压力，使原奶价格维持高位。 

图 13:规模牧场的成本构成 

 

资料来源：农业部，东兴证券研究所 
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但是，目前国际市场原奶处于产能过剩阶段，供给大于需求，由于国内外原奶价格具

有联动性，预计未来国内原奶价格不会大幅度上涨，成本可控。 

 

2.2.2 纸类包材价格有所回落，但仍维持高位 

受供给侧改革及环保力度加强的影响，造纸企业排污和生产成本提高，倒逼一批中小

型造纸企业关停或整合改产，另外近年来造纸行业新增产能也逐年下降，造成纸类库

存减少，供给量下降，纸类及纸类包材价格从 2016 年 11 月开始大幅飙升，2017 年

11 月受废纸价格下降及双十一商家备货结束需求量有所回落的影响，瓦楞纸价格有

所下降，但由于第四季度为包装用纸需求旺季，此后瓦楞纸价格小幅反弹，进入 2018

年小幅下降后保持平稳。 
 

图 14:中国瓦楞纸价格指数走势图 

 

资料来源：卓创资讯网，东兴证券研究所 

 

2.2.3 生产企业数量不断减少，集中度加速提升 

由于中小企业议价能力弱，生产成本的提升会对其利润造成挤压，其体量较小而难以

承受利润的不断恶化，因而预计未来行业会进一步整合，中小企业面临出局，行业集

中度进一步提升。2004 年至 2016 年全国乳品企业个数经历了先上升后下降的趋势，

随着去产能的推进，预计下降趋势将延续。龙头乳企凭借其自身优势，成本承压能力

较强，在行业洗牌中能够处于主动地位，预计龙头企业未来将会抢占更多市场份额。 
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图 15:全国乳品企业个数 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2.3 需求远未见顶，乳制品行业创新空间和增长空间巨大 

乳制品并非必需消费品。随着人口结构变化、饮食结构变化、城镇化发展，消费者的

消费结构不断升级，对乳制品的需求不断提升，未来增长空间巨大。 

2.3.1 人口结构的改变助推乳制品消费量的提升 

人口结构的改变主要体现在规模的扩张和内容的改变。 

从规模上来看，中国人口持续增长，随着二胎政策的放开，未来增长速度会进一步提

升，预计到 2020 年达到峰值 14.2 亿。人口的扩张首先带来了对乳制品需求总量的提

升，尤其新生儿的增加将带动奶粉行业的发展。 
 

图 16:中国人口不断增长 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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从内容来看，首先，中国进入老龄化社会已经是不争的事实，65 岁以上老年人占比

持续提升，截至 2015 年已超过 10%。伊利消费升级指数报告显示，老年人的健康消

费呈现不断升级的态势。从 2016 年开始，老年人专用健康消费对非老年人专用健康

消费的比重逐月上升，从 2016 年 3 月的最低值——不到 0.5 上升到 2017 年 8 月的

0.8。按照老龄化的趋势，随着健康理念的深入人心，可以预见，在健康消费中老年

人的贡献将越来越大。乳制品作为健康食品的代表，无疑会成为老年人的消费对象，

未来需求空间会进一步打开。 

 

图 17:中国 65 岁及以上人口数及其占比 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 
 

第二，中产阶级正在崛起。波士顿咨询联合阿里研究院发布的报告《中国消费新趋势：

三大动力塑造中国消费新客群》显示，中产阶层增长势头迅猛，其中家庭可投资产值

在 100-500 万美元、500-2000 万美元区间的家庭数量增速最快，预计从 2017 年的

210 万户和 30 万户，在 2021 年将分别达到 340 万户和 50 万户，这两个收入群体未

来四年财富将以 13.6%的速度增长。另据美媒报道，到 2030 年中国将有三分之一人

口进入中产阶层。 
 

图 18:中国中产阶级人数（亿）不断提升 

 

资料来源：华闻网，东兴证券研究所 
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第三，80 后、90 后将成为未来消费的主力军，目前 18-35 岁的消费人群占中国城镇

15-70 岁人口的比重为 30%，预计 2021 年将达到 46%，消费潜力极大，将推动 69%

的消费增长。 
 

图 19:年轻群体成为新的消费主力 

 

资料来源：BCG 分析，东兴证券研究所  

 
 

以上两类人群消费的共同特点是更注重品质、个性和用户体验，而对价格敏感度较低，

乳制品作为食品结构中的“奢侈品”并且呈现日益多元化个性化的发展趋势，预计会

越来越受到这些人群的青睐。 

 

2.3.2 城镇化的推进带动渠道下沉，推动三四线城市消费扩容 

经济发展水平的差异导致不同城市之间、城乡之间乳业发展水平及居民乳制品消费量

之间存在不平衡。随着城镇化的推进，三四线城市及农村居民收入水平的提高以及近

些年乳业整体快速的发展，并且强渠道的企业在三四线优势明显，竞品较少导致促销

力度反而比一线城市小，未来产品结构升级，三四线城市会成为未来增长点的核心区

域。 
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图 20:城镇化水平不断提升 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

据尼尔森零研数据显示，今年上半年三、四线城乡液态类乳品零售额比上年同期增长

9%。日后随着城镇化进程的加快以及三四线城市收入水平的进一步提高，加之渠道深

耕后市场对消费者的培育，若三四线城市 5 亿人口人均液态奶消费量达到一线城市人

均 31kg 的水平，农村 6 亿人口人均液态奶消费量达到三四线城市人均 16kg 的水平，

按照 2016 年酸奶和牛奶分别为 14 元/kg 和 11 元/升的零售价以及 21%与 79%的消费

占比，预计液态奶市场需求将增长 1500 亿，相较于 2016 年有 40%的上升空间。 
 
 
 

表 3:不同城市、城乡之间液奶渗透率及消费量对比 

 一线城市  二线、部分三线城市  三四线城市  农村市场  

液奶渗透率 ＞90% ＞70%           

人均乳制品消费量 31kg 23kg 16kg 7kg 
 

资料来源：Euromonitor，东兴证券研究所 

 

3. 伊利的核心优势：渠道不断精细+产品持续优化+卓越的管理

水平 

3.1 渠道渗透到乡镇级别，两年内全面覆盖乡村级别 

如今的快消品行业，渠道渗透力已成为衡量企业核心竞争力的一个重要标准。依托渠

道深耕，伊利的品牌形象已深入人心。据凯度调研发布的《2017 全球品牌足迹报告》

显示，在中国市场，伊利是消费者选择最多的快速消费品牌，已连续两年获得第一，

2016 年共有 1141 万中国消费者购买了伊利产品，消费者年平均购买次数高达 7.8 次，
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品牌渗透率高达 88.2%，高于蒙牛 1.4 个百分点。伊利常温液态类乳品的市场渗透率

为 78.5%，比上年度提升了 1.3 个百分点。尼尔森零研数据显示，公司婴幼儿配方奶

粉在母婴渠道零售额比上年同期增长 35.9%。在产品的铺货率方面，伊利产品的终端

铺货率在 2015 年就已经达到了 95%。 
 
 

表 4:中国消费者触及数（CRP）前十品牌 

2016 排名 2015 排名 品牌 消费者触及数.（m） 渗透率% 购买频次 消费者触及数增长率% 

1 1 伊利 1141.0 88.2 7.8 2.9 

2 3 蒙牛 1043.2 86.8 7.2 0.0 

3 2 康师傅 922.1 83.0 6.7 -13.6 

4 4 旺旺 519.7 67.7 4.6 -11.5 

5 8 海天 495.9 70.2 4.2 8.5 

6 5 光明 467.6 44.2 6.3 -7.8 

7 7 统一 449.2 63.6 4.2 -2.5 

8 6 双汇 446.7 60.0 4.5 -6.7 

9 9 立白 379.8 66.1 3.4 -4.0 

10 12 心相印 356.3 58.6 3.7 4.4 
 

资料来源：凯度调研，东兴证券研究所  

 

线下渠道方面，截至 2016 年末，伊利直控村级网点达到 34.2 万家，相较于 2015 年

的 11 万家增长了 2 倍多。到目前为止，伊利已拥有线下网点 500 多万个，遍布全国。

尼尔森零研数据显示，线下实体零售渠道，在 2017 年 1-6 月，液态类乳品与婴幼儿

配方奶粉的零售额比上年同期分别增长 7.3%、9.4%，增幅明显快于同期水平，其中，

便利店的液态类乳品零售额同比增速为 13.2%，增速已明显快于其他实体店。随着渠

道的不断下沉，三四线城市和农村市场正在崛起。数据显示，2017 年上半年液奶行

业县乡市场收入增速 5%-10%，远高于行业整体增长；伊利凭借其强大的渗透力，在

县级市场增速超过 20%，高于公司的整体增长水平。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增速分别超过 20%、

70%，远高于一二线城市。 

 

表 5:2017 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：中国产业信息网，东兴证券研究所  
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线上渠道方面，2010 年，伊利成立了线上旗舰店，在多个电商平台上销售，形成了

完善的电子商务营销模式。随着微信的普及，2014 年伊利开通了“伊利官方旗舰店”

微信公众号，正式开启微信销售渠道，这是继天猫、京东等电商之后线上平台的再次

拓展，提高了伊利的品牌粘性。据艾瑞电商数据平台检测显示，2016 年液态乳品 B2C

线上交易额比 2015 年增长了 61.9%。 

至此，伊利实现了由线下到线上，由点到面，由城镇到农村的多方位精细化渠道建设,

并且仍在不断的拓展以适应市场变化。伊利凭借其强大的渠道渗透力抢占市场份额，

未来会有更大的收入空间。 

3.2 伊利产品结构优化提升消费粘性 

近些年，伊利在扩大规模的同时，不断扩展其业务部门，升级产品结构。目前伊利主

要有液奶事业部、低温酸奶事业部、奶粉事业部和冷饮事业部四大业务部门，近年来

又开创了创新事业部，位于上海，主要做一些新品上的研发，足以看出伊利对于产品

结构升级的重视。2016 年伊利新产品收入占比 22.7%，同比增长约 7%，金典、安

慕希、畅轻、金领冠、巧乐兹、甄稀等重点产品的销售收入占比 49%，同比增长 3.2%。

产品的创新成为伊利增长的源动力。目前，伊利品类从低端到高端超过一千余种，面

向不同收入水平、性别、年龄和偏好的消费群体。随着居民收入的不断提升，消费者

对于消费内容和消费品质提出了更高的要求。早先单一的产品结构已经不能满足消费

者日益苛刻的需求，因此产品结构优化战略首先适应了消费结构的升级。 

过去三年乳制品市场促销激烈，一方面是大包粉消化的压力比较大，另一方面就是产

品的同质化严重。伊利目前已经有意识加大创新产品研发力度，在已有品牌力的基础

上，通过品类的丰富和升级，满足消费者不断更新的需求，可以建立起消费者对于伊

利品牌的信赖和忠诚度。这种信赖和忠诚度，一方面可以使消费者对品牌产生消费粘

性，降低消费者对于产品价格的敏感度，一方面可以提高乳制品行业的进入壁垒，即

如果潜在的进入者想参与竞争，它必须要扭转消费者对于伊利品牌的信赖并克服伊利

产品的独特诉求点的影响，通常这种努力所付出的代价很高，从而在一定程度上降低

了潜在竞争者的威胁。 

 

3.3 豆奶市场空间大，未来品牌化豆奶商品是趋势，伊利必将分一杯羹 

2017 年年四季度伊利推出豆奶新品“植选”，市场普遍看好。随着健康理念的推广，

人们对于软饮料的需求结构也在发生着变化，碳酸饮料日益低迷，而更营养更健康的

植物蛋白饮料异军突起，市场份额不断提升，主营业务同比增速高于其他软饮料。 
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图 21:不同软饮料主营业务增速对比 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

据春雨医生估计，中国目前大约有 6.6 亿人患有不同程度的乳糖不耐受症。豆奶作为

植物蛋白饮料的一种，其营养价值和牛奶相当，同时不会给乳糖不耐受患者带来不舒

适的消费体验，预计未来会成为这类人群的牛奶替代品，需求空间大。百度指数显示，

“豆奶”的全国搜索指数自 2011 年起至今呈现波动上升的趋势，可见消费者对于豆

奶的关注度是不断提升的。 
 

图 22:全国豆奶搜索指数变动情况 

 

资料来源：百度指数，东兴证券研究所  
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从地域上来看，按省份区分，广东、北京、上海、浙江等经济发达省份对于豆奶的关

注度较高，而中西部等经济欠发达省份关注度相对较低；按城市区分，对豆奶关注度

较高的城市也是集中于北上广深等发达城市。 
 

图 23: 2013 年 9 月-2017 年 12月各省份豆奶搜索指数分布 

 

资料来源：百度指数，东兴证券研究所  

 
 

 

图 24: 2013 年 9 月-2017 年 12月各城市豆奶搜索指数分布 

 

资料来源：百度指数，东兴证券研究所  

 

从年龄分布来看，关注豆奶的人群年龄以 30-39 岁人数最多，20-29 岁次之，40-49

岁第三。豆奶的受众目前集中于青年及中年人，范围还相对较小。 
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图 25:2013 年 9 月-2017 年 12 月豆奶搜索指数年龄分布 

 

资料来源：百度指数，东兴证券研究所  

 

基于以上分析可以看出，豆奶目前的地域渗透率相对较低，未来空间很大。中国素有

早餐喝豆浆的饮食习惯，但由于豆浆保质期短，且豆腥味明显导致其消费场景受限。

通过对豆浆进行深加工并进行包装上的升级，豆奶在保持豆浆营养成分的同时，改良

了口感，并使消费者任何时候、任何地点、任何场合饮用成为可能，拓宽了消费场景，

最典型的例子就是西南地区的唯怡豆奶，消费者常在吃火锅时饮用。在豆奶产品不断

升级适应消费者需求的同时，随着渠道的拓宽和下沉以及居民消费理念的升级，预计

豆奶有望为乳业发展带来新的契机。 
 

表 6:目前主要豆奶品牌 
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https://www.baidu.com/link?url=OcyHF4-bdgaU00Q-NilSrinLhgOTM1F4mhZy6FDRkUQ5EoqmVPXRylJRP9nuu27RCVNNcoGxClLCkOwiyIuafwyR8XIsuhQV2oIuWqcrKL3QE9pLg-w7aLXIsiBtk0qqR4h26YIiA75FDK-c0G38AVq0E33PG0bv_HcdgyF_tdZ19sKrroCeJJcoyiQIzpBKz4owqrjstkkxXgePfBDnaCNgVJhq0P1hBAJEIjlRU33nFdV81rqyfG_2sFGLyOkX_YtOdWBuDTD1Yzc7n6FTk3CY6YzkD1jQLtUt-UYs95mPkNhPtlYqPyce-3oAKImrpJknfoHImog2FEIubXD3PVaTnqaXgpQs0cAqPHqMQ8nHSld3A3zBTu8h2IBgoK1UiypQrNcFPGlKX42YGShhQyi6Gk20SafbLebyXMZGmxaHhnDTu-8e92u77q4QU8ZGsJQ00NVQ_fTRFkxMlVlTi9x0Dg8R3VRofovg1DLE_y81imrG7ldRyLBZHLfDzC23GH6kbGNO4dKpLwwr7fA6l3LiI3gAc3mr5svZfLspOqZDy-ZG0H-phE5vm_M-LlhNCXthQTT7T4Ei7hopKPjtqamP-RhGnkvG8U5_d8tQIOW2uClqwRkG-bEky9HTan6GPKcBdzN5AvHGySgCTPZzibBPhoRLK2I3bVIIebc1HE17p5_6cOMl4LdYJJHNFXuy&timg=https://ss0.bdstatic.com/94oJfD_bAAcT8t7mm9GUKT-xh_/timg?image&quality=100&size=b4000_4000&sec=1511689682&di=037b01c0cc97a5c9ba93168521391974&src=http://img.mp.itc.cn/upload/20170410/c6ee5b0d06d9451380e2aa58bc536a36_th.jpeg&click_t=1511689693122&s_info=1524_748&wd=&eqid=8f99db27000680f9000000035a1a8dd1
https://www.baidu.com/link?url=ytYht7DwiPhEbB76OMwtIk2NYheVfRcaLX2byjcKTJ75vR3xjcsEg12zE7iS6117gfGpyrowETOiP3I4SnjrlVi20YFnPcotNgIQBJQT4AhoIHlAbs3_sHQNDVE3XKOxOqHDnfh5Li1xA_BJ0Q6qc-tYBfU_DapRlt3cJKCF6PWPb-tmWzkQQVKwvoPpWonwMhqii-wpEzYzM_Tjo-ZylFb5NhuM8adgGjeiOc_cKTx9JEKxQZacuhYxcD76tl_adDhwxjQzDzQFHDL5A3EIu_F7ns33V_P4Ke1N1B12a1hd3HvkkOXjoi7OAzLw2wGBF__AvylY0v8iZZgNH4fCoIRdaLotMlVkumTo748aCgzq3iVeV7srLYPIZx38AGZorlk8p2QsEL7au_YnBaEnhcmUP-HRJjUQJx5Wlfqq7RsiTjpzaxLqEqDvxo7o-jcytJS4E-e6BmHxZGx0P5VSBgZiJvlbBiAp5oJYdJmHG4SFYWA5yvG0rsyh0-9EZkAsTz_oiqztr-v6X5PEvkt5dpFaGdhvUzzEtm5XWB_NE-QDi2D6cIR7Wp5nu2lnJ2IpNhdu-2AUOh8WYf1emOx2mnQm-HQ1iKCK_LQlwppBJClQRkTpthgHFU_D6NMm1dYzf5ize6NNVtKUxXqhN8JesAOrkSFxCl7lB0qorvwmVC7&timg=https://ss0.bdstatic.com/94oJfD_bAAcT8t7mm9GUKT-xh_/timg?image&quality=100&size=b4000_4000&sec=1511689576&di=1b90c52ed8b4f5821d1b51035c71f116&src=http://www.spdl.com/ImgCompany/201612141721251.JPG&click_t=1511689581079&s_info=1524_748&wd=&eqid=c022898b0006ceba000000035a1a8d68
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九阳  

唯怡  

维他奶 

 

伊利  

 

资料来源：网页资料，东兴证券研究所  

 

目前，许多业内品牌都已经进军豆奶行业，如达利集团的豆本豆，九阳集团的九阳豆

浆，维他奶，老牌豆奶行业维维豆奶也将豆奶粉升级成瓶装豆奶。虽然品牌众多，但

瓶装豆奶目前还没有一个领军品牌 。在前期市场的培育下，在伊利已有品牌力和品

质保证的情况下，预计伊利豆奶的推出必将成为下一个增长点。 

3.4 卓越的管理能力是不断实现自我超越的根本原因 

公司管理层稳定，且上市以来高级管理人员都持有一定的股份，并且持股数每隔一定

时间会有较大幅度的上调，管理层的利益绑定保证了公司利润增长的可持续性。在这

种激励之下，公司高管有动力将公司管好，保障公司稳定发展。相比之下，蒙牛和光

明在 2016 年都经历了管理层的巨变，公司一把手的更换带来了公司经营业务的动荡。

同时在持股方面，蒙牛 2012 年开始实行管理层持股，但只有 1 到 2 名执行董事持股，

https://www.baidu.com/link?url=pJ1-Nivnw3Me5YI1DoZG1aEwcLl4UspVcTi5LSilhZnm54VSbF0ny00snJ3XGuhvrW3lQ3mMhVChy2qnb7D6aWN1GBNtW1poA6qfH4KLh0w4jov_UyNofh-bbcShLrtdX3XnVMxMn6774PFUaVTp64SkLaWFfIEfRHDJQdslirTY0wrExy9K5UUkSq3jAUxZeyMdntcQ01fEyb9vcZuZRXbvrJvyJGda-8ygBXAd9Qr_-WVY0SExBYm_xUbKeUd7eVj0otHjtBOOiJybyo4Bg3ahN6mBR2_dCbsFTie6cdqhXV0Tr59QcmaQzYpTg9ZdkL3Ym4A-OLYEABoY6GE_4dmqA4A71X52fi8zBz4jDPVDh0fXaJk6UhUyVQOXS-Yt-BBEHnG7teR24H-1kzQ_drX6DHh3_zzQKxXfpzmp5gxV_w8MJltYpo1cywer4LGgDatn8ULruYMzSLfSjlR7KTgeO1kxG-y1-rHRlsV6nxE30C81bM8pJTFJyWJli3Jn1yrHUEMd7-aJF_anomj8f5abPm7iI95S9Llm7FPmYLdXTIefACjQnRuXHUmwDKkZ9uwDwxXXUO6Z3FRacYK-3gUaT_Fy6AvrUwp8GxTiCZlcBLCCXrLpy8v4ZBwGaUZv_0FzIFmbg_M3xVVfQIup5a&timg=https://ss0.bdstatic.com/94oJfD_bAAcT8t7mm9GUKT-xh_/timg?image&quality=100&size=b4000_4000&sec=1511690023&di=fb28c48e12f4ae4ad75fa0736d64763c&src=http://img2.jiemian.com/101/original/20170801/150152036891852100_a580xH.png&click_t=1511690030574&s_info=1524_748&wd=&eqid=c0ccc84000062c28000000035a1a8f27
https://www.baidu.com/link?url=XG1A6ZM4ijfBsovJoirp7KKLPHk5If1yQxCGjSXreF5IDNPrGRcrdP7OLsplooVDyyLDlvVMIAUyz3dNYRQja_a1hjXdebBETrexsnb2UhM76Py4aeLFgFVMq0LG9Oq8y1cWDNTOXyc9Y96WlYJ5QyRBcsz6bdv21XC687C7qxeU49uuKtxdk7NjthJXryydtYg9wHoXrVhX1YZLGJa36ZKF2PTEzk2UmeomaxMwGf_shhNndKj4sROTvL-Et2sZ9udaM3fDhKR-0J3n0g7KDXGQV2abMi1p4wEHo-Cc14xBET3tS5yPyg9PegzW3b_TmpWEZtfLdoWBhxYAC6-aOOzH19qhcP7nF_Iun2Qn762abmEm6JoNybzRFk1St-FWztzX_DVAp4KgxCX3nCdU4UZm4L-uGzLyeCRZ3E_DVJC15AIMU79COSTP8w9rlpUsq1gAyBEDmaBPV_oZqLhxUkXzOHSUAYv1oKRJffrzNcbvNUyRUs3M_fuJzvNkRrYlkrOlHlJrCJ8ssgo4AKpIVjCzfCR2ICnjwIxtsCS1DW-7meLjH-Tss8OC7GWQBtLbkTtHO2f0gqklqwSgreWuPQ2nnCDDM0gMhjS0MfQKn-hjlwyZRFNbdCpe0GsclDxfVep8Op83pDsgggDK_nEBaa&timg=https://ss0.bdstatic.com/94oJfD_bAAcT8t7mm9GUKT-xh_/timg?image&quality=100&size=b4000_4000&sec=1511690290&di=1953b0dd8defd1bc8fe734e3c7e680b5&src=http://static.huihenduo.cn/upload/201408/11/13/2014081113133990.jpg&click_t=1511690319830&s_info=1524_748&wd=&eqid=dde9abb9000616e2000000035a1a9032
https://www.baidu.com/link?url=pJ1-Nivnw3Me5YI1DoZG1aEwcLl4UspVcTi5LSilhZnm54VSbF0ny00snJ3XGuhvrW3lQ3mMhVChy2qnb7D6aWN1GBNtW1poA6qfH4KLh0w4jov_UyNofh-bbcShLrtdX3XnVMxMn6774PFUaVTp64SkLaWFfIEfRHDJQdslirTY0wrExy9K5UUkSq3jAUxZeyMdntcQ01fEyb9vcZuZRXbvrJvyJGda-8ygBXAd9Qr_-WVY0SExBYm_xUbKeUd7eVj0otHjtBOOiJybyo4Bg3ahN6mBR2_dCbsFTie6cdqhXV0Tr59QcmaQzYpTg9ZdkL3Ym4A-OLYEABoY6GE_4dmqA4A71X52fi8zBz4jDPVDh0fXaJk6UhUyVQOXS-Yt-BBEHnG7teR24H-1kzQ_drX6DHh3_zzQKxXfpzmp5gxV_w8MJltYpo1cywer4LGgDatn8ULruYMzSLfSjlR7KTgeO1kxG-y1-rHRlsV6nxE30C81bM8pJTFJyWJli3Jn1yrHUEMd7-aJF_anomj8f5abPm7iI95S9Llm7FPmYLdXTIefACjQnRuXHUmwDKkZ9uwDwxXXUO6Z3FRacYK-3gUaT_Fy6AvrUwp8GxTiCZlcBLCCXrLpy8v4ZBwGaUZv_0FzIFmbg_M3xVVfQIup5a&timg=https://ss0.bdstatic.com/94oJfD_bAAcT8t7mm9GUKT-xh_/timg?image&quality=100&size=b4000_4000&sec=1511690023&di=fb28c48e12f4ae4ad75fa0736d64763c&src=http://img2.jiemian.com/101/original/20170801/150152036891852100_a580xH.png&click_t=1511690030574&s_info=1524_748&wd=&eqid=c0ccc84000062c28000000035a1a8f27
https://www.baidu.com/link?url=XG1A6ZM4ijfBsovJoirp7KKLPHk5If1yQxCGjSXreF5IDNPrGRcrdP7OLsplooVDyyLDlvVMIAUyz3dNYRQja_a1hjXdebBETrexsnb2UhM76Py4aeLFgFVMq0LG9Oq8y1cWDNTOXyc9Y96WlYJ5QyRBcsz6bdv21XC687C7qxeU49uuKtxdk7NjthJXryydtYg9wHoXrVhX1YZLGJa36ZKF2PTEzk2UmeomaxMwGf_shhNndKj4sROTvL-Et2sZ9udaM3fDhKR-0J3n0g7KDXGQV2abMi1p4wEHo-Cc14xBET3tS5yPyg9PegzW3b_TmpWEZtfLdoWBhxYAC6-aOOzH19qhcP7nF_Iun2Qn762abmEm6JoNybzRFk1St-FWztzX_DVAp4KgxCX3nCdU4UZm4L-uGzLyeCRZ3E_DVJC15AIMU79COSTP8w9rlpUsq1gAyBEDmaBPV_oZqLhxUkXzOHSUAYv1oKRJffrzNcbvNUyRUs3M_fuJzvNkRrYlkrOlHlJrCJ8ssgo4AKpIVjCzfCR2ICnjwIxtsCS1DW-7meLjH-Tss8OC7GWQBtLbkTtHO2f0gqklqwSgreWuPQ2nnCDDM0gMhjS0MfQKn-hjlwyZRFNbdCpe0GsclDxfVep8Op83pDsgggDK_nEBaa&timg=https://ss0.bdstatic.com/94oJfD_bAAcT8t7mm9GUKT-xh_/timg?image&quality=100&size=b4000_4000&sec=1511690290&di=1953b0dd8defd1bc8fe734e3c7e680b5&src=http://static.huihenduo.cn/upload/201408/11/13/2014081113133990.jpg&click_t=1511690319830&s_info=1524_748&wd=&eqid=dde9abb9000616e2000000035a1a9032
https://www.baidu.com/link?url=pJ1-Nivnw3Me5YI1DoZG1aEwcLl4UspVcTi5LSilhZnm54VSbF0ny00snJ3XGuhvrW3lQ3mMhVChy2qnb7D6aWN1GBNtW1poA6qfH4KLh0w4jov_UyNofh-bbcShLrtdX3XnVMxMn6774PFUaVTp64SkLaWFfIEfRHDJQdslirTY0wrExy9K5UUkSq3jAUxZeyMdntcQ01fEyb9vcZuZRXbvrJvyJGda-8ygBXAd9Qr_-WVY0SExBYm_xUbKeUd7eVj0otHjtBOOiJybyo4Bg3ahN6mBR2_dCbsFTie6cdqhXV0Tr59QcmaQzYpTg9ZdkL3Ym4A-OLYEABoY6GE_4dmqA4A71X52fi8zBz4jDPVDh0fXaJk6UhUyVQOXS-Yt-BBEHnG7teR24H-1kzQ_drX6DHh3_zzQKxXfpzmp5gxV_w8MJltYpo1cywer4LGgDatn8ULruYMzSLfSjlR7KTgeO1kxG-y1-rHRlsV6nxE30C81bM8pJTFJyWJli3Jn1yrHUEMd7-aJF_anomj8f5abPm7iI95S9Llm7FPmYLdXTIefACjQnRuXHUmwDKkZ9uwDwxXXUO6Z3FRacYK-3gUaT_Fy6AvrUwp8GxTiCZlcBLCCXrLpy8v4ZBwGaUZv_0FzIFmbg_M3xVVfQIup5a&timg=https://ss0.bdstatic.com/94oJfD_bAAcT8t7mm9GUKT-xh_/timg?image&quality=100&size=b4000_4000&sec=1511690023&di=fb28c48e12f4ae4ad75fa0736d64763c&src=http://img2.jiemian.com/101/original/20170801/150152036891852100_a580xH.png&click_t=1511690030574&s_info=1524_748&wd=&eqid=c0ccc84000062c28000000035a1a8f27
https://www.baidu.com/link?url=XG1A6ZM4ijfBsovJoirp7KKLPHk5If1yQxCGjSXreF5IDNPrGRcrdP7OLsplooVDyyLDlvVMIAUyz3dNYRQja_a1hjXdebBETrexsnb2UhM76Py4aeLFgFVMq0LG9Oq8y1cWDNTOXyc9Y96WlYJ5QyRBcsz6bdv21XC687C7qxeU49uuKtxdk7NjthJXryydtYg9wHoXrVhX1YZLGJa36ZKF2PTEzk2UmeomaxMwGf_shhNndKj4sROTvL-Et2sZ9udaM3fDhKR-0J3n0g7KDXGQV2abMi1p4wEHo-Cc14xBET3tS5yPyg9PegzW3b_TmpWEZtfLdoWBhxYAC6-aOOzH19qhcP7nF_Iun2Qn762abmEm6JoNybzRFk1St-FWztzX_DVAp4KgxCX3nCdU4UZm4L-uGzLyeCRZ3E_DVJC15AIMU79COSTP8w9rlpUsq1gAyBEDmaBPV_oZqLhxUkXzOHSUAYv1oKRJffrzNcbvNUyRUs3M_fuJzvNkRrYlkrOlHlJrCJ8ssgo4AKpIVjCzfCR2ICnjwIxtsCS1DW-7meLjH-Tss8OC7GWQBtLbkTtHO2f0gqklqwSgreWuPQ2nnCDDM0gMhjS0MfQKn-hjlwyZRFNbdCpe0GsclDxfVep8Op83pDsgggDK_nEBaa&timg=https://ss0.bdstatic.com/94oJfD_bAAcT8t7mm9GUKT-xh_/timg?image&quality=100&size=b4000_4000&sec=1511690290&di=1953b0dd8defd1bc8fe734e3c7e680b5&src=http://static.huihenduo.cn/upload/201408/11/13/2014081113133990.jpg&click_t=1511690319830&s_info=1524_748&wd=&eqid=dde9abb9000616e2000000035a1a9032
https://www.baidu.com/link?url=pJ1-Nivnw3Me5YI1DoZG1aEwcLl4UspVcTi5LSilhZnm54VSbF0ny00snJ3XGuhvrW3lQ3mMhVChy2qnb7D6aWN1GBNtW1poA6qfH4KLh0w4jov_UyNofh-bbcShLrtdX3XnVMxMn6774PFUaVTp64SkLaWFfIEfRHDJQdslirTY0wrExy9K5UUkSq3jAUxZeyMdntcQ01fEyb9vcZuZRXbvrJvyJGda-8ygBXAd9Qr_-WVY0SExBYm_xUbKeUd7eVj0otHjtBOOiJybyo4Bg3ahN6mBR2_dCbsFTie6cdqhXV0Tr59QcmaQzYpTg9ZdkL3Ym4A-OLYEABoY6GE_4dmqA4A71X52fi8zBz4jDPVDh0fXaJk6UhUyVQOXS-Yt-BBEHnG7teR24H-1kzQ_drX6DHh3_zzQKxXfpzmp5gxV_w8MJltYpo1cywer4LGgDatn8ULruYMzSLfSjlR7KTgeO1kxG-y1-rHRlsV6nxE30C81bM8pJTFJyWJli3Jn1yrHUEMd7-aJF_anomj8f5abPm7iI95S9Llm7FPmYLdXTIefACjQnRuXHUmwDKkZ9uwDwxXXUO6Z3FRacYK-3gUaT_Fy6AvrUwp8GxTiCZlcBLCCXrLpy8v4ZBwGaUZv_0FzIFmbg_M3xVVfQIup5a&timg=https://ss0.bdstatic.com/94oJfD_bAAcT8t7mm9GUKT-xh_/timg?image&quality=100&size=b4000_4000&sec=1511690023&di=fb28c48e12f4ae4ad75fa0736d64763c&src=http://img2.jiemian.com/101/original/20170801/150152036891852100_a580xH.png&click_t=1511690030574&s_info=1524_748&wd=&eqid=c0ccc84000062c28000000035a1a8f27
https://www.baidu.com/link?url=XG1A6ZM4ijfBsovJoirp7KKLPHk5If1yQxCGjSXreF5IDNPrGRcrdP7OLsplooVDyyLDlvVMIAUyz3dNYRQja_a1hjXdebBETrexsnb2UhM76Py4aeLFgFVMq0LG9Oq8y1cWDNTOXyc9Y96WlYJ5QyRBcsz6bdv21XC687C7qxeU49uuKtxdk7NjthJXryydtYg9wHoXrVhX1YZLGJa36ZKF2PTEzk2UmeomaxMwGf_shhNndKj4sROTvL-Et2sZ9udaM3fDhKR-0J3n0g7KDXGQV2abMi1p4wEHo-Cc14xBET3tS5yPyg9PegzW3b_TmpWEZtfLdoWBhxYAC6-aOOzH19qhcP7nF_Iun2Qn762abmEm6JoNybzRFk1St-FWztzX_DVAp4KgxCX3nCdU4UZm4L-uGzLyeCRZ3E_DVJC15AIMU79COSTP8w9rlpUsq1gAyBEDmaBPV_oZqLhxUkXzOHSUAYv1oKRJffrzNcbvNUyRUs3M_fuJzvNkRrYlkrOlHlJrCJ8ssgo4AKpIVjCzfCR2ICnjwIxtsCS1DW-7meLjH-Tss8OC7GWQBtLbkTtHO2f0gqklqwSgreWuPQ2nnCDDM0gMhjS0MfQKn-hjlwyZRFNbdCpe0GsclDxfVep8Op83pDsgggDK_nEBaa&timg=https://ss0.bdstatic.com/94oJfD_bAAcT8t7mm9GUKT-xh_/timg?image&quality=100&size=b4000_4000&sec=1511690290&di=1953b0dd8defd1bc8fe734e3c7e680b5&src=http://static.huihenduo.cn/upload/201408/11/13/2014081113133990.jpg&click_t=1511690319830&s_info=1524_748&wd=&eqid=dde9abb9000616e2000000035a1a9032
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且持股数量较低；光明乳业自 2004 年开始高级管理层持股，但持股数量几乎没有太

大的涨幅。 

表 7:三大乳企管理层情况对比 

 伊利  蒙牛  光明  

是否有管理层变动 否 是 是 

管理层持股比重 8.0% 0.13% 2.3% 
 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

 

图 26:伊利管理费用率不断下降 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
 

4. 伊利增长看点：消费升级助推高端品放量+冷链完善加速低温

酸奶发展+政策红利惠及奶粉事业增长+外延预期不断品类扩

张 

4.1 受益于消费升级，高端产品持续放量 

近 7 年来，农村与城镇居民人均收入分别由 5919 元和 19109 元增长至 12363 元和

33616 元，分别增加了 1.08 倍和 0.75 倍，收入的大幅增加也将引发大众对高端化消

费的追求。相对于人均收入的增长，农村居民与城镇居民消费支出也在不断提升，农

村居民消费支出率超过 8%，城镇居民消费支出率超过 30%。消费能力的提升为消费

升级提供了基础。 
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图 27:城镇居民人均可支配收入及增速 

 
资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 
 

图 28:农村居民可支配收入及增速 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

随着消费结构的升级，居民对于乳制品需求量增加的同时，对于乳制品的品类和口感

提出了更高的要求。常温白奶的黄金时代已经结束，传统产品增速放缓成为常态，产

品结构升级是未来主旋律。在乳业整体品类增速上，常温酸奶一枝独秀，高端白奶、

低温酸奶、乳酸菌饮料增速均超过行业平均水平。从常温白奶体量增长（UHT 产品粗

狂式放量增长）到高端白奶再到常温酸奶，高端新品的的高速增长成为乳企业绩的核

心推动力。作为龙头企业，伊利有足够的资源和能力支撑产品研发和推广，更好地把

握消费升级带来的机遇。 
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图 29:2016 年 1-5 月及 2017 年 1-5 月乳制品行业各品类增速对比  

 

 

资料来源：中国报告网，东兴证券研究所 

 
 

图 30:全行业常温酸奶收入规模及增速 

 

资料来源：“香满楼”新闻快讯，东兴证券研究所 

 

从 2016 年 1 月年到 2017 年 6 月，伊利的常温奶渗透率不断提升，2017 年上半年月

平均渗透率为 33.42%，相较于 2016 年上半年同比增长 9.86%，伴随着渠道的进一

步下沉，伊利高端产品将会源源不断投向市场，承接下一次消费升级，高端产品仍具

较大增长空间。 
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图 31:伊利常温奶市场占有率不断提升 

 

资料来源：尼尔森，东兴证券研究所 

 

4.2 低温酸奶还处于需求培育期，伊利以略高于冷链增速发展静待行业爆

发点 

4.2.1 人均低温酸奶消费量有望提升，未来增长空间大 

低温酸奶营养和口感俱佳，同时具备调理肠胃的功效，深受广大消费者的认可和喜爱。

近年来，低温酸奶增速亮眼，高于乳业平均水平。据中国产业研究报告网统计，2016

年中国低温酸奶市场规模达到 295.4 亿元，同比 2015 年的 250.3 亿元增长了 18%。

横向比较来看，中国酸奶消费量未来仍有较大提升空间。中国的人均酸奶消费额远低

于发达国家，但差距有缩小的趋势。随着渠道的下沉，人均酸奶消费额上升是必然的

趋势，预计低温酸奶行业将会有更大的增长空间。 
 

图 32:低温酸奶增速亮眼 

 

资料来源：尼尔森，东兴证券研究所 
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4.2.2 冷链运输发展迅速，低温乳制品发展有基础保障 

低温酸奶因其保质期较短，且要在低温下贮存，所以对运输和保存条件要求非常高。

冷链的铺设和完善对低温酸奶销售地域扩张有至关重要的作用，有助于低温酸奶市场

向低线城市及乡县下沉。据前瞻网发布的《我国冷链物流发展规模预测及前景分析》，

2016 年全国冷链物流市场的需求达到 2200 亿元，同比增长 22.3%，2003-2016 年

CAGR 为 14.2%，预计到 2020 年冷链物流行业的市场需求达到 5000 亿元，

2016-2020 年 CAGR 为 23%。从市场规模来看，2016 年我国冷链物流市场规模达到

1.62 亿吨，2012 年以来年均增长 20%以上，随着《新食品安全法》的出台，国家对

于上下游食品安全的监管更加严格，冷链物流将得到进一步发展。 
 

图 33:2012-2016 年我国冷链物流市场规模 

 

资料来源：前瞻网，东兴证券研究所 

 
 

据中物联冷链委统计，2016 年我国新增冷库 305 万吨，总量达到 4015 万吨，同比

增长 8.2%，预计到 2018 年将达到 4900 万吨，冷藏车保有量新增 2.2 万台，达到 11.5

万台，比 2015 年同比增长 23.6%，预计 2018 年达 15 万台。以上数据表明，未来我

国冷链运输行业将有较快的增长，为低温酸奶的发展提供了良好的条件和基础。 

4.2.3 伊利重视低温酸奶品类的发展，紧跟市场节奏，期待行业爆发 

伊利将冷链管理覆盖到了包括仓储、冷藏运输、中转仓储、冷链分销在内的诸多环节，

产品从出厂到直达客户，每一环节都保证产品始终处于 2℃-6℃低温环境。多年来，

伊利酸奶事业部持续加大“三冷建设”，即冷藏车改装、经销商冷库建设、终端冷风柜

投放，率先在国内建立了可视化的全程冷链物流系统。冷链的完善为低温酸奶的品质

提供了有利的保证，同时为日后低温酸奶业务的扩张提供基础。 
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图 34:伊利冷链物流结构模式 

 

资料来源：学术论文《伊利乳品冷链物流研究》，东兴证券研究所  

 
 

在产品研发上，伊利不断推陈出新，捕捉低温酸奶市场的空白。 

伊利畅轻作为低温益生菌酸奶行业领导品牌，率先全国性大举布局低温有机酸奶这一

大空白市场，继 2015 年推出了首款低温益生菌有机酸奶后，在 2017 年初又推出“有

机燕麦”新品，未来还会继续创新“有机系列产品”。不仅与同类其他品牌有效区隔，更

引领整个低温益生菌酸奶行业从“同质化竞争”向“创造需求”良性发展时代迈进。2017

年 1 月，伊利重磅推出帕瑞缇欧式酸奶，针对高端人群。被业内称为“欧洲传统工艺

和现代生产技术结合的产物”。 2017 年 2 月，伊利推出“褐色炭烧”风味发酵乳。

在酸奶产品中，“熟酸奶”因其独特的焦香口感而拥有相当比例的忠实消费群。 
 

表 8:伊利低温酸奶产品 

  

 
 

资料来源：网页资料，东兴证券研究所  
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伊利低温酸奶营业收入近 7 年一直保持平稳增长，据尼尔森零研数据显示，2016 年

1 月至 2017 年 6 月，伊利在低温酸奶行业的市场占有率在波动中提升（如图），2017

年上半年月平均市场占有率 16.56%，相比去年同期增长 1.9%。随着高端新品的推广，

预计伊利低温酸奶市场占有率将进一步提升。 
 

图 35:伊利低温酸奶营业收入及增速 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
 

图 36:伊利低温酸奶市场占有率 

 

资料来源：尼尔森，东兴证券研究所 

 

4.3 奶粉业务渠道加速建设，2018 年有望持续超预期 

4.3.1 监管趋严背景下，国产奶粉在 2017 年加速抢份额 

监管趋严倒逼乳企从原料到加工最后到销售全程注重自身产品的质量和安全。数据显

示，2016 年，婴幼儿奶粉检测合格率为 98.7%。横向来看，同期全国食品检测合格
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率为 96.8%。从 2008 年到 2017 年上半年全脂奶粉进口量占全脂奶粉消费总量的比

重经历了先波动上升后波动下降的过程，意味着消费者对国产奶粉的信心提升。2017

年 11 月首届婴幼儿配方奶粉论坛在石家庄召开，反映了国家和企业对奶粉行业的重

视力度。在质量提升、政策支持的背景之下，国产奶粉会逐步挤占市场。 
 

图 37:全脂奶粉进口量占全脂奶粉消费量比重 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
 

4.3.2 奶粉新政加速行业洗牌，二胎政策扩大市场需求 

奶粉注册制度于 2018 年 1 月 1 日落地。行业集中度会在 2018 年继续提升。总配方

预计保留 500 个以上，出让 25%的市场和 300 亿的份额。从需求方面来看，二胎政

策放开，二胎生育率与一胎拉近，逐年增加。上一次婴儿潮 1985-1990 年女性进入

生育期，孕龄女性逐年增长，加之近年来母乳喂养率持续走低，2014 年降至 27.8%，

低于世界平均水平 38%。 
 

图 38:出生率不断上升  图 39:二孩生育率逐年提升 
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资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 
 
 

图 40:婴幼儿奶粉市场规模 

 

资料来源：中商情报网，东兴证券研究所 

 

数据显示，2016 年新生人口 1786 万，比上年增长 7.6%。十三五期间估计每年新增

人口 2000-2200 万，将新增 10 万吨奶粉需求。尽管目前新公布的新生儿有所下降，

但是近五年的趋势不改，育龄人口的扩大还是会带来新生儿人数的扩大。在供给端去

产能，需求端需求进一步释放的情况下，预计行业洗牌后留下来的乳企盈利能力进一

步提升。 

4.3.3 受益于奶粉新政，伊利奶粉业绩亮眼，或成下一个增长点 

伊利产品品牌相对清晰，现有金领冠、伊利、托菲尔以及培然四大婴幼儿奶粉品牌，

包括 10 个配方系列、30 个产品配方。目前伊利通过生产许可条件的国内外工厂共 4

家，按照奶粉新政原则上可以申请 12 个配方系列、36 个产品配方。在首批通过注册

审批的名单当中，伊利已经获得 2 个配方系列、6 个产品配方。2017 年上半年伊利

奶粉及奶制品营业收入 30.39 亿元，比去年同期增长 19.9%，增长速度超过其他事业

部。2016 年至 2017 年上半年，伊利在婴幼儿奶粉市场的占有率稳中提升，2017 年

上半年月平均市场占有率为 5.15%，比去年同期增长 9.6%。从营业收入及其增速来

看，2012 年奶粉业务触底之后有较大幅度的提升，从历史经验来看，预计奶粉业务

在 2016 年触底之后会有较快的增速。 
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图 41:伊利奶粉事业营业收入及其增速 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
 

图 42:伊利婴幼儿奶粉市场占有率 

 

资料来源：尼尔森，东兴证券研究所 

 

4.4 平台化健康食品公司是伊利的发展愿景，中国雀巢渐行渐近 

伊利一直广泛关注健康食品领域内的合作机会，健康食品领域是未来公司更大的发展

方向。这意味着伊利未来的发展方向将不仅限于乳业，而很有可能向其他食品领域进

军。从历史经验来看，国际食品巨头公司雀巢起步于乳业，在其乳制品业务发展到一

定规模时，开启了并购之路，向当时朝阳企业进行准确的收购，依托并购公司的产品

丰富自己的产品种类、提升质量、优化结构，有效利用了这些公司的渠道抢占市场份

额，积极跨界进入新的食品领域，最终成长为综合食品企业。对标雀巢，预计伊利未

来会走向平台化发展道路，适时准确地并购，开拓市场，有望有更广阔的成长空间和

利润渠道。 
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图 43:雀巢集团重要事件 

 

资料来源：雀巢官网，东兴证券研究所  

 
 

图 44:雀巢 2016 年各品类销售额占比分布 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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图 45:雀巢 2016 年各品类利润率情况 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

5. 盈利预测：推荐逻辑不断验证，数据支撑持续实现戴维斯双

击 

我们对于伊利的推荐持续了一年半的时间，期间经历了市场不同时期的观点上的变化，

我们认为在目前的位臵上伊利仍然具备投资价值。销售情况在春节前的备货不断得到

了强化，2018 年数据会支持伊利上涨的逻辑。此外我们判断平台型的伊利雏形已现，

整体估值的维度会不断提升。预计 17/18/19 年 EPS1.09/1.47 和 1.91 元，18 年开始

公司将全面加速，给予 30X 估值，全面接轨国际乳制品巨头，上调目标价至 44 元，

34%空间。 

6. 风险提示 

食品安全风险；乳品行业政策风险 
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奶品和冰淇淋 

营养品和健康科学 

预制食品和烹饪调料 

糖果 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 19786  20193  27728  31190  36630  营业收入 60360  60609  67971  78303  89093  

货币资金 13084  13824  19935  21148  24228  营业成本 38376  37427  41734  46982  52565  

应收账款 572  572  652  751  854  营业税金及附加 251  420  544  614  692  

其他应收款 50  39  44  50  57  营业费用 13258  14114  15633  17830  20084  

预付款项 615  558  558  558  558  管理费用 3456  3457  4010  4481  4997  

存货 4663  4326  4574  5149  5761  财务费用   24  60  65  69  

其他流动资产 584  690  1795  3345  4963  资产减值损失 13.62  45.70  40.00  20.00  20.00  

非流动资产合

计 

19845  19070  17774  16053  14233  公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 122  1631  1631  1631  1631  投资净收益 186.35  399.26  450.00  750.00  900.00  

固定资产 14559  13137  12760  11038  9317  营业利润 4894  5520  6399  9061  11567  

无形资产 956  991  892  793  694  营业外收入 712.27  1178.78  1400.00  1500.00  2150.00  

其他非流动资

产 

500  663  0  0  0  营业外支出 83.06  67.12  65.00  65.00  40.00  

资产总计 39631  39262  45422  47163  50783  利润总额 5524  6632  7734  10496  13677  

流动负债合计 18202  14907  17474  20808  24528  所得税 869  963  1083  1574  2052  

短期借款 6190  150  0  0  0  净利润 4654  5669  6652  8922  11626  

应付账款 6079  6753  7432  8367  9361  少数股东损益 23  7  10  10  20  

预收款项 2036  3592  5631  7980  10653  归属母公司净利

润 

4632  5662  6642  8912  11606  

一年内到期的

非流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 7846  8061  8280  10947  13457  

非流动负债合

计 

1283  1119  -3  -7  -11  EPS（元） 0.76  0.93  1.09  1.47  1.91  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 19485  16026  17471  20801  24517  成长能力           

少数股东权益 162  154  164  174  194  营业收入增长 10.88% 0.41% 12.15% 15.20% 13.78% 

实收资本（或

股本） 

6065  6065  6078  6078  6078  营业利润增长 11.50% 12.79% 15.92% 41.60% 27.65% 

资本公积 2477  2476  2476  2476  2476  归属于母公司净

利润增长 

17.31% 22.24% 17.31% 34.18% 30.22% 

未分配利润 9791  12293  13953  16181  19083  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 

19984  23082  26386  31288  37671  毛利率(%) 0.00% 0.00% 38.60% 40.00% 41.00% 

负债和所有者

权益 

39631  39262  43948  52189  62309  净利率(%) 7.71% 9.35% 9.79% 11.39% 13.05% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 11.69% 14.42% 14.62% 18.90% 22.85% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 23.18% 24.53% 25.17% 28.48% 30.81% 

经营活动现金

流 

9536  12817  9395  11162  13996  偿债能力           

净利润 4654  5669  6652  8922  11626  资产负债率(%) 49% 41% 40% 40% 39% 

折旧摊销 2654.64  2516.95  0.00  1820.39  1820.39  流动比率    1.43     1.46     1.39     1.44     1.49  

财务费用 297  24  60  65  69  速动比率    1.26     1.22     1.25     1.24     1.26  

应收账款减少 0  0  -80  -99  -103  营运能力           

预收帐款增加 0  0  2039  2349  2673  总资产周转率 1.53  1.54  1.63  1.63  1.56  

投资活动现金

流 

-3487  -3243  -96  630  880  应收账款周转率 111  106  111  112  111  

公允价值变动

收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.63  9.45  9.58  9.91  10.05  

长期股权投资

减少 

0  0  -154  -100  0  每股指标（元）           

投资收益 186  399  450  750  900  每股收益(最新摊

薄) 

0.76  0.93  1.09  1.47  1.91  
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筹资活动现金

流 

-6279  -8815  -3188  -10580  -11796  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.04  0.13  1.01  0.20  0.51  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

3.30  3.81  4.34  5.15  6.20  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 3000  0  14  0  0  P/E 43.86  35.84  30.50  22.73  17.46  

资本公积增加 -4005  0  0  0  0  P/B 10.11  8.76  7.68  6.48  5.38  

现金净增加额 -229  760  6111  1213  3080  EV/EBITDA 24.88  23.38  22.06  16.58  13.26   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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