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[Table_Main] 
伊利股份：高投入筑高壁垒，长期盈利能力

空间打开 

买入（维持） 
 

 

事件 

 伊利股份公布半年报：公司 18H1 实现营业收入 395.89 亿元，同比

+18.88%；扣非归母净利润 32.28 亿元，同比+3.51%。18Q2 实现营业收

入 200.13 亿元，同比+13.80%；归母净利润 13.46 亿元，同比-17.47%。 

投资要点 

 收入符合预期：行业景气维持高位，市占率加速提升。行业景气度仍高。

从行业景气度看，根据尼尔森零研数据，奶粉/低温纯牛奶/常温酸奶在

实体零售终端销售额分别同 14.8%/16.1%/18.6%，景气度仍高，乳制品

需求受宏观经济影响不大，人均乳制品消费量提升+城镇化+消费习惯健

康+居民可支配收入提升等因素长期仍共同构筑行业景气基石。新品高

增长，市占率加速提升。H1 公司营业收入 395.89 亿元，同增 18.88%；

“金典”、“安慕希”、“畅轻”等重点产品营收同增 30%+，新品销售占

比同比+5pct,产品结构进一步升级；公司 18H1 液体乳营收 319.21 亿元，

同增 20.5%，冷饮系列营收 37.25 亿元，同增 14.9%；奶粉及奶制品营

收 38.67 亿元，同增 27.3%，均领跑行业；18H1 常温液奶/低温液奶/婴

幼儿奶粉业务市占率 35.8%/17.5%/5.8%，同比提升 2.4pct/1.0pct/0.8pct，

均达历史新高，市占率加速提升。渠道建设不断推进。公司常温液态类

市场渗透率达 81.2%，同比+2.7pct，村级网点建设工程和新型渠道如便

利店和新零售拓展稳步推进。 

 利润低于预期：高投入筑宽壁垒，长期盈利能力提升空间打开。成本上

涨对冲结构升级，毛利率持平。2018H1 主营业务毛利率 38.6%，同比

微降 0.06pct，上半年结构升级明显，重点产品增速均超 30%，但成本

端略承压（如包材瓦楞纸同涨约 15%），综合毛利率持平。短期高投入

构筑长期宽壁垒。18H1 广告营销费用率 14.93%，同增 2.11pct，拖累短

期业绩。公司抓住行业景气周期，主动采取加大品牌宣传和重点新品等

宣传方式，高速提升市占率，以构筑竞争优势和高壁垒，长期盈利能力

提升空间打开。上半年多项广告营销费用确认在 Q2，拆分来看，如 2017

年 9 月开始计提的冬奥会赞助费用，对植选、唤醒源等饮料新品的广宣

投放，对畅意百分百等重点新品的投放等，均导致短期销售费用率承压。

2018H1 管理费用率 3.50%，同降 0.35pct。综合来看，18H1 归母净利率

8.6%，同降 1.42pct。展望全年，Q2 已经消化多项销售费用，预计下半

年销售费用率环比缩减，盈利能力有所回升。 

 盈利预测与投资评级：行业景气，公司主动投放广宣费拉升品牌力，市

占率加速提升。业绩虽短期承压，但长期盈利能力提升空间打开，略微

调整盈利预测至 18-20 年收入分别为 797.06/923.90/1065.27 亿，同比

+18.0%/15.9%/15.3%；归母净利润分别为 64.88/75.77/88.26 亿，同比

+8.1%/16.8%/16.5%；PE 为 22.7X/19.4X/16.7X，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.20 

一年最低/最高价 22.39/35.11 

市净率(倍) 6.00 

流通A股市值(百万元) 146007.5  

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.03 

资产负债率(%) 45.75 

总股本(百万股) 6078.49 

流通 A 股(百万股) 6033.37  
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表 1：伊利股份季度经营数据（单位：亿元） 

  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入 153.26 147.60 160.85 144.38 157.90 177.03 189.78 155.87 197.53 201.90 

营业收入 152.25 147.00 159.97 143.89 157.16 175.86 188.25 154.21 195.76 200.13 

YOY 2.60% -2.11% 2.40% 0.03% 3.23% 19.63% 17.68% 7.17% 24.56% 13.80% 

毛利率 41.74% 36.08% 38.41% 35.32% 37.64% 38.69% 37.45% 35.13% 38.80% 38.54% 

三费率 30.57% 26.87% 30.60% 27.84% 24.94% 28.40% 28.36% 29.54% 26.78% 31.27% 

销售费用率 25.33% 21.64% 22.92% 23.21% 21.27% 24.23% 21.94% 23.80% 22.76% 28.10% 

管理费用率 5.14% 5.22% 7.69% 4.59% 3.76% 3.93% 6.16% 5.51% 3.81% 3.20% 

财务费用率 0.11% 0.01% -0.01% 0.05% -0.09% 0.24% 0.26% 0.23% 0.21% -0.03% 

归母净利润 15.54 16.58 11.79 12.72 17.34 16.31 15.73 10.64 21.00 13.46 

YOY 19.26% 21.95% 20.86% 27.89% 11.59% -1.65% 33.49% -16.38% 21.14% -17.47% 

销售净利率 10.16% 11.28% 7.35% 8.75% 11.00% 9.22% 8.28% 6.82% 10.66% 6.75% 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（注：毛利率=毛利/营业收入；销售费用率/管理费用率/财务费用率/销售净

利率均为各项目/营业总收入） 
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伊利股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A             2018E            2019E            2020E              利润表（百万元） 2017A             2018E            2019E            2020E            

流动资产 29846 33124 36688 43866   营业收入 67547 79706 92390 106527 

  现金 21823 24261 26414 32445   减:营业成本 42362 49130 56684 65339 

  应收账款 786 817 1041 1101      营业税金及附加 512 550 637 735 

  存货 4640 5758 6239 7590      营业费用 15522 18532 21481 24768 

  其他流动资产 2597 2288 2993 2730        管理费用 3317 3906 4619 5326 

非流动资产 19455 21339 22992 24588      财务费用 113 135 204 156 

  长期股权投资 1765 1920 2080 2246      资产减值损失 51 0 0 0 

  固定资产 13256 15243 17001 18680   加:投资净收益 135 207 213 218 

  在建工程 1902 1742 1607 1530      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 514 437 331 202   营业利润 7116 7660 8976 10421 

  其他非流动资产 2017 1997 1973 1928   加:营业外净收支  -42 -42 -42 -42 

资产总计 49300 54463 59679 68453   利润总额 7074 7618 8934 10379 

流动负债 23850 26749 28237 31799   减:所得税费用 1071 1111 1340 1537 

短期借款 7860 7860 7860 7860      少数股东损益 2 19 18 15 

应付账款 7254 8991 9752 11852   归属母公司净利润 6001 6488 7577 8826 

其他流动负债 8736 9898 10625 12087   EBIT 6896 7403 8651 9973 

非流动负债 211 222 231 229   EBITDA 8340 8782 10333 11973 

长期借款 0 12 21 19                                                                              

其他非流动负债 210 210 210 210   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 24061 26971 28468 32028   每股收益(元) 0.99 1.07 1.25 1.45 

少数股东权益 136 156 173 189   每股净资产(元) 4.13 4.50 5.11 5.96 

归属母公司股东权益 25103 27336 31038 36236   

发行在外股份(百万

股) 6078 6078 6078 6078 

负债和股东权益 49300 54463 59679 68453   ROIC(%) 17.6% 17.9% 18.8% 19.2% 

                                                                           ROE(%) 23.8% 23.7% 24.3% 24.3% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 37.3% 38.4% 38.6% 38.7% 

经营活动现金流 7006 9894 9343 13194   销售净利率(%) 8.9% 8.1% 8.2% 8.3% 

投资活动现金流 -3117 -3056 -3122 -3378 

 

资产负债率(%) 48.8% 49.5% 47.7% 46.8% 

筹资活动现金流 4053 -4400 -4067 -3785   收入增长率(%) 12.0% 18.0% 15.9% 15.3% 

现金净增加额 7545 2438 2153 6031   净利润增长率(%) 6.0% 8.1% 16.8% 16.5% 

折旧和摊销 1444 1379 1682 2000  P/E 24.51 22.67 19.41 16.67 

资本开支 3351 1730 1492 1431  P/B 5.86 5.38 4.74 4.06 

营运资本变动 -571 2080 74 2414  EV/EBITDA 16.01 14.93 12.48 10.27 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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