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作分析判断。 

3. 总结影响两强业绩的相关
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这是最坏的时代，也是最好的时代—— 

乳业双龙头历史复盘，未来应该何去何从？ 
基本结论 

 18 年两强业绩前瞻性预判： 

 收入端：18Q4 伊利液态奶报表增速预计有望环比持平，而蒙牛液态奶
增速预计将环比下行。另外伊利奶粉增速预计仍然处于低位，而蒙牛因
有君乐宝的持续高增速支撑，奶粉业务增速预计较中报降速较少。因此
综合预计伊利全年收入增速可能落于 16%一线，而蒙牛预计全年增速落
于近 15%增速一线，基本可完成公司年中提出 15%的目标。 

 净利率端：18Q4 伊利净利增速预计将继续保持和前三季度相仿的低个
位数增长，净利率由于一季度较高，全年基本可处于 7.5%-8%这一区
间；而蒙牛由于将受到现代牧业减值影响以及今年预计较高的少数股东
权益影响，大概率净利将低于 30 亿元，不过由于全年毛利率的向上和
现代牧业及雅士利的减亏推动，整体公司净利率预计将可能实现不到
1pct 的提升（主业净利率预计无提升）。 

 复盘历史找寻相似时期： 

 18 年两强竞争特征：宏观经济下行，各子行业增速放缓；收入争夺激
烈，两强增速紧咬不放；成本端均面临压力，下半年毛利率环比走低；
费用率同比持续高位，淡季不淡成为常态；净利率受原奶价格和费用率
上行而承压，两强同比呈分化趋势；竞争激烈不改两强份额提升趋势。 

 复盘历史找寻相似时期：与 18 年相似特征的年份仅有 2014&2016 年，
但实际净利率表现却各有不同，叠加这两年各自下一年因不同变量变
化，导致两强收入和利润均有不同变化，我们认为要预测 19 年两强业
绩走势，必须综合研究历史中出现的多方面变量，并纳入预测假设中。 

 变量总结及 19 年展望： 

 提炼影响业绩的变量及预判变化：对收入可能影响的变量及变化：GDP
（大概率下行）、基数（19 年上半年高基数）；对利润产生影响的变量
及变化：原奶价格走势（温和上涨+2%）、费用率变化（同比轻微下
降）；对收入利润均有影响的变量及变化：两强收入争夺程度（同比略
降温，但并不会显著降温）、产品结构优化程度（预判均放缓且程度相
当）、公司管理和业务问题（基本解决完毕，朝向边际改善前进）等。 

 针对变量变化，推断对业绩影响：（1）收入端：两强均进入 12%-13%
增速区间是有可能的，其中蒙牛要实现超越伊利的增速预期短期将较为
困难。（2）净利率：两强毛利率将处于同一起跑线，费用率的边际向下
变化是重点，我们倾向认为二季度将是两强净利率提升最有利的季节。 

 19 年展望&投资逻辑初探： 从历史来看，几乎很难找到如同 18 年下半
年这种所有变量都负向变化的时期。我们认为这是“最坏”的时代，但
同时也是“最好”的时代——一个从未来回看将是最佳的布局乳制品行
业龙头企业的时代。从投资时点角度来看，我们倾向于认为 19 年二季
度将是两强净利率全年最宽松时期，因此应重点关注 18 年年报后的买
点，假设股价及估值下行趋势已现，我们认为将是全年最佳买点。  

 风险提示 

需求下滑、原材料价格上涨、行业竞争加剧、销售费用投放超预期 
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写在前面 

2018 年乳业两强经历了完全透支毛利的“价格战”，彼此不断消耗净利的情况
下，预计将以蒙牛主体净利率持平和伊利单个位数利润增速收场。 

这是一场白热化的竞争，从我们第三方全国终端数据监控来看，两强经历着分
月份的增速此消彼长的过程，经历着各自每个月不同线城市打法不同的切换，
基本符合我们前期报告《对伊利三季报的思考兼 18Q4 及 19 年行业展望》中
对 Q4 的预判：两强 Q4 仍然会呈现竞争态势复杂化和白热化兼具的局面。19
年两强会何去何从，这将是投资者最关心的问题，也关系着乳制品行业在资本
市场的投资机会。 

那么在当前 18 年已过去，两强业绩均已成定局（未披露）的时期，我们有必
要对 18 年两强我们监控的情况进行前瞻性总结与预判，同时在面对未知的 19
年，我们将全面复盘两强竞争史，以 18 年两强竞争呈现出的相关特征为着手
点，在历史的长河中寻找出相似的时期，进而推测和预判未知的 19 年甚至 20
年的可能性走向，为投资者提供参考。 

 

一、18 年两强业绩前瞻性预判 

1.1 收入预判 

从收入角度来看，蒙牛预计在 Q3 超过伊利增速，使得两强在前三季度预计增
速仅相差 0.5pct（见前期报告：《对伊利三季报的思考兼 18Q4 及 19 年行业展
望》）后，Q4 进入了增速均放缓的时期。根据我们第三方全国终端数据监控，
Q4 初期两强液态奶增速均进入了全年相对低谷，只有 11 月和 12 月两强分别
有了小幅反弹。整体 Q4 终端增速均处于全年低位，我们预计两强报表端将有
直接反应，预计 Q4 将环比 Q3 增速有下行可能。不过由于报表增速的可调节
性，包括经销商打款节奏和压货节奏的调节可能会使得报表增速未必完全反应
终端出货增速，但就 Q4 终端需求放缓特征来看，报表增速反应终端增速程度
应是大于需求上行阶段。不过由于伊利 Q4 同期低基数（+8%），因此我们整体
判断伊利液态奶 Q4 报表增速可能有望环比持平，而蒙牛从终端数据来看，Q4
增速的低位叠加同比高基数（预计+15%以上），液态奶增速大概率将环比下行。  

除了液态奶外，两强占比次高的奶粉业务预计均有不同程度环比下降。根据我
们第三方全国终端数据监控，伊利 Q4 奶粉增速仍然处于低位，而蒙牛因有君
乐宝的持续高增速支撑（蒙牛奶粉结构中雅士利与君乐宝基本持平），奶粉业
务增速预计较中报降速较少。因此综合预计伊利在 Q4 可能终端增速难以环比
提升的情况下，报表端预计难以超越单 Q3 的 12.7%增速（除非其他因素调节），
从而全年收入增速可能落于 16%一线，而蒙牛在 Q4 增速预计继续下降的情况
下，预计全年增速落于近 15%增速一线，不过基本可完成公司年中提出 15%
的目标。 

图表 1：18Q4 乳制品全国终端增速数据（%）  图表 2：18Q4 奶粉全国终端增速数据（%） 

 

 

 
来源：尼尔森，国金证券研究所  来源：尼尔森，国金证券研究所 
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图表 3：2018 年两强单季度营收预测表（亿元、%）  图表 4：2018 年两强单季度营收及增速预测（亿元，%） 

 

项目  18Q1 18Q2 18Q3E 18Q4E 18E 

蒙牛 176 169 185 159 689 

伊利 196 200 213 174 783 

蒙牛 yoy 24% 10% 14% 10% 15% 

伊利 yoy 25% 14% 13% 13% 16% 
 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

1.2 净利预判 

两强 Q4 均进入了毛利率进一步承压（原奶价格上行叠加产品结构提升降速）
阶段，同时费用率来看，根据我们第三方终端数据跟踪以及草根调研，费用率
仍然处于高位，两强环比 Q3 将大概率提升。因此整体来说，Q4 毛利率与费
用率的差值预计仍然处于压制状态，预计净利率环比将呈下降状态。 

分公司来看，伊利 Q4 将受到原奶价格持续高位及产品结构优化对冲成本上行
的效果而液态奶毛利率预计可能环比企稳，波动不大，而蒙牛尽管中高端原奶
控制力度可能稍强于伊利，但是产品结构优化程度预计略低于伊利，主要依据
在于我们终端跟踪来看其两大单品增速相较前三季度持续下降，且增速略慢于
伊利对应大单品，尤其是在四季度安慕希线上线下投放费用压制下，纯甄增速
预计环比下滑较多。因此，我们预计蒙牛液态奶毛利率可能仍倾向于承压，不
过幅度不会太大，整体两强液态奶毛利率承压程度将在伯仲之间。我们倾向于
均环比基本持平。 

而费用率来看，根据我们跟踪，蒙牛整个 Q4 均保持着高费用率投放状态，无
论是从第三方数据还是终端调研来看，线上线下活动促销依旧未见减缓，我们
预计费用率较可能相对低位的 Q3 来看大概率呈现环比上行趋势，同时同比仍
在高位。而伊利也被迫继续跟随保持高费用率状态，预计与蒙牛保持同样费用
率上行趋势。如此即可很清楚的判断，两强 Q4 可能呈现因费用率环比上行，
而净利率环比下行的趋势。则对于伊利来说，尽管 Q4 具备同期净利润低基数
的优势，但由于费用率上行，Q4 利润增速将不容乐观。而蒙牛因全年保持毛
利率同比优势，因此尽管费用率环比上行，但大概率可进行对冲，继续实现
Q4 利润的向上增速，尽管这一增速将相较前三季度单季度增速可能有较大幅
度下降。 

因此，全年来看，我们便可很容易得出净利增速和净利率预判：预计伊利净利
增速将继续保持和前三季度相仿的低个位数增长，净利率由于一季度较高，全
年基本可处于 7.5%-8%这一区间；而蒙牛由于将受到现代牧业减值影响以及今
年预计较高的少数股东权益影响，大概率净利将低于 30 亿元，不过由于全年
毛利率的向上和现代牧业及雅士利的减亏推动，整体公司净利率预计将可能实
现不到 1pct 的提升（主业净利率预计无提升）。 
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图表 5：18Q4 全国酸奶终端增速数据（%）  图表 6：2018 年两强单季度比率预测表（%） 

 

 公司  各比率 2018H1 2018Q3E 2018Q4E 2018E 

蒙牛 

毛利率 39.2% 36.4% 36.4% 37.8% 

销售 

费用率 
28.9% 25.0% 28.0% 27.7% 

净利率 4.5% 5.6% 1.7% 4.2% 

伊利 

毛利率 38.7% 35.8% 35.8% 37.3% 

销售 

费用率 
25.7% 24.3% 26.0% 25.4% 

净利率 8.7% 7.5% 6.2% 7.8% 
 

来源：尼尔森，国金证券研究所；注：酸奶中主要以常温酸奶为主  来源：wind，国金证券研究所 

 

二、18 年两强竞争特征总结 

通过以上分析，我们基本可以看出两强在 18 年实质竞争程度异常激烈，19 年
将如何演变会成为大家重点关注的问题。从历史来看，这样的年份是否出现过？
如果出现过，那么两强各自的表现是如何的？出现后两强都做了哪些改变，出
现后的第二年都有哪些变化？是否会给我们预判 19 年两强变化起到指引和借
鉴作用？我想我们需要先提炼出 18 年两强在竞争中具体面临的哪些内外部特
征，然后才能以此特征去寻找历史中相似的年份，进而去做分析。 

 

2.1 外部特征：宏观经济下行，各子行业增速放缓 

2018 年 GDP 增速逐季持续下行，四季度环比下降 0.1pct 至 6.4%，基本是近
20 年最低点。2018 年前三季度，主要子行业增速持续放缓。三季度白酒环比
增速+ 7.7% 、啤酒环比增速+11.9%、乳制品环比增速+2.1%、调味品环比降
速+0.6%，均处于低位。 

 

图表 7：近年 GDP单季度增速趋势图（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表 8：白酒板块单季度环比增速（%）  图表 9：啤酒板块单季度环比增速（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所；注：每个板块数据均采用该板块 A 股上市公司

业绩汇总，由于港股不披露单季报，因此未包含港股上市公司。（下同） 

 来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 10：乳制品板块单季度环比增速（%）  图表 11：调味品板块单季度环比增速（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

2.2 内部特征 1：收入争夺激烈，两强增速紧咬不放 

2018 年因费用战凸显收入争夺异常激烈，打破 2017 年市场认为将趋缓的共识。
主因市场未认识到收入争夺实质是长久以来两强的主要战略，而近年越发明显。
本质是在收入差距不大的背景下，只要仍然存在收入差距，两强则均不会放弃
收入争夺。 

费用战源于蒙牛新管理层 2016 年上任后一系列改革见效。2017 年四季度蒙牛
开启改革后收入追赶之路（2016-2017 年为调整期，市场误以为竞争将趋缓），
费用率持续提高。从 17 年四季度到 18 年三季度整一年来看，蒙牛增速
（+16%）预计快于伊利 1pct 左右，仅看 18 年前三季度，蒙牛增速预计也仅
落后于伊利 0.5pct，两强收入增速紧咬不放。 
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图表 12：近年两强销售费用率走势（%）  图表 13：17-18 年两强收入增速紧咬不放（亿元，%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 14：两强收入差距实质为弱势方收入追赶动力（亿元） 

 
来源：wind，国金证券研究所；注：以上部分内容也可参见报告-行业专题研究报告-蒙牛与伊利 2018 年中报对比分析 

 

2.3 内部特征 2：成本端均面临压力，下半年毛利率环比走低 

2018H1，蒙牛在 17 年成功解决困扰多年的成本问题（见图 16）后，毛利率
弹性显现，不仅同比提升 3.6pct，较伊利也高出 0.6pct，尽管在上半年奶价同
比下行基础上，伊利毛利率也同比提升 0.5pct。2018H2，奶价开始趋于环比
和同比提升（2%左右），相对于上半年和去年同期，两强均面临了成本压力。 

蒙牛历史成本问题源于库存高价大包粉占比较高（近年供过于求喷粉较多且奶
粉板块较小难以柔性调节），卢敏放上任后采取一系列措施降低其占比，释放
了毛利率弹性。 

18Q3 蒙牛、伊利毛利率环比预计分别下降 3.7pct（预估）和 2.8pct，而伊利
同比还下降了 1.7pct，蒙牛由于成本结构改善预计同比提升 2pct 左右。从原
奶成本来看，伊利预计提升了 5%，蒙牛预计提升了 2%左右，蒙牛提升程度低
于伊利在于蒙牛有现代牧业协同采购价优势，但由于伊利中高端产品增速持续
高于蒙牛，产品结构优化提升毛利率对冲了部分成本压力，使得蒙牛尽管原奶
成本有优势，但 18Q3 毛利率在结构优化不如伊利明显基础上，成本压力成为
主要矛盾推动毛利率预计环比下降程度高于伊利，不过预计毛利率绝对值仍然
高于伊利，但均处于环比下降通道。 
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图表 15：18H2 生鲜乳价格同比持续提高（元/公斤） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 16：18Q3 两强毛利率预计均环比下降（%）  图表 17：18H1 两强分业务毛利率对比（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

2.4 内部特征 3：费用率同比持续高位，淡季不淡成为常态 

继 2017Q4 蒙牛开启费用战到 18Q2，蒙牛费用率持续提升，伊利被迫 18Q2
跟随线上线下投放，线上应对蒙牛世界杯攻势，线下进行拦截，实质也取得了
很好的效果，上半年有效遏制了蒙牛的收入提速（蒙牛+17%VS 伊利+19%）。
18Q3 进入 7、8 月后两强均放缓了费用投放，仅 9 月有所抬头，最终 Q3 两强
费用率环比均下降，也符合我们中报分析报告所作判断。 

不过进入 Q4 后，因伊利持续透支毛利，费用投放难以持续保持高位，11 月份
有所放缓，给了蒙牛可乘之机，11 月份蒙牛持续保持高费用率（预计 Q4 蒙牛
费用率环比提升程度高于伊利），保证了淡季的收入预计仍然在双位数，而伊
利根据尼尔森数据则预计高个位数增长。但是进入 12 月后，伊利加强了线上
线下和主要大单品的费用投放，增速又有所反超。 

因此，18 年费用率呈现两大特征：（1）季度间有所波动，但整体保持同比高
位；（2）二、四季度淡季月份均不淡，两强费用率依然保持高位。 
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图表 18：18 年两强费用率同比持续高位（%）  图表 19：18H1 两强广宣费用增速提高（亿元，%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

2.5 内部特征 4：净利率受原奶价格和费用率上行而承压，但两强同比呈分化
趋势 

根据前文分析可见，18 年两强成本端提升（下半年）和费用率提升（全年），
导致全年净利率实质承压。上半年净利率主要承压因素是费用率，导致两强在
二季度均达到全年净利率的低点；下半年承压因素变为了毛利率，但由于费用
率环比下降程度高于毛利率，净利率得到了缓冲环比有所抬头。而进入 Q4 后，
根据我们草根调研，预计费用率持续提升，而毛利率仍然承压下，两强净利率
环比继续下降，不过从同比来看，预计伊利净利率同比也呈下降趋势，而蒙牛
毛利率同比优势仍然存在对冲了费用率上行，使得净利率同比预计仍然呈上升
趋势。 

尽管净利率全年承压，但今年以来实质蒙牛净利率同比处于上行通道（得益于
减亏项，如无减亏项预计同比持平），而伊利同比持续处于下降通道，两强净
利率表现在各季度趋于分化：二季度环比均下降，但伊利下降程度预计高于蒙
牛；三季度环比预计均提升，但蒙牛提升程度预计高于伊利；四季度环比均下
降，但同比来看蒙牛仍处于提升状态，而伊利可能同比会下降。两强净利率绝
对值差距在 18 年得到了大幅压缩（18Q3 预计仅相差 1.9pct，远小于 17 年全
年差距 5.5pct）。 

 

图表 20：18H1 蒙牛净利率瀑布图（%）  图表 21：18H1 伊利净利率瀑布图（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 22：18 年两强净利率差距持续缩小（%） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

2.6 内部特征 5：竞争激烈不改两强份额提升趋势 

根据我们第三方数据监控，累计 1-12 月，两强液态奶平均份额（常温+低温）
共计为 59.0%（蒙牛 27.6%VS 伊利 31.4%），同比份额提升 2.0pct，两强份
额提升趋势不改。 

分开来看，蒙牛实质进入二季度后份额持续被伊利拉大，主因注重线上而丢失
了线下份额。不过进入三季度直至四季度，在蒙牛线下攻势下，份额开始同比
提升。伊利则在三季度后份额环比持续下降，同比提升程度也在压缩，显然是
受蒙牛影响所致。不过全年来看，预计两强份额均能够得到提升，其中伊利提
升会较快（与上半年有关），蒙牛会较慢（与蒙牛液态奶增速 1-10 月低于伊利
有关，但两强之间竞争也在不断抢占别家份额，如光明）。 

 

图表 23：2018年 1-12 月伊利、蒙牛、光明份额走势图 

 
来源：尼尔森，国金证券研究所 

 

2.7 2018 年两强竞争对内外部特征总结 

因此根据以上分析，我们基本总结出了 18 年两强面临的外部和内部竞争的共
同特征，我们也对背后原因进行了提炼和解释（见下表），接下来我们将从历
史的维度来找寻相似时期，并做进一步的分析。 
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图表 24：2018 年两强竞争对内外部特征表现及背后原因 

主要特征  主要表现  背后原因  

宏观经济  

走势下行  

GDP 增速下半年持续下降，三季度为 6.5%， 

四季度为 6.4%； 

上半年表现较好，下半年各子行业均受到影

响，增速放缓，依次白酒、乳制品、调味品等 

国内改革进入深水区叠加外部中美贸易战等因素影响 

收入  

争夺激烈  

两强不惜以牺牲利润为代价，以收入为导向，

前三季度两强收入增速预计仅相差 0.5pct 

竞争战略：长久以来两强主要战略便为收入导向，只不

过不同年份面临情况不同，体现程度不同； 

收入差距存在：两强只要有收入差距，从历史来看均不

会放弃收入争夺，因为差距一直不大 

原奶价格上

行，成本端

承压  

下半年原奶价格温和上升（+2%），进入同比和

环比提升阶段，企业成本端压力较大； 

 

两强均面临压力，但下半年蒙牛原奶成本压力

（+2%）较伊利（+5%）小 

上游牧场持续出清、环保压力、规模化提升，尽管单产

提高但总供给仍小于总需求，供需紧平衡，叠加季节性

用奶高峰，预计 19 年 2 季度有所缓解； 

下游中高端产品需求中高端奶源，而中高端奶源为稀缺

资源，叠加蒙牛掌控中高端奶源，价格优势明显，整体

采购价低于伊利 

费用率  

同比上行  

两强费用率全年同比提升，二季度最高点，三

季度环比略下行，但四季度预计环比上行； 

 

蒙牛费用率提升幅度高于伊利，且绝对值高于

伊利，四季度蒙牛环比提升程度预计高于伊利 

费用率提升始于蒙牛，主因提高费用率推动收入增速，

弥补收入差距，符合近年一贯竞争战略。只是正好遇在

新任管理层改革成本使毛利空间大增后要推动其他两项

改革之时才体现出如此激烈程度： 

（1）主品牌投放太少，一直弱于伊利； 

（2）常温渠道短板问题一直存在，要继续做下沉，需

要投放费用 

净利率  

双承压  

成本承压、费用率提升； 

两强各有分化：伊利净利率同比下降， 

蒙牛同比提升 

伊利净利率持续下降，主因毛利率弹性小、费用率的提

升； 

蒙牛恰逢改善初期，毛利率弹性+减亏业务推动净利率

持续提升，预计全年有望提升近 1pct 

份额  

持续提升  

尽管竞争激烈，两强份额仍然持续提升； 

 

伊利前三季度提升快于蒙牛，但四季度蒙牛与

伊利份额差距在缩小 

两强主业为常温，早已为双寡头格局，未来只会份额不

断提升； 

蒙牛费用投放需要时间转化效果，尤其是线上投放。上

半年费用更多是线上主品牌，三季度线下逐步调整，四

季度才显现效果；伊利则一直透支费用做线上线下防

守，四季度迫于成本压力，费用投放轻微放缓，份额被

一直高费用率投放的蒙牛抢占实属正常 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 

三、复盘历史找寻相似时期 

3.1 从历史来看，宏观经济走势下行叠加收入争夺战发生在 2012-2016 年间 

从历史来看，处于与 2018 年下半年类似的经济走势时间段应该是 2007-
2009&2010-2016 年间；同时，收入争夺激烈的时间段应是 2012-2018 年，原
因如下： 

（1）2012 年前伊利致力于织网行动，蒙牛致力于大经销商建设，两强均处于
份额快速扩张阶段，相互对抗较少，收入导向性略低，两强致力于推动收入增
速的费用率提升动机并不强（仅是渠道建设正常费用）； 

（2）进入孙依萍时代（2012-2016）后，蒙牛竞争战略发生变化，伴随与伊利
收入差距的扩大及两强市占率的提升，竞争战略由抢空白份额到与伊利直面竞
争弥补收入差距，这在孙伊萍时代不断体现为牺牲短期利润去换收入增长，因
此孙依萍时代收入增长平均增速为 10.5%，而净利润平均增速仅为 4.5%（扣
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除雅士利 2016 年商誉减值）。这种竞争战略在卢总上任后的 2017 年至今仍然
继续执行，仅仅因 18 年有较多毛利投放才被市场感知。 

因此，为找寻与 18 年类似特征的年份，我们选取重叠时间段 2012-2016 年作
为初步参考研究对象。 

 

图表 25：1998-2018 年 GDP 增速走势（%）  图表 26：2002-2018 年两强收入及增速（亿元、%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

3.2 叠加原奶价格与费用率均上行时期后，仅有 2014 和 2016 年为接近 2018
年特征时期 

从历史来看，处于与 2018 年类似的原奶价格上行时间段（全年平均）应该是
2009-2014&2016-2017 年间（紧平衡，温和上涨）；同时两强费用率均上行时
间段是 2008 年和 2014-2016 年。因此，结合宏观经济下行和收入争夺战选取
时间段，只有 2014 和 2016 年更为接近（尽管 2014 和 2016 年均是原奶价格
上半年同比上行，下半年同比下行，与 2018 年相反），符合更多 2018 年竞争
特征。 

同时我们也发现 2014 年、2016 年和 2018 年下半年三时期面临负面因素基本
相同且最多：三时期均面临宏观经济下行、收入争夺趋向激烈、原奶价格和费
用率持续提升的边际负向变化。因此梳理各阶段表现后，确认 2014&2016 年
最终研究对象。 

 

图表 27：2008-2018 生鲜乳主产区价格走势（元/公斤）  图表 28：2002-2018 年两强销售费用率走势（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 29：历史影响两强主要业绩指标因素变化示意图 

 
来源：wind，国金证券研究所 

注解：（1）从 GDP 同比增速逐年趋势来看对两强影响，红色代表负面影响，绿色代表正面影响；（2）收入差距代表蒙牛与伊利每年收入差距，红色代表蒙牛收入低

于伊利收入，反映蒙牛潜在的收入导向时期；绿色反映伊利潜在的收入导向时期；差值越大可能收入导向性越强，也即 2012 年后两强竞争更体现为收入导向；（3）

原奶价格同比趋势，红色代表当年同比价格上升，绿色代表下降，可见 2010 年后大多时期为提升；2010 年前国内原奶价格数据缺失；（4）费用率同比趋势代表两

强费用战竞争程度，红色代表两强费用率均提升，黄色代表其中一家提升，绿色代表两强均下降。 

 

图表 30：与 18 年相同特征的历史阶段两强不同表现 

18 年  

特征  
主要表现  

相似历史  

阶段  
不同阶段表现  

宏观经济

走势下行 

GDP 增速下半年持续下降，三季度为

6.5%，四季度为 6.4%； 

上半年表现较好各食品子行业均受到影

响，增速放缓，依次白酒、乳制品、调

味品等 

2007-2009； 

2010-2016 

2007-2009 年受金融危机影响，GDP下滑较快，从

14.2%下降到 9.4%； 

2010-2016 年受 GDP 基数变大及国内金融配置效

率下降等多方面影响，增速一路下滑，从 10.6%

到 6.7% 

收入  

争夺激烈 

两强不惜以牺牲利润为代价，以收入为

导向，前三季度两强收入增速仅相差

0.5pct 

2012-2018 

这一阶段之前阶段市场空白份额较多，两强专注

于抢占空白市场； 

2012 年后随着 GDP 不断降速，两强基数不断提

高，短兵相接成为主流，两强竞相提高费用率以

夺取收入增长，均以收入为导向的时期 

原奶价格

上行，成

本端承压 

下半年原奶价格温和上升（+2%），进入

同比和环比提升阶段，企业成本端压力

较大； 

两强均面临压力，但下半年蒙牛原奶成

本压力（+2%）较伊利（+5%）小 

2009-2014； 

2016-2018 

2008 年三聚氰胺后供给端原奶量减少，导致价格

开始了不断攀升，13 年奶荒加剧了价格提升； 

2017-2018 年均是供需紧平衡，全年温和上涨，

原奶价格季节性波动，下半年同比环比均走高 

费用率  

同比上行 

两强费用率全年同比提升，二季度最高

点，三季度环比略下行，但四季度仍在

高位； 

蒙牛费用率提升幅度高于伊利，且绝对

值高于伊利，四季度伊利预计环比略下

行，但蒙牛预计仍然保持环比持平 

2007-2008； 

2014-2016 

2008 年三聚氰胺事件爆发叠加 GDP 下行，需求大

减，两强被迫提高费用率以应对，维持收入增

速； 

2014-2016 年，GDP 下行，两强收入差距拉大，蒙

牛牺牲利润提升费用率追赶收入差距，伊利被迫

也提高费用率以应对 

净利率  

双承压  

成本承压、费用率提升； 

两强各有分化：伊利净利率持续下降，
2014、 2016 

2013 年奶荒后原奶价格提升，2014年仍然同比奶

价较高，叠加收入差距逼迫蒙牛大幅提高费用率
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蒙牛持续提升 （蒙牛+2.2pctVS 伊利+0.6pct）追赶收入； 

2016 年与 2014 年表现基本一致 

份额  

持续提升 

尽管竞争激烈，两强份额仍然持续提

升； 

伊利前三季度提升快于蒙牛，但四季度

蒙牛与伊利份额差距在缩小 

全时期 
从过往历史阶段来看，几乎所有时期两强的份额

都在提升，不用做过多讨论 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

3.3 深度分析后发现，尽管 14&16 年两强特征大多与 18 年一致，但实际净利
率表现却各有不同 

2018 年时，原奶价格上行和费用率提升均对两强净利率造成压力，不过伊利
承压下行，而蒙牛承压上行。但是 2014 年两强净利率均承压上行、2016 年伊
利承压上行而蒙牛承压下行。这两个年份净利率表现不同的主要原因如下： 

（1）2014 年两强毛利率均同比持续上行（均提升 3.9pct），抵抗住原奶价格
上行压力的同时还有效对冲了费用率的提升，使得净利率均承压上行。两强毛
利率均提升的原因是两强大单品占比的提升有效推动了液态奶毛利率的改善，
同时均有部分进口低价大包粉对成本的调节作用； 

（2）2016 年两强毛利率提升原因与 2014 年一致，不过不同的是伊利毛利率
提升幅度（+2pct）高于蒙牛提升幅度（+1.4pct） 。同时伊利毛利率提升幅度
还高于其费用率提升程度（+1.3pct），而蒙牛毛利率提升幅度小于费用率提升
程度（+2.6pct），同时还叠加了雅士利商誉减值（-22 亿）影响（去除减值影
响，净利率同比也下降了 2pct），因此伊利净利率承压上行而蒙牛承压下行； 

因此，我们可发现 2014&2016 年尽管很多变量与 2018 年一致，但是两强净利
率变化仍然不同的原因在于还有更多其他的变量导致不同的变化，比如： 

（1）2014 年实质是大单品占比的提升推动了毛利率弹性，叠加进口低价大包
粉的影响； 

（2）2016 年伊利毛利率弹性十足，且高于蒙牛，这与 18 年刚好相反。核心
变量有：伊利高毛利率的大单品经典+安慕希占比提升幅度快于蒙牛相应大单
品提升幅度、蒙牛管理层影响（蒙牛由于 16 年管理层更换影响到了一部分大
单品收入提速）、蒙牛业务存在问题（蒙牛本身占比就小于伊利的高毛利率奶
粉业务不断萎缩（这点在 18 年解决），蒙牛成本结构中高价大包粉始终推高成
本（这点 17 年解决））。 

因此，我们发现其实复盘历史来讲，基本上难以找到完全相同的时期，而两强
的对比研究实质要考虑更多的变量才能准确判断可能性的变化。 

图表 31：2002-2018 年两强净利率走势（%）  图表 32：2002-2018 年两强毛利率走势（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 33：近年伊利产品品牌结构预计占比（%）  图表 34：近年蒙牛产品品牌结构预计占比（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

3.3 再经分析后可发现，14&16 年各自下一年因不同变量变化，导致两强收入
和利润均有不同变化 

为更深入研究变量对公司主要财务指标的影响，并能够起到判断 2019 年变化
的借鉴作用，我们再对 2014 和 2016 年各自下一年不同变量的变化进行分析： 

（1）2015 年，我们发现在 GDP 继续下行、费用率同比持续提升下（伊利：
+3.46pct vs 蒙牛：1.31pct），两强收入增速同比下降幅度加大（伊利：-
1.99pct vs 蒙牛：-17.48pct），净利率提升程度减少（伊利：+0.06pct vs 蒙牛：
0.1pct）。与 2014 年相比，各变量主要的变化是原奶平均价格全年有所下降（-
0.59 元/公斤）而非 2014 年的提升，虽然对冲了费用率，但净利率实质还有各
自产品结构优化的对冲（各自两大单品占比提升）。而收入增速在费用率和大
单品提升的状态下还在持续下降只能更多归咎于宏观经济下行下对需求的压制。  

（2）2017 年，我们发现在原奶价格同比持续温和上涨下，与 2016 年相比，
一些变量发生变化：GDP 增速开始上行（0.2pct），且费用率开始下降。两强
收入和净利率表现有所异同：相同点是收入增速均提高（伊利：11.25pct vs 蒙
牛：2.16pct），不同点是伊利净利率同比下降，而蒙牛同比上升。伊利同比下
降的原因实质是由于原奶价格的上行抵消了产品结构优化的效果导致毛利率下
降（-0.7pct），且下降程度超过费用率下降程度（-0.48pct），因此净利率同比
下行；而蒙牛净利率能够得以提升的核心原因是由于卢敏放上任后开启了成本
结构优化改革之路，使得 2017 年毛利率即提升了 2.4pct（这点未被市场关注
到，导致未能充分理解 2018 年蒙牛毛利率继续提升的原因），这里面包含了对
冲原奶价格提升的影响。 

因此总结来看，即使我们选取了与 2018 年下半年几乎同样特征的 2014 和
2016 年作为研究对象，但由于相应下一年不同变量的变化，两强收入增速和
净利率仍然呈现着一些变化。而且这些变量实质也趋于复杂和多样，如产品结
构优化程度（大单品增速提高提振收入，占比提高提振毛利率）、内部管理优
化程度（成本改革等）、管理层决策影响（蒙牛 15 年收入增速下滑较多）、商
誉减值影响，甚至同期基数也有影响。 

因此如果要预测 19 年两强业绩走势，我们认为必须综合研究历史中出现的多
方面变量，并将其可能性变化纳入 19 年预测假设中。 
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图表 35：2014&2016 年各自下一年变量与业绩变化表 

公

司 

年

份  

GDP 增速

变化  

原奶平

均价格

变化  

（元 /

公斤） 

费用率变

化  

收入增速

变化  

净利率同比  

变化  

收入增速与净利率变化  

主要变量  

伊

利 

2014 -0.5pct 0.44 0.62pct -0.85pct +1pct 
宏观经济+毛利率（产品结构+

低价进口奶粉） 

2015 -0.4pct -0.59 3.46pct -1.99pct +0.06pct 
宏观经济+毛利率（产品结构+

原奶价格） 

2016 -0.2pct 0.02 1.32pct -10.19pct +1.7pct 宏观经济+毛利率（产品结构） 

2017 0.2pct 0.01 -0.48pct 11.25pct -0.5pct 宏观经济+毛利率（原奶价格） 

        

蒙

牛 

2014 -0.5pct 0.44 2.23pct -4.73pct +0.9pct 
宏观经济+毛利率（产品结构+

低价进口奶粉） 

2015 -0.4pct -0.59 1.31pct -17.48pct +0.1pct 
宏观经济+内部管理+毛利率

（产品结构+原奶价格） 

2016 -0.2pct 0.02 2.48pct 11.74pct -6.2pct 
基数+管理层变动+毛利率（原

奶价格+产品结构）+商誉减值 

2017 0.2pct 0.01 -0.18pct 2.16pct 
+4.8pct（含商誉减值）；

+0.6pt（不含商誉减值） 
宏观经济+费用率+同期基数 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

四、变量总结及 2019 年展望 

4.1 综合分析所有变量，提炼出重要变量变化 

我们先将以上分析中提及的所有变量列出，然后来逐一分析。其中对收入可能
影响的变量或因素：GDP、基数；对利润产生影响的变量：原奶价格走势、费
用率变化；对收入利润均有影响的变量：两强收入争夺程度（竞争战略）、产
品结构优化程度、公司管理和业务问题等： 

（1）GDP、基数：GDP 预计大概率下行，19 年两强尤其是上半年将面临高
基数； 

（2）原奶价格：在供需持续紧平衡下，预计持续温和上涨。19 年一季度预计
处于高位，但二季度逐步环比下降，同比提高程度持续压缩。进入三季度末到
四季度大概率继续走向季节性提升阶段，全年预计平均提升 2%以上，两强因
原奶价格走势而成本承压程度视各自成本优化和奶源建设的进展程度，但我们
倾向于认为两强成本控制程度或许会因某一方的不断调整而归于基本程度相当； 

（3）两强收入争夺程度：从以上分析可见，两强收入争夺程度其实与两强收
入差距有直接关联，也与竞争战略有直接关系，最终的微观变化都与公司本年
度拟采取的策略有关系。策略是公司根据一定时期的战略目标所采取的短期行
为，这种短期行为不是固定的而是可以依据竞争者的变化而变化的行为集合，
是当前两个龙头年度内根据自己计划而不断博弈的结果，最终一定程度上通过
费用率的变化来展现。我们倾向于认为，由于 18 年两强净利受损（蒙牛主体
净利率无提升、伊利净利率下降）且毛利透支过于严重，同时两强 2020 年战
略均对利润有诉求而 19 年原奶上行可以给两强促销同时减弱提供合谋理由之
时，叠加 19 年两强均未有类似 18 年的大的线上投放活动计划，如蒙牛世界杯
活动（大概率线上费用/收入的比例会略下降），线下费用率因原奶价格提升促
销预计轻微减弱促使线下费用率略降低，整体费用率预计同比会轻微下降，但
由于收入差距存在和竞争战略未变，收入争夺不会停止，预计同比略降温，但
并不会显著降温。 

（4）费用率：费用率如以上分析预计同比轻微下降，但费用率的结构会发生
变化。分公司来看，我们预计蒙牛线上费用率中原本投向主品牌的费用和世界
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杯费用将部分转化为大单品费用，用以弥补 18 年因过多投向主品牌而大单品
投放较少的问题（这预计也是 18 年伊利大单品增速高于蒙牛的核心原因），线
下费用预计投放结构变化不大，仍然以液态奶中的常温为主，以常温大单品为
主，但预计蒙牛将以提高线下投放效率为主要核心任务（在 18 年更多关注线
上后，线下费用投放效率实质成为了蒙牛的短板，19 年我们认为新管理层必然
将更多聚焦于解决这一问题，继解决蒙牛渠道下沉路线之后）；而伊利线上预
计将更加聚焦于大单品投放用于抵御蒙牛 19 年真正的线上攻势（18 年并不是
真正的线上对决，在于 18 年蒙牛线上更多费用用于弥补长期主品牌投放较少
的问题而并未在重要的大单品领域与伊利展开真正的对决），线下预计和 18 年
投放结构相差不大。 

（5）产品结构优化程度：19 年我们预计两强在这真正展开大单品对决的一年
中将彼此消耗更为严重，结合 GDP 和基数对收入增速影响，预计两强大单品
将如同 18 年下半年我们第三方数据监测一般，增速将可能保持放缓状态。尤
其是在收入争夺依然激烈的 19 年，作为伊利利润部门的奶粉业务因更加需要
保利润而减少费用投放，将使得奶粉业务在本身面临奶粉行业和竞争格局变化
下更难以实现收入增速大幅提高以支撑整体增速，叠加大单品增速影响，预计
产品结构优化程度会放缓；而蒙牛尽管有君乐宝业务增速的提高对产品结构的
优化，但由于大单品增速是否会在预期聚焦后实现同比提升进而对产品结构产
生优化效果还未知，我们更倾向于与伊利产品结构优化程度预判一致。 

（6）公司管理和业务问题：伊利近些年超越蒙牛更多原因在于蒙牛“犯错”
给了伊利更多机会，而近年蒙牛新管理层一直都在弥补“错误”和解决由此导
致的问题，在弥补和解决中影响着蒙牛的一些指标表现。而伊利除了成本方面
仍在控制及奶粉处于下行通道之外，其他方面并未形成明显的管理和业务问题
（细节问题暂不考虑）。因此我们在假设两强管理层 19 年都稳定情况下，基本
可以判定双方已经开始进入同一起跑线，19 年才算真正开始对决（尽管蒙牛
下沉问题仍在解决之中）。这方面两强在 19 年暂时没有明显问题，边际变化将
均朝向改善方向。 

 

4.2 针对变量变化，推断其对业绩指标影响 

根据以上分析，我们来大致判断变量或因素的变化对收入增速和净利率的影响
程度： 

（1）收入增速：毋庸置疑，GDP 下行、基数变高、产品结构优化放缓（大单
品增速放缓、伊利奶粉业务放缓等）、收入争夺仍不会显著降温，均将造成收
入增速下行（可参照 2013-2016 年两强 GDP下行与增速变化关系），但两强收
入增速是否仍在双位数，将取决于以上变量或因素的变化程度。对伊利来讲，
支撑收入增速的是液态奶增速，是其中大单品增速的助推，高基数已是定局，
更多变量来自于 GDP 下行后需求的放缓程度，需求放缓下费用率提升支撑收
入增速成为必然，但支撑作用是有限的作用，要综合考虑公司本身利润诉求和
竞争状况。因此假设 19 年 GDP缓慢下行后企稳，费用率保持相对高位，奶粉
增速保持中低速，整体增速从 18 年预计 16%的增速下滑到 12%-13%的增速
是有可能的（可参照 18 下半年预计 12.5%-13%的增速）；对蒙牛来讲，支撑
收入增速的是多点开花，包括液态奶和奶粉（蒙牛奶粉不能降速，否则整体增
速将受到影响），而在奶粉增速仍然保持较快增长态势下（君乐宝低基数+铺货
扩张，雅士利恢复性增长）实质液态奶增速压力将小于伊利，同时在 19 年聚
焦大单品和新品（有机产品等）的策略下，预期单品增速有望部分对冲 GDP
下行影响，叠加奶粉增速推动，整体增速有望在逆势下与伊利拉近差距，进入
12%-13%增速区间是有可能的，但是要实现超越伊利的增速预期短期将较为
困难。 

（2）净利率：原奶价格上行叠加产品结构优化放缓，两强毛利率必然承压，
其中伊利成本优化已然较为优秀，而蒙牛经历 2017 和 2018 年的成本优化，我
们认为成本优化空间已不大。因此 2019 年两强将在毛利率上面也处于同一起
跑线。费用率的边际向下变化将是决定两强在 2019 年是否有可能净利率向上
的重要因素。我们认为很难判断各季度毛销差的正负，但我们倾向于认为二季
度毛销差的空间将更大：首先，在近几年两强品类结构基本稳定情况下，二季
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度一般是刚经历了一季度占比较高的常温产品的费用投放阶段，逐步进入低温
产品高投放的季节，费用率将环比大概率面临下降。同时 2019 年二季度比较
特殊的一点是同期 2018 年二季度因经历了世界杯营销而两强费用率都是全年
高点，则整体来看大概率 2019 年二季度费用率同比下降程度将会有望高于其
他季度，费用率具备一定下降空间。另外，二季度一般进入原奶供给高峰但需
求下降阶段，原奶价格将环比趋于下行，即使同比仍在上行，但是上行幅度将
会较其余季节有所压缩。如此原奶价格提升对毛利率影响程度则降到较低，只
要大单品增速不发生较大幅度降速影响产品结构，则二季度将会是两强净利率
提升最有利的季节。 

 

图表 36：2019 年两强主要变量及指标预测变化 

公

司 
年份 GDP 增速 基数 其他 

收入  

预测  

原奶 

价格 
产品结构优化 毛利率预测  

伊

利 

2018 -0.2pct 
18Q4 同比基

数低 

10、11 月终端动销减

缓，12 月增速环比提升 
16% 2% 

大单品增速保持

20%+，推动结构优

化 

同比持平 

2019 
预计可

能下行  

19 年上半年

同比基数较

高  

奶粉增速或难以支撑  12.5% 2% 
单品和奶粉增速下

降，结构优化放缓  

同比低 0.2-

0.4pct 

         

蒙

牛 

2018 -0.2pct 
18Q4 同比基

数高 

10 月终端动销减缓，11

月有所抬头，但 12 月又

趋于环比下降 

15% 2% 

大单品增速保持

15%+，推动结构优

化 

同比高 2.4-

2.6pct 

2019 
预计可

能下行  

19 年上半年

同比基数较

高  

19 年雅士利高增速大概

率下降，但奶粉还有君

乐宝的高增速支撑  

12.1% 2% 
单品和奶粉增速下

降，结构优化放缓  

同比低 0.4-

0.6pct 
 

来源：wind，国金证券研究所； 

注：假设两强无发生内部管理问题风险，无食品安全风险，无原奶价格大幅波动风险；我们所有假设都是建立在目前对变量的理解和变化推断之上，如若变量发生

超出预期变化，可能会带来公司财务指标的相应变化。目前预测仅是当下对 19 年的判断，我们将会根据我们的第三方数据源进行持续性的月度追踪，并结合草根调

研进行修正，不排除 19 年预测发生调整的可能。 

 

4.3 19 年展望&投资逻辑初探 

通过历史复盘，我们其实发现 18 年下半年这种几乎所有变量都负向边际的变
化在历史中几乎难以找到（2014&2016 年仅是大部分相似），因此我们将之定
义为乳制品行业面临负面因素最多的“最坏”时代，而 19 年仍然处于“最坏”
时代未完全迈过拐点的时期。不过尽管如此，我们仍然认为，“最坏”时代一
定不是长期存在的，乳制品行业未来仍然有非常大的发展空间（目前仅是两强
在常温领域的争夺），两强常温的竞争也不会是永远处于焦灼度最高的状态。
伴随着两强常温份额未来提升瓶颈的到来（类似啤酒行业）亦或是收入差距的
缩小，也或者其他变量发生变化（原奶价格持续走强），两强博弈可能会有发
生更多变化的那一天。而 2019 年及之后实质大概率将迈出“最坏”时代走向
这样的时期。因此，我们同样也将当下定义为“最好”的时代，一个从未来看
是最佳的布局乳制品行业龙头企业的时代。乳制品行业还有太多升级之路要走，
还有太多集中度提升的机会，还有太多发展壮大走向国际的机会。布局当下，
这个“最坏”但又“最好”的时代，将具有非常重要且长远的意义。 

19 年展望来看，实质我们的预判从未改变过，从 11 月初我们的报告《对伊利
三季度报分析兼两强未来展望》中即已提出同样的观点，现在我们仍然坚持对
两强 19 年展望的观点： 

（1）19 年两强收入争夺战力度预计同比略降温，但并不会显著降温； 

（2）收入端争夺略降温意味着 19 年费用率有一定宽松空间； 

（3）预计两强净利率 19 年二季度均有望得到提升。 
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不过需要强调的是，从伊利的股价与净利率的提升关系可知，净利率提升时点
非常重要，尤其是 18 年年报后假设一季度收入可能性降速、估值难以支撑之
时预计将是全年最佳买点，尤其是面临外资不断买入导致 A 股投资短期逻辑趋
于平滑，切换较为迅速的 2019 年，迅速做出决策并进行逐步布局将是最佳策
略。19 年全年来看，两强净利率可能部分时期将处于承压状态，传导到估值和
股价上将呈现同样状态，但更考验短期把握机会能力，因为趋势性机会将会较
少。因此，19 年较以往更加密集和全面的追踪和调研将是重中之重。 

 

图表 37：2007-2018 年伊利股价与净利率复盘图 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 38：两强主要指标预测表（万元，%） 

公司  指标 2018H1 2018Q3 2018Q4E 2018E 2019E 2020E 

蒙牛 

主营收入 3,447,434 1,851,450 1,594,951 6,893,834 7,727,988 8,616,707 

营收增速 17.0% 14.4% 10.0% 14.6% 12.1% 11.5% 

毛利率 39.2% 36.4% 36.4% 37.8% 37.4% 37.0% 

销售费用率 28.9% 25.0% 28.0% 27.7% 26.7% 25.7% 

净利润(不含 

少数股东权益) 
156,201 104,127 27,897 288,226 386,864 468,006 

净利润增速 38.5% 71.1% -10.4% 40.7% 34.2% 21.0% 

净利润率 4.5% 5.6% 1.7% 4.2% 5.0% 5.4% 

伊利 

主营收入 3,958,852 2,125,776 1,740,988 7,825,616 8,805,736 9,835,612 

营收增速 18.9% 12.9% 12.9% 15.9% 12.5% 11.7% 

毛利率 38.7% 35.8% 35.8% 37.3% 37.1% 37.3% 

销售费用率 25.7% 24.3% 26.0% 25.4% 24.6% 24.0% 

净利润(不含 

少数股东权益) 
344,583 160,199 107,136 611,917 685,083 803,239 

净利润增速 2.4% 1.8% 0.7% 2.0% 12.0% 17.2% 

净利润率 8.7% 7.5% 6.2% 7.8% 7.8% 8.2% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

 需求下滑。2019 年需警惕乳制品行业受到宏观经济、政策等因素导致需求
下滑风险。 

 原材料价格上涨。2019 原奶价格因供需紧平衡有持续上涨动力，需警惕成
本上涨超预期对利润端的影响。 

 行业竞争加剧，销售费用投放超预期。2019 年两强收入导向可能导致费用
战升级，需警惕销售费用投放超预期进而大幅影响企业利润。 
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国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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