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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

伊利股份年报点评：单四季度略超预期，2019 年收入继续高增长 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司披露年报，2018 年总营收 795.53 亿元，同增 16.89%；

主营收入 787.21 亿元，同增 17.8%；归母净利 64.40 亿元，同增 7.31%；

扣非净利 58.78 亿元，同增 10.32%；每股收益 1.06 元，派现 0.70 元。

单四季度总营收 182.26 亿元，同增 16.93%；主营收入 181.30 亿元，

同增 17.57%；归母净利 13.92 亿元，同增 30.87%。全年毛利率 37.8%，

同比提升 0.32pct；净利率 8.17%，同比下降 0.72pct。单四季度销售

毛利率 38.34%，同比/环比提升 3.21pct/2.54pct；销售净利率 7.70%，

同比/环比提升 0.8pct/0.23pct。 

 

全年收入增长符合预期，单四季度毛利率超预期，年初目标超额完成 

 

单四季度收入继续高增长，全年收入增长符合预期。主营业务和产品

量价齐升：销量增长 11.0%，价格提升 1.2%。同时产品结构升级继续

贡献收入增量约 5.6%。金典、安慕希等重点产品的收入增长 34.3%，

大幅领先；而新品销售收入占比为 14.8%，同比提升 5.6pct。同时，

有机产品快速增长，进口液奶产品相继上市，也成为结构升级的重点。

全年来看，液体乳/奶粉/冷饮的同比增速分别为 17.8%/25.1%/8.5%。

液体乳收入占比 83.4%，同比基本持平；奶粉的增长超预期，销量

（+15.8%）和结构升级（+11.0%）是主因，婴幼儿奶粉和高端产品的

市场份额有所提升；冷饮的增长低于市场的预期。 

 

盈利能力方面，全年毛利率略升。其中液体乳大体持平，结构升级和

原材料价格上涨形成对冲。奶粉、冷饮的毛利率分别提升 0.83pct、

1.98pct。单四季度的毛利率超市场预期，主要两方面的原因：第一、

春节靠前导致四季度的高端产品销量较好，相比 2017 年同期产品结构

更好，高毛利的产品占比更高；第二、四季度原奶类的产品因为奶源

偏紧，促销买赠减少。毛利率提升带动净利润同比高增长（+30.87%），

全年利润和 EPS 略超三季报后市场的预期。 

 

2018 年实现收入 796 亿元、利润总额 76亿元，均超额完成年初目标。

从市场份额来看，常温/低温/婴幼儿奶粉的市场占有率分别提升了

2.3pct/0.5pct/0.6pct。销售费用率 24.9%，同比提升 2.1pct，主要

是增加了市场费用和广告营销的投入。受此影响，净利率同比下降

0.72pct。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,078/6,040 

总市值/流通(百万元) 164,353/163,316 

12 个月最高/最低(元) 32.41/21.04 
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经营性净现金流良性增长，资本开支立足长远，龙头优势更加突显 

 

公司 2018 年经营性净现金流 86.25 亿元，增长良好。同时，2018 年

资本开支高达 50.91 亿元，除了购置办公楼，主要都是围绕生产线和

业务拓展的投入。目前公司的产能利用率较高，新产能项目的投入与

未来几年的增长目标相匹配。布局新业务和海外市场立足长远，根据

公司 2019 年度的经营方针和投资计划，将继续投资 25.38 亿元。 

 

目前看，渗透率（82.3%，同比+2.2pct）、终端网点（175 万，同比

+23.2%）以及电商渠道（+61%）、母婴渠道（+32%）、便利店（+3.7pct）

各渠道的增长都突显出伊利在渠道方面的优势。叠加优质奶源的控制，

人才梯度的建设，三四线城市和县乡镇一级的率先布局等等，伊利的

龙头优势更加突显。 

 

根据公司的战略目标，今年新增收入 100 亿元，明年争取五强千亿的

跨越，未来有望再上一个台阶。 

 

展望 2019 年和未来：收入继续高增长，2020 年净利率有望迎来拐点 

 

2019 年乳制品行业整体的增速有可能放缓，为了维持收入的高增长，

继续提升市场地位和市场份额，拉开与主要竞争对手的差距，伊利将

继续加大基础工作的投入、硬件的投入、产能项目的投入和创新研发。

同时，新业务在早期对收入、利润的贡献有限，但增加了分摊成本。

此外，拓展新业务和搭建新的事业部也会增加一定的管理费用。短期

来看，销售费用会保持在高位，研发、管理费用和财务费用有可能会

提升，利润会有一定的压力。 

 

伊利 2019 年的经营计划是实现总营收 900 亿元，利润总额 76 亿元。

收入新增 100 亿元，利润与 2018 年大致持平。考虑伊利目前的市场策

略和总体布局，结合其核心品牌和产品的发展状况，以及近两个月来

真实的销售情况，我们认为全年实现 900 亿元收入目标的概率较大。

而综合考虑成本、投入、盈利能力的变化等，我们判断净利润率有望

持平或略降，全年利润总额有望超额完成全年目标。2020 年在增速要

求下降且新业务、新团队逐渐发挥作用的基础上，净利润率有望迎来

向上的拐点。 
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盈利预测与评级： 

 

结合 2018 年报、2019 年的业绩指引以及市场实际的情况，我们测算

公司 2019-2021 年收入增速分别为 14%、11%、10%；利润增速分别为

13%、16%、15%；对应的 EPS 分别为 1.20、1.40、1.60。 

 

在市场慢慢接受了伊利收入增长领先于利润增长，侧重市场份额提升

的经营思路之后，关键看公司市场策略的执行情况和效果。目前来看

状况属于良好，公司五强千亿的目标有望顺利实现，龙头优势越来越

突显。因此，在给估值的时候会有一定的溢价。按照 2019 年的业绩，

我们给 30倍 PE，短期目标价 36.00 元，买入评级。 

 

风险提示：原材料价格波动；销售环境恶化；食品安全问题等。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标 

  2018 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 79553 90789 100776 110854 

净利润(百万元） 6440 7305 8498 9737 

摊薄每股收益(元) 1.06 1.20 1.40 1.60 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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