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报告摘要： 

 2019Q1 两强电视广告投放伊利同比略有上升，蒙牛大幅下降 

2019Q1 伊利广告投放总次数/总时长分别为 5.37 万次/224 小时，同比增速分别是

+2.4%/+9.1%，或低于收入端的预计两位数增速，相较于去年同期 40%+的增速大幅

下降，显示出伊利空中投放费用力度总体保持稳健、未见加码趋势；蒙牛广告投放

总次数/总时长分别为 1.04 万次/64 小时，同比-50.3%/-54.7%，出现大幅下降，也符

合其 19 年利润导向重要性抬头的战略方针。总体看，2019Q1 伊利广告投放力度仍

旧大幅领先蒙牛。不过，蒙牛 19Q1 空中投放的阶段性大幅下滑，我们认为并不代

表着蒙牛空中费用投放力度的大幅走低。19Q2-Q3 是电视娱乐节目播放的高峰期，

蒙牛拿下了以《创造营 2019》（创造 101 第二季）为代表的多个爆款节目主赞助商

席位，预计二、三季度空中费用投放力度或将环比一季度有所走高。 

 央视与华东地区是蒙牛广告投放重点，华东地区是伊利广告投放战略核心 

从 2019Q1 的区域投放看，伊利广告投放时长同比有所上升，除华南、东北、西北地

区外，其余地区同比均保持正向增速，其中属西南地区增长最为显著。蒙牛广告投

放时长同比有所下降，其中央视口径涨幅较大，其余地区广告投放时长同比涨幅均

为负。伊利：华东地区是广告投放战略核心，西南地区广告投放时长同比大幅上升。

蒙牛：大幅增加央视广告投入，其余地区投放均有所减弱。 

 伊利 2019Q1 广告产品投放重心是白奶和酸奶；蒙牛投放重点为白奶 

总体看，2019Q1 电视广告的宣传时长伊利同比窄幅上升，蒙牛大幅下降，在资源有

限的情况下，两强的广告投放各有侧重。伊利广告投放的主攻方向是白奶与酸奶，

主要投放爆品是伊利依仗的两大核心大单品——金典与安慕希。从绝对时长看，金

典与安慕希播放时长分别为 82/63 小时，大大高于蒙牛对应竞品——特仑苏与纯甄

36/8 小时的播放量。而蒙牛广告投放的主攻方向是白奶，主要投放爆品是特仑苏，

绝对时长上，基础白奶与特仑苏的播放时长共计为 39 小时，特仑苏时长约占 90%。 

 投资策略 

在宏观经济仍有较强韧性以及减税政策的利好刺激下，乳制品行业需求端也有望维

持，两强收入端仍大概率上看两位数。同时，我们判断 2019 年乳制品行业整体竞争

态势有望相较于去年有小幅降温，因此预计伊利盈利端有望显著好于去年。此外，

近期公司发布了巨额回购计划拟实施股权激励，有助于进一步深度绑定股东、公司

核心管理团队利益。 

预计 19~21 年公司 EPS 为 1.15/1.30/1.45 元，目前股价对应 PE 为 27/24/22 倍。维持

伊利股份的“推荐”评级。 

 风险提示 

经济增速大幅下滑；消费数据不达预期；食品安全问题等。 

盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
4月 10日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

600887 伊利股份 31.00 1.06 1.15 1.30 29 27 24 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院。 
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一、2019Q1 电视广告投放伊利同比略有上升，蒙牛同比大
幅下降 

  2019Q1，两强广告投放总时长伊利同比小幅上升，蒙牛下降明显。2019Q1 伊利广告

投放总次数/总时长分别为 5.37 万次/224 小时，同比增速分别是+2.4%/+9.1%，低于收入

端的两位数增速，显示伊利整体广告投放力度略有加强；蒙牛广告投放总次数/总时长分

别为 1.04 万次/64 小时，同比-50.3%/-54.7%，出现大幅下降。我们判断，这一方面与去年

同期世界杯营销预热导致的较高基数有关，另一方面则与蒙牛营销高峰时代未至，短期内

在春节期间将费用重心从空中转移至地面有关。总体看，2019Q1 伊利广告投放力度仍旧

大幅领先蒙牛。 

图 1：伊利、蒙牛广告投放总次数与总时长  图 2：2019Q1 伊利、蒙牛广告投放总次数与时长同比变化 

   

资料来源：CTR，民生证券研究院                            资料来源：CTR，民生证券研究院 

不过，蒙牛 19Q1 空中投放的阶段性大幅下滑，我们认为并不代表着蒙牛空中费用投

放力度的大幅走低。19Q2-Q3是电视娱乐节目播放的高峰期，蒙牛拿下了以《创造营2019》

（创造 101 第二季）为代表的多个爆款节目主赞助商席位，预计二、三季度空中费用投放

力度或将环比一季度有所走高。 

图 3：2019Q2 起蒙牛赞助的多个爆款娱乐节目将上线 

 

 

资料来源：网络公开资料，民生证券研究院 
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2019 年 1 月、2 月伊利网络广告指数大幅高于蒙牛网络广告指数。2019 年 1 月、2

月，伊利的网络广告指数（含 PC 端和移动端）分别为 28.96、22.17；2019 年 1 月，蒙牛

未入榜，2 月蒙牛网络广告指数为 6.83，大幅低于伊利。总体看，伊利网络广告投放力度

大幅领先蒙牛。 

图 4：伊利、蒙牛网络广告指数（含 PC 端和移动端）  

 

 

资料来源：iResearch，民生证券研究院     

二、央视与华东地区是蒙牛电视广告投放重点，华东地区
是伊利广告投放战略核心 

从 2019Q1 的区域投放看，伊利广告投放时长同比有所上升，除华南、东北、西北地

区外，其余地区同比均保持正向增速，其中西南地区增长最为显著。蒙牛广告投放时长同

比有所下降，其中央视口径涨幅较大，其余地区广告投放时长同比涨幅均为负。 

表 1：各地区划分标准 

地区 省份及直辖市 

华东 上海市、安徽省、福建省、江苏省、山东省、浙江省 

华南 广东省、广西省、海南省 

华中 河南省、湖北省、湖南省 

华北 北京市、天津市、河北省、内蒙古、陕西省 

东北 黑龙江省、吉林省、辽宁省 

西北 陕西省、甘肃省、宁夏、青海省、新疆 

西南 重庆市、四川省、贵州省、云南省、西藏 

资料来源：CTR，民生证券研究院 

伊利：华东地区广告投放战略核心位置明显，西南地区广告投放时长同比大幅上升。

2019Q1 伊利电视广告投放的主要核心区域仍然是华东地区，占比高达 38.7%，同比增速

为 10.26%，而广告主要投放区域由华东/华中逐渐转向华东/西南，其中西南地区广告投放

时长快速增长，较去年同期增长了 160.6%，时长占比也从 7.0%迅速提升至 16.8%，取代

华中成为广告投放次中心。伊利在央视的广告投放也呈现出较快增长的趋势，广告时长同

比增速为 102.6%。 
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图 5：伊利各区域投放广告时长占比  图 6：2019Q1 伊利各区域广告时长同比增速 

   

资料来源：CTR，民生证券研究院                            资料来源：CTR，民生证券研究院 

蒙牛：大幅增加央视广告投入，其余地区投放均有所减弱。2019Q1 蒙牛广告投放主

要区域由华东/华中地区转向华东与全国并重，其中央视的电视广告投放得到快速增长，

总时长占比由 10.5%大幅提升至 37.2%，同比增速达 61.2%。除全国地区外，其余地区广

告投放均有所减弱，其中华北与西北地区下降最快，时长同比分别为-99.3%/-99.6%。 

图 7：蒙牛各区域投放广告时长占比  图 8：2019Q1 蒙牛各区域广告时长同比增速 

   

资料来源：CTR，民生证券研究院                            资料来源：CTR，民生证券研究院 

三、伊利 2019Q1 广告产品投放重心是白奶和酸奶；蒙牛
投放重点为白奶 

表 2：伊利、蒙牛产品分类 

 
伊利 蒙牛 

白奶 纯牛奶、金典、舒化奶 纯奶、特仑苏、新养道 

酸奶 安慕希、畅轻 纯甄、冠益乳 

其他奶 畅意、优酸乳、味可滋 优益 C、真果粒、酸酸乳 

调和奶 谷粒多 学生奶 

奶粉 欣活奶粉 焕轻舒活奶粉 

未定义 QQ 星牛奶和酸牛奶 未来星牛奶和酸牛奶 

商业赞助 公益活动、品牌广告等 公益活动及节目预告 

资料来源：CTR，民生证券研究院 
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伊利：2019Q1 伊利广告投放的重点品种是白奶和酸奶。2019Q1 白奶/酸奶/婴幼儿奶

粉广告时长占比分别为 45.8%/28.6%/15.1%，同比增速分别为+16.9%/+28.6%/-3.7%，伊利

加大了白奶和酸奶品种的广告投放力度，二者时长总和合计占比超过 70%。商业赞助类、

其它奶、未定义奶类广告时长占比较低，同比增速较高，分别达 97.6%/1925.9%/1361.5%。 

图 9：伊利大类品种广告时长构成 

 

 

资料来源：CTR，民生证券研究院 

爆品方面，除金典和安慕希外，其他各主要品种广告时长均有所下降。金典/安幕苏/

基础白奶/金领冠/畅意的同比增速分别为+31.4%/+97.0%/-83.3%/-4.0%/-88.0%。2019Q1，

伊利的广告时长投放重点品种仍为白奶和酸奶，而金典与安慕希作为伊利的核心大单品，

获得了最多的宣传资源倾斜。此外，安慕希广告时长接近翻倍，证明在伊利的产品体系

中，安慕希所处的产品生命周期并未出现市场悲观观点所认为的下行趋势，安慕希仍然

是伊利实现增收需依仗的超级核心单品。 

图 10：2019Q1 伊利各大品类时长同比增速  图 11：2019Q1 伊利爆品广告增速 

 

  

资料来源：CTR，民生证券研究院                            资料来源：CTR，民生证券研究院 

蒙牛：2019Q1 广告投放重点品种是白奶和调和奶。蒙牛在 2019Q1 的广告主要投放

品种是白奶和调和奶，白奶/调和奶/酸奶广告时长占比分别为 61.7%/14.8%/13.0%，同比

增速分别为-38.7%/-49.2%/-81.7%。由于蒙牛在 2019Q1 大幅缩减广告投入，除未定义类广

告时长增速同比为正外，其余品种增速均为负，其中商业赞助类、酸奶降幅均超过 80%。  
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图 12：蒙牛大类品种广告时长构成 

 

 

资料来源：CTR，民生证券研究院 

爆品方面，蒙牛 2019Q1 投放重点为白奶，主要依托于核心大单品特仑苏。特仑苏

广告投放时长占比/同比增速分别为 56.9%/-43.4%，由于受到广告投放力度整体水平下降

的影响，各大爆品除基础白奶外，广告时长同比增速均为负，基础白奶广告投放时长飞速

增长，涨幅达 4278%，时长占比也从去年同期 0.06%大幅提升至今年一季度的 5.4%。 

图 13：2019Q1 蒙牛各大品类时长同比增速  图 14：2019Q1 蒙牛爆品广告增速 

 

 

 资料来源：CTR，民生证券研究院                            资料来源：CTR，民生证券研究院 

总体看，2019Q1 电视广告宣传时长伊利同比窄幅上升，蒙牛大幅下降，在资源有限

的情况下，两强的广告投放各有侧重。 

伊利广告投放的主攻方向是白奶与酸奶，主要投放爆品是金典与安慕希。从绝对时

长看，金典与安慕希播放时长分别为 82/63小时，大大高于蒙牛同类爆品特仑苏与纯甄 36/8

小时的播放量。而蒙牛广告投放的主攻方向是白奶，主要投放爆品是特仑苏。绝对时长

上，基础白奶与特仑苏的播放时长共计为 39 小时，特仑苏占 90%左右。此外，伊利旗下

除金领冠外，其余爆品如畅意、优酸乳等品种也获得广告投放时长量较少，蒙牛旗下除特

仑苏外，纯甄、真果粒、优益 C 等爆品所获资源较少，但相对较为均衡。 

-100%

0%

100%

200%

300%
特仑苏 纯甄 真果粒 优益c 基础白奶 

4278% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018Q1 2019Q1

商业赞助类 调和奶 含乳饮料 其它奶粉 酸奶 未定义 原奶 广告类 

-500%

0%

500%

1000%

1500%
蒙牛YOY 



 
动态研究/食品饮料行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                     证券研究报告 8 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
2018Q1 2019Q1

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018Q1 2019Q1

爆品时长占比累计 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018Q1 2019Q1

爆品时长占比累计 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018Q1 2019Q1

金典 安慕希 优酸乳 金领冠 畅轻 畅意 基础白奶 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018Q1 2019Q1

特仑苏 纯甄 真果粒 优益c 基础白奶 

图 15：伊利、蒙牛主要产品广告投放时长比较 

  

资料来源：CTR，民生证券研究院 

图 16：伊利各爆品品类广告占比  图 17：伊利爆品广告总体占比 

   

资料来源：CTR，民生证券研究院                            资料来源：CTR，民生证券研究院 

图 18：蒙牛各爆品品类广告占比  图 19：蒙牛爆品广告总体占比 

 

  

资料来源：CTR，民生证券研究院                            资料来源：CTR，民生证券研究院 

四、风险提示 

经济增速大幅下滑；消费数据不达预期；食品安全问题等。 

常温酸奶 低温酸奶 乳酸菌 基础白奶 UHT 奶 
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