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报告摘要： 

 2019Q2 电视广告投放伊利同比小幅上升，蒙牛同比下降明显 

19Q2 伊利广告投放总次数/总时长分别为 6.6 万次/289 小时，同比分别+3.9%/+10%，

显示伊利整体广告投放力度弱于收入端增长，费用重心大概率仍停留在地面促销；

蒙牛广告投放总次数/总时长分别为 1.7 万次/71.5 小时，同比分别-24.5%/-35.6%，同

比出现大幅下降，环比降幅小幅收窄。总体看 19Q2 伊利投放力度仍大幅领先蒙牛。

冠名赞助方面，两强在娱乐节目赞助方面均有所加强，蒙牛边际加强更为明显。 

 华东仍是伊利广告战略核心，蒙牛加大华东和华中投放、降低央视广告投放 

从 19Q2 投放区域看：伊利广告投放时长同比略有上升，除华南、东北、西北地区外，

其余地区同比增速均为正。蒙牛广告投放时长同比下降，其中央视口径下降较大，

主要是去年同期蒙牛赞助男足世界杯在央视投放较多导致高基数；地区方面，西南、

华中、华东三个地区投放力度加大，其余地区广告投放时长同比增速均为负。 

 两强 2019Q2 产品投放重心均为白奶和酸奶，蒙牛大单品战略进一步加强 

伊利投放重点是白奶、酸奶和含乳饮料，广告时长占比分别为 28.5%/22.9%/21.6%，

同比增速分别为-9.2%/+17.8%/+3.0%，伊利主要加大酸奶投放力度，白奶、含乳饮

料增速同比变化不大。大单品方面，金领冠 /畅轻 /金典 /畅意同比增速分别为

+519.9%/+35.9%/+26.3%/+23.05%，即 19Q2 核心产品增长预计均高于公司整体收入

增速。2019Q2，核心大单品金典与安慕希分别获得 20%/14.3%的投放占比，投放时

间占比同比分别+2.60/-1.23 个百分点，绝对时长同比分别+26.26%/+1.17%；投放时

间占比环比 Q1 分别-16.80/-13.91 个百分点。 

蒙牛投放重点是白奶、酸奶和调和奶，广告时长占比分别为 21.1%/42.6%/25.6%，其

中白奶/酸奶同比增速分别为-55.8%/-8.6%。蒙牛 2019Q2 大幅削减广告投入时长，品

类增速均同比为负，商业赞助/其他奶粉/白奶下滑较快，同比分别-85.1%/-95.1%/ 

-55.8%。19Q2 蒙牛大单品特仑苏和纯甄，投放时长占比分别为 25.2%/35.1%，时长

同比增速为-48.7%/+32.7%，投放时间占比同比分别-13.74%/+14.12 个百分点，占比

环比 19Q1 分别-31.74/+22.28 个百分点。纯甄广告投放优先级高于特仑苏，预计主要

原因是公司大概率认为纯甄品牌知名度与安慕希仍存在较大差距，因此纯甄广告力

度需持续加强；而特仑苏作为国内高端白奶第一品牌，其发力方向主要在地面促销。

真果粒广告投入占比上升较快达到 27.5%，广告时长同比+49.8%。 

 投资建议 

【伊利股份】：预计 19-21 年公司实现营业收入 898.95/1006.83/1122.61 亿元，同比

+13%/+12%/+12%；预计 19-21 年公司归属母公司净利润为 69.83/78.43/88.3 亿元，

同比+8%/+12%/+13%，按照最新股本对应 EPS 为 1.15/1.29/1.45 元，目前股价对应

PE 为 29X/26X/23X。维持“推荐”评级。 

 风险提示 

经济增速大幅下滑；消费升级不达预期；行业竞争加剧；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 
7 月 15 日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

600887 伊利股份 33.72 1.06 1.15 1.29 32 29 26 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、19Q2 电视广告投放伊利同比小幅上升，蒙牛同比下降
明显 

  2019Q2 两强广告投放总时长，伊利延续 Q1 趋势，同比仍小幅上升，蒙牛同比下降

较为明显。2019Q2 伊利广告投放总次数/总时长分别为 6.6 万次/289 小时，同比增速分别

是+3.9%/+10%，预计低于 Q2 收入端增速，公司费用重心大概率仍停留在地面促销；蒙牛

广告投放总次数/总时长分别为 1.7 万次/71.5 小时，同比-24.5%/-35.6%，同比出现较大幅

度下降，环比降幅小幅收窄。我们判断主要原因是蒙牛销售费用投放重心从空中转移至地

面促销的趋势更加明显。此外，娱乐节目主赞助商费用也在一定程度挤占了两强电视广告

的投入。总体看，2019Q2 伊利广告投放力度仍然大幅度领先蒙牛。 

图 1：伊利、蒙牛广告投放总次数与总时长 
 

图 2：2019Q2 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 

2019H1，两强均拿下多个电视及网络娱乐节目冠名或赞助商席位。其中，伊利拿下

《奔跑吧第三季》、《歌手 2019》等节目主赞助商席位，金典、安慕希、畅轻、畅意、

金领冠、植选、舒化等子品牌实现全面出击；蒙牛拿下《向往的生活 3-湘西篇》和《创造

营 2019》等节目主赞助商席位，重点推广特仑苏、纯甄、真果粒和优益 C。 

从赞助节目数量看，伊利依然保持大幅领先，但蒙牛边际加强明显。2019H1 伊利作

为主赞助商赞助的节目数量略多于 2018H1。蒙牛 2018H1 赞助了男足世界杯，2019H1 无

全球性体育赛事，蒙牛重新将赞助重心转向综艺节目，但在数量上仍显著落后于伊利。从

节目影响力看，两者均有一定收获。伊利赞助的《妻子的浪漫旅行 2》及《乐队的夏天》

口碑爆棚，而蒙牛赞助的《向往的生活 3-湘西篇》和《创造营 2019》也取得不错效果。 

表 1：伊利蒙牛 2019 年上半年娱乐节目冠名赞助情况 

主赞助商 赞助产品 节目名称 播放平台 时间跨度 跨期情况 

伊利 

 

畅轻 青春环游记 浙江卫视 2019.04-2019.07 跨季 

安慕希 奔跑吧 3 浙江卫视 2019.04-2019.07 跨季 

畅意 巅峰之夜 湖南卫视 2019.04-2019.07 跨季 

金典 歌手 2019 湖南卫视 2019.01-2019.04 跨季 

金领冠 妻子的浪漫旅行 2 芒果 tv 2019.02-2019.05 跨季 

植选 以团之名 优酷 2019.01-2019.03 一季度 

舒化 我们是真正的朋友 腾讯卫视 2019.05-2019.07 跨季 

甄稀冰淇淋 拜托了冰箱 5 腾讯视频 2019.04-2019.06 二季度 

巧乐滋 喜欢你，我也是 爱奇艺 2019.04-2019.06 二季度 

优酸乳果果昔 乐队的夏天 爱奇艺 2019.05-2019.07 跨季 
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蒙牛 

真果粒 青春有你 爱奇艺 2019.01-2019.04 跨季 

纯甄 创造营 2019 腾讯视频 2019.04-2019.06 二季度 

特仑苏 向往的生活 3-湘西篇 湖南卫视 2019.04-2019.07 跨季 

优益 C 王牌对王牌 4 浙江卫视 2019.02-2019.04 跨季 

资料来源：CTR，民生证券研究院 

表 2：伊利蒙牛 2018 年上半年娱乐节目冠名赞助情况 

主赞助商 赞助产品 节目名称 播放平台 时间跨度 跨期情况 

伊利 

 

甄稀 拜托了冰箱 4 腾讯视频 2018.04-2018.06 二季度 

金典 歌手 2018 湖南卫视 2018.01-2018.04 跨季 

畅轻 我是大侦探 湖南卫视 2018.03-2018.06 跨季 

Joy Day 我想和你唱 3 湖南卫视 2018.04-2018.07 跨季 

植选 向往的生活 2 湖南卫视 2018.04-2018.07 跨季 

安慕希 奔跑吧 2 浙江卫视 2018.04-2018.06 二季度 

畅意 高能少年团 2 浙江卫视 2018.04-2018.07 跨季 

舒化 有话非要说 江苏卫视 2018.01-2018.04 跨季 

蒙牛 无 

资料来源：CTR，民生证券研究院 

2019 年 3 月、4 月、5 月伊利网络广告指数均大幅领先于蒙牛。2019 年 3 月、4 月、

5 月，伊利的网络广告指数（含 PC 端和移动端）分别为 10.00、17.14、41.15；2019 年 3

月、5 月，蒙牛网络广告指数分别为 6.93、10.88，4 月未进榜，投放水平仍显著低于伊利。

总体看，伊利网络广告投放力度大幅领先蒙牛。 

图 3：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、华东地区仍是伊利广告投放战略核心，蒙牛加大华东
和华中地区投放，降低央视广告投放力度 

从 2019Q2 的区域投放看，因伊利广告投放时长同比略有上升，除华南、东北、西北

地区外，其余地区同比增速均为正，但总体格局变动不大。蒙牛广告投放时长同比有所下

降，其中央视口径下降较大，主要是去年同期世界杯在央视投放较多导致高基数；分地区

来看，西南、华中、华东等三个地区投放力度加大，其余地区广告投放时长同比增速均为

负。 
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表 3：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：华东地区仍然是伊利广告投放的核心区域，广告投放格局总体稳定。2019Q2

伊利电视广告投放的核心区域仍然是华东地区，占比高达 39.8%，同比+3.64%，其他地区

除华北、央视外同比均略有下降。19Q2 伊利增加了央视的广告投入，同比增速达到+64.64%。

从各区域广告播放时长占比看，总体格局与 18Q2 差异不大，显示伊利广告投放区域构成

较为稳定。 

图 4：伊利各区域投放广告时长占比 
 

图 5：2019Q2 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：加大华东、华中、西南地区广告投放，大幅降低央视广告投入。2019Q2，蒙

牛大幅增加华东、华中地区的电视广告投入，华东/华中电视广告投入时长占比分别达到

41.8%/28.2%，较去年同期 26.3%/13%的投入占比出现大幅度增长；而央视广告投入占比

则出现大幅度下降，2019Q2 央视广告投入时长占比为 5.2%，大幅低于去年同期 22.7%水

平。广告投入时长的增速方面西南/华中/华东同比分别为+137.92%/+64.31%/+19.92%，其

余地区同比均出现下降。 
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图 6：蒙牛各区域投放广告时长占比 
 

图 7：2019Q2 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、两强 2019Q2 广告产品投放重心均为白奶和酸奶，蒙
牛大单品战略进一步加强 

表 4：伊利、蒙牛产品分类 

 
伊利 蒙牛 

白奶 纯牛奶、金典 纯奶、特仑苏 

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 

伊利：2019Q2 伊利广告投放的重点品种是白奶、酸奶和含乳饮料。2019Q2 白奶/酸

奶 / 含 乳 饮 料 广 告 时 长 占 比 分 别 为 28.5%/22.9%/21.6% ， 同 比 增 速 分 别 为                   

-9.2%/+17.8%/+3.0%，伊利主要加大了酸奶品种的投放力度，白奶、含乳饮料增速同比变

化不大。此外婴幼儿奶粉占比为 11%，同比增速为+511.6%，为伊利重点扶持对象。 

图 8：伊利大类品种广告时长构成 

 

 

资料来源：CTR，民生证券研究院 
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大单品方面，金领冠婴幼儿奶粉外同比暴涨，畅轻、金典、畅意增长显著。金领冠/

畅轻/金典/畅意同比增速分别为+519.9%/+35.9%/+26.3%/+23.05%，即 19Q2 核心产品增长

预计均显著高于公司整体收入端增速。2019Q2，伊利广告投放时长的重点品种仍然是白

奶和酸奶，金典与安慕希仍然是核心大单品，分别获得 20%/14.3%的投放占比，投放时

间占比较去年同期分别+2.60/-1.23 个百分点，绝对时长同比分别+26.26%/+1.17%；投放

时间占比环比 Q1 分别-16.80/-13.91 个百分点，绝对时长环比分别-32.33%/-36.77%。总体

看 19Q2金典获得的广告资源相对较多，时长同比增速较快；19Q2广告投放较 19Q1分散，

因此金典/安慕希投放时长及占比均出现下降。此外，婴幼儿奶粉、畅轻、畅意三个品种

获得比较大的资源边际倾斜，未来有望成为核心大单品的重要补充，也显示了伊利在婴幼

儿奶粉以及低温产品上的发力决心。 

图 9：2019Q2 伊利各大品类时长同比增速 
 

图 10：2019Q2 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：2019Q2 广告投放重点品种是白奶、酸奶和调和奶。2019Q2 蒙牛的广告主要

投放品种是白奶、酸奶和调和奶，白奶 / 调和奶 / 酸奶广告时长占比分别为

21.1%/42.6%/25.6%，其中白奶/酸奶同比增速分别为-55.8%/-8.6%。蒙牛在 2019Q2 仍然大

幅削减广告投入，因此品类增速均同比为负，其中商业赞助/其他奶粉/白奶下滑较快，同

比分别-85.1%/-95.1%/ -55.8%。  

图 11：蒙牛大类品种广告时长构成 

 

 

资料来源：CTR，民生证券研究院 
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大单品方面，蒙牛 2019Q2 核心大单品投放为纯甄、特仑苏，纯甄显著高于特仑苏。

特仑苏 /纯甄广告投放占比分别为 25.2%/35.1%，投放时间占比较去年同期分别

-13.74%/+14.12 个百分点，绝对时长同比分别-48.67%/+32.72%；投放时间占比环比 Q1

分别-31.74/+22.28 个百分点，绝对时长环比分别-53.38%/+188.25%。19Q2 蒙牛在广告投

放上，常温酸奶纯甄重要性显著高于特仑苏。19Q2 特仑苏广告时间同比、环比均出现较

大幅度下降，而纯甄投放时长及占比均出现同比、环比大幅增长。我们判断出现这种情况

的主要原因是公司大概率认为纯甄品牌知名度与安慕希仍存在较大差距，因此纯甄广告

力度需持续加强；而特仑苏作为国内高端白奶第一品牌，其发力方向主要在地面促销。

此外，真果粒的广告投入占比上升较快达到 27.5%，广告时长同比+49.8%。 

图 12：2019Q2 蒙牛各大品类时长同比增速 
 

图 13：2019Q2 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，2019Q2 电视广告宣传时长伊利同比小幅提高，蒙牛则出现明显下降。广告

投放侧重上，伊利与蒙牛广告投放的主攻方向都是白奶和酸奶，主要对标爆品是金典与

安慕希/特仑苏与纯甄。金典与安慕希播放时长分别为 56/40 小时，显著高于蒙牛同类爆品

特仑苏与纯甄 17/24 小时的播放量，但从占各自比重来看，金典与安慕希不及特仑苏与纯

甄。 

酸奶和乳酸菌饮料也是两强重点争夺方向，伊利畅轻与畅意的播放时长分别为

4.6/36.5 小时，高于蒙牛同类产品冠益乳与优益 C 的 2.6/4.03 小时的播放时间。而从占比

来看，畅意今年在伊利广告投放体系内重要性有所上升，占比有小幅提升；而优益 C 在

蒙牛占比仍保持基本稳定。 
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图 14：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 15：伊利各爆品品类广告占比 
 

图 16：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 17：蒙牛各爆品品类广告占比 
 

图 18：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；消费升级不达预期；行业竞争加剧；食品安全问题等。 
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