
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
  

本报告的主要看点： 

1. 市场首次从大单品促销角

度来深入研究两强竞争关

系； 

2. 市场首次揭示两强区域细

分竞争现状； 

3. 以大量渠道调研数据为假

设，对大单品终端促销进

行定量测算，进而分析终

端促销背后的报表影响，

为投资者提供定量的结论

参考。 
 

 
 
 
  

 

 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
  
寇星 联系人 

kouxing＠gjzq.com.cn 

唐川 分析师 SAC 执业编号：S1130517110001 

tangchuan＠gjzq.com.cn 

 
 

特仑苏促销动了谁的奶酪？—— 

以特仑苏为例，揭开大单品终端促销的面纱 
 

基本结论 

 两强竞争激烈程度不减，终端促销“你追我赶”。自 2018 年下半年以来，两

强竞争越来越激烈，在奶源、品牌、渠道、价格等各个方面展开了争夺战。

当前的竞争态势更多是由两强的竞争战略所决定的，二季度蒙牛开启追赶之

势，线下促销加强，伊利也紧跟而上。在此背景下，当前市场关注的焦点在

于：如何从某一产品的终端促销看到其背后的报表影响？我们以蒙牛“特仑

苏”为例，对乳制品企业大单品促销进行更为具体的分析与测算。 

 特仑苏促销效果如何？——“全面覆盖，大获成功”。结合我们草根商超调

研以及终端定点渠道调研数据来看，无论是纯牛奶整体、分各线城市还是分

各省份来看，蒙牛特仑苏的强促销对终端销售的拉动效果都是十分显著的，

而这一点在蒙牛的短板区域以及相对弱势省份中也得到了验证。据我们终端

定点渠道调研数据显示，在特仑苏强促销的加持下，蒙牛纯牛奶二季度收入

增速已然超过伊利（+13.2% VS +8.8%），我们预计在纯牛奶的助推下，二

季度蒙牛有望实现有效追赶，二季度整体收入增速将有望超过伊利。 

 特仑苏促销对报表端的影响？——“利润影响小，收入弹性大”。分析终端

促销对公司报表端的影响的过程，实质上是由“价格”到“价格体系”的一

个反推思考过程。根据我们的测算，此次特仑苏终端促销加强会使得特仑苏

毛利率下降 1.1~3.3pct，中性预估下降 2.2pct；使得特仑苏费用率提升

1.8~5.5pct，中性预估提升 3.7pct；若将此影响反推至整个报表，会使得

2019 年蒙牛整体毛利率同比下降 0.04~0.50pct，中性预估下降 0.27pct，使

得整体销售费用率上升 0.34~0.97pct，中性预估上升 0.66pct，因此我们认

为，此次特仑苏强促销活动对蒙牛毛利率、费用率影响均在合理范围内，但

对整体收入的拉动效应更明显（0.2~1.3pct，中性预估拉动收入 0.8pct），若

考虑到纯甄的促销以及产品结构的提升，对收入的提振效应将会更为显著。 

 尽管蒙牛来势汹汹，但两强份额均在提升，且由于伊利收入高于蒙牛，蒙牛

尽管大单品增速上升，但整体收入增速预计与伊利暂时持平，两强收入差距

依然未见缩小，伊利仍然保持着优秀的收入和份额优势。所以当前伊利依然

处于较为优势的地位，进可攻退可守，只不过对蒙牛来说，若增速不能超过

伊利则每年差距都会拉大，核心矛盾逼迫蒙牛必须去持续做进攻方。究竟鹿

死谁手，我们拭目以待，或许将要很长时间后才能见分晓，或许某一方再次

重演过去的历史错误，结果被另一方追上或再次拉大，这就是两强的宿命。 

投资建议 

 我们仍然看好伊利优秀的收入增速的同时，继续看好蒙牛的持续体系改善和

净利改善。当前正处于乳业两强中报发布前夕，在原奶持续温和上涨的背景

下，当前市场情绪的催化更多在于两强中报业绩的表现。我们认为，蒙牛中

报预计超预期，伊利符合预期，均建议重点关注。 

风险提示 

 价格战升级/原奶价格上涨/需求下滑/食品安全问题。 
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一、行业竞争激烈程度不减，终端促销“你追我赶” 

 两强竞争激烈程度不减，终端促销持续加强是最为直观的体现。自 2018
年下半年以来，乳制品企业之间的竞争越来越激烈，而两强也在各个方面
展开了争夺战： 

（1）奶源争夺战：原奶供需矛盾在 18 年下半年变得愈发突出，原奶价格
持续上涨。在行业缺奶的大背景下，谁能够获得更多、更优质的奶源，谁
就能够在乳制品市场中争取到更多的市场份额。这样的思路转变在伊利身
上体现的淋漓尽致，蒙牛也是继续加强自控：伊利自 18 年下半年率先提价
锁定赛科星、中地等优质牧场，不断提升奶源结构中的规模牧场比例；蒙
牛在拥有国内第一大牧场现代牧业的基础上，18 年底计划收购圣牧高科
51%的股权。所谓的奶价提升竞争趋缓逻辑早已在当下不适用，当前是奶
源为王的时代。龙头企业上游抢奶已成白热化，奶源之争预计仍将持续。 

（2）品牌之争——“冬奥会争夺战”：在品牌投放方面，两强也呈现出针
锋相对之势，各自发力：蒙牛拿下 2018 年世界杯的赞助权，伊利拿下
2022 年北京冬奥会的乳制品独家赞助权。2019 年 6 月，蒙牛与美国可口
可乐合作与国际奥委会签署 Joint TOP（联合全球合作伙伴）协议，伊利对
此发声将坚决维护自身合法权益。“冬奥会之争”引发行业内广泛关注，也
体现出了两强竞争的异常激烈。之后如何演变，还需拭目以待。 

（3）渠道争夺战：与伊利相比，蒙牛的渠道短板主要体现在常温三四线直
控比例和常温售点数量上面。2017 年起，蒙牛卢总上任后继续进行渠道改
革，致力于提升常温直控比例以及提高售点数量来缩小与伊利之间的差距。
而伊利为了保持这一优势，也在不断加强三四线城市的经销商管理与渠道
掌控。当前蒙牛进展喜人，渠道发展思路已然确定，渠道短板持续补齐，
但距离伊利仍然有距离。但无论如何渠道端的较量也反映出了两强不断争
夺市场份额的决心。 

（4）价格战——终端促销“你追我赶”：这也是当前行业激烈竞争最为直
观的体现。为抢夺市场份额，价格战（表现为直接降价、买赠促销等多种
形式）向来是乳制品企业竞争最常见的方式。而据我们渠道跟踪显示，今
年 4 月底以来蒙牛特仑苏终端促销力度持续加强，而伊利为应对此态势也
相应加强了金典的折扣力度，两强促销力度持续加强，终端竞争紧咬不放，
凸显了当前焦灼的竞争态势。 
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图表 1：当前两强竞争现状一览图 

 
来源：国金证券研究所绘制 

 

 当前的竞争态势更多的是由两强的竞争战略所决定的，二季度蒙牛开启追
赶之势，线下促销加强，伊利也紧跟而上。伴随着两强市占率的不断提升，
蒙牛的竞争战略早已由过去的抢占空白份额到与伊利直面竞争弥补收入差
距，而对于伊利来说，尽可能制止蒙牛缩小收入差距的步伐将对其未来持
续保持龙头地位至关重要。一季度伊利营业收入同比增长 17.89%，而根据
我们对渠道的跟踪调研，我们预计蒙牛一季度增速略低于伊利。在这种情
况下，为缩小与伊利之间的收入差距，二季度蒙牛开启追赶之势，终端促
销持续加强，动销加快，终端收入增速获得有效提升。而伊利为保持自身
的差距优势，终端促销也紧跟而上，主要单品折扣力度均在高位。两强价
格战愈演愈烈，整个乳制品行业受此影响，终端促销持续增强。通过草根
渠道调研也可以发现，几乎所有液体乳品牌都加强了促销力度，买赠促销
活动随处可见。 

图表 2：蒙牛特仑苏二季度促销力度持续加强  图表 3：安慕希与纯甄促销力度也在高位 

 

 

 
来源：渠道草根调研，国金证券研究所；注：折扣率数据为独家草根调研计算而

来，根据北京、上海多家商超的商品折扣价，按照一定的比重计算得出，下同 

 来源：渠道草根调研，国金证券研究所 
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图表 4：2019 年 6 月不同乳制品品牌终端促销情况示例 

 
来源：渠道草根调研，国金证券研究所 

 

 在此背景下，当前市场关注的焦点在于：如何从某一产品的终端促销看到
其背后的报表影响？我们认为这是从“终端价格”到“价格体系”的思考
过程。价格体系是指在特定市场区域内，针对某种产品的不同市场条件、
不同业态，结合整体营销计划而制定的一整套价格策略，包括出厂价、批
发价、零售价、回扣、返利、运费、促销费、广告费、业务员费用等一系
列维度。终端价格是“点”，价格体系是“面”，只有由点及面、点面结合，
才能够穿透产品促销的表面看到公司报表端本质的影响。为了能够更为清
晰的体现出这一分析过程以及使用一定的指标量化这一结果，我们以蒙牛
“特仑苏”为例，对乳制品企业大单品促销进行更为具体的分析与测算。 

 选取“特仑苏促销”案例作为研究对象具有一定的代表性：首先，特仑苏
促销活动自今年 4 月份开始（在北京、上海多家超市体现都较为明显），截
至目前 8 月份仍在进行，持续时间长，与“偶发性”的促销相比更能够体
现出终端促销对公司报表端的影响；其次，特仑苏的促销活动相对较为统
一，据我们在北京、上海多家商超调研显示，特仑苏的促销活动大多以“2
提 99 元”的形式进行，便于我们之后的假设与测算；此外，特仑苏作为蒙
牛的大单品之一，占整体收入的比重相对较高（据我们终端定点渠道调研
数据显示，2018 年特仑苏收入占比约 17%，是占比最高的一个单品），对
蒙牛来说其业绩表现较为重要，研究其终端促销的影响也就更有意义。 
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图表 5：特仑苏在上海、北京商超“2 提 99 元”活动汇总 

 
来源：渠道草根调研，国金证券研究所 

 

二、特仑苏促销效果如何？——“全面覆盖，大获成功” 

在分析终端促销对报表端的影响之前，我们首先来回答另一个问题：特仑苏二
季度的持续促销究竟效果如何？结合我们草根商超调研以及终端定点渠道调研
数据来看，我们认为对终端销售的拉动效果是十分显著的（由于样本数有限，
我们的数据不代表公司实际数据，在此仅供参考）。 

 
2.1 整体来看：特仑苏增速、份额实现双提升，终端动销加快 

 二季度特仑苏终端收入增速显著提升，终端动销加快。据我们终端定点渠
道调研数据显示，自 4 月份以来，蒙牛纯牛奶（其中特仑苏贡献较大部分
收入）收入增速持续环比提升，6 月份蒙牛纯牛奶实现收入同比增长约
18%，远超伊利与行业平均增速，预计与特仑苏的强力促销有较大关系。
而伊利为应对特仑苏的强促销，在 4 月底也相应加强了金典的折扣力度，
因此可以看到伊利纯牛奶二季度收入增速也呈现出逐月环比提升之势。从
份额来看，蒙牛纯牛奶份额也出现环比提升，6 月份份额为 34.6%，较 4
月份提升 0.6pct。此外，从我们的渠道跟踪来看，二季度特仑苏终端动销
加快，库存也处于合理水平（1-2 个月）。整体来说，我们认为特仑苏的促
销对其终端销售的拉动效果是十分显著的，收入增速与份额均得到提升。 
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图表 6： 1-6 月纯牛奶行业分品牌收入增速趋势图  图表 7： 1-6 月伊利、蒙牛纯牛奶市占率趋势图 

 

 

 
来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所；注：终端定点渠道调研数据以各省
核心商超分品类终端出货收入数据为基础，下同。图中数据为纯牛奶行业伊利、

蒙牛的收入增速趋势图，由于蒙牛纯牛奶中特仑苏占比最大，而伊利纯牛奶中金

典占比最大，因此我们认为特仑苏、金典相应收入增速与此趋势相同，下同。 

 来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所；注：伊利纯牛奶整体高于蒙牛纯牛
奶份额，但是特仑苏份额高于金典份额。由于数据无法分拆，我们根据渠道调研

预计蒙牛纯牛奶份额提升主要得益于特仑苏份额的提升带动。 

 

2.2 分各线城市来看：蒙牛短板区域在特仑苏强促销下有显著改善 

 蒙牛的渠道短板在于三四线城市，一季度终端收入表现主要受下线城市拖
累。据我们终端定点渠道调研数据，蒙牛一季度纯牛奶收入增速略低于伊
利（+6.1% VS +8.6%），预计与其三四线城市以及乡镇的渠道短板仍然有
关系（蒙牛纯牛奶在县级城市与乡镇市场的负增长拖累了一季度收入增速，
同时加剧了与伊利之间增速的差距）。而这种渠道短板实质在各线城市纯牛
奶份额差距上面也依然体现：一线城市两强份额基本相差不大（6 月份我
们两强一线城市纯牛奶所占份额基本相同），但是越往下份额差距越大（据
6 月份终端数据，伊利纯牛奶份额在二、三、四线城市以及乡镇市场分别
领先蒙牛 6.2pct、10.8pct、11.3pct 以及 7.4pct）。蒙牛的三四线渠道短板
在于其早期的“大商制”——瞄准大城市的大经销商，将自身品牌的声誉
和影响力扩大。这种做法在短时间内能够给蒙牛带来显著的收益和扩张，
但弊端也很明显：下沉能力不足，难以精耕细作。为补三四线渠道短板，
蒙牛持续进行渠道改革，17 年开始更是大力推进深度分销，提高直控比例，
拓展空白区域，增加终端数量，致力于缩短与伊利在三四线渠道端的差距。  

 受特仑苏促销带动，蒙牛纯牛奶在各线城市二季度表现均有环比提升，其
中短板城市获得显著改善。二季度以来，在特仑苏加强终端促销力度之后，
蒙牛纯牛奶各线城市收入增速均得到显著环比提升，其中三四线城市以及
乡镇市场表现有明显改善。据我们终端定点渠道调研数据，蒙牛纯牛奶二
季度终端收入同比增速为 13.2%，环比一季度提升 7.1pct，分各线城市来
看：北上广城市 Q2 增速环比提升 10.8pct；一线城市 Q2 增速环比提升
4.9pct；二线城市 Q2 增速环比提升 6.1pct；三线城市 Q2 增速环比提升
5.9pct；四线城市 Q2 增速环比提升 4.8pct；乡镇市场 Q2 增速环比提升
9.9pct。其中北上广二季度纯牛奶收入增速环比提升幅度最大，主要在于
特仑苏促销活动在这三个城市中辐射范围广、持续时间长，同时折扣力度
也更大（包括 2 提 99 元、单提 49.5 元、55 元一箱特仑苏+一箱真果粒等）。
此外，三四线城市与乡镇市场二季度终端表现也获得了明显改善，收入增
速显著环比提升，同时三四线城市中与伊利之间的份额差距也有所收窄：6
月份在三线城市份额差距环比缩小 0.1pct，在四线城市中份额差距环比缩
小 1.4pct。 
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图表 8：一、二线城市伊利、蒙牛纯牛奶份额对比  图表 9：三、四线城市伊利、蒙牛纯牛奶份额对比 

 

 

 
来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所；注：此处一线城市中包括北上广。  来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所 

 

图表 10： 1-6 月伊利纯牛奶各线城市收入增速趋势图  图表 11： 1-6 月蒙牛纯牛奶各线城市收入增速趋势图 

 

 

 
来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所；注：此处一线城市中不含北上广。  来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所 

 

图表 12：二季度蒙牛纯牛奶在各线城市终端收入增速环比变化情况 

 
来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所 
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2.3 分各省份来看：优势省份与弱势省份均有显著改善 

 从两强各省份收入结构来看，伊利属于相对“集中型”，蒙牛属于“渐变
型”，落差较为明显，而这恰好与两者的渠道下沉程度相对应。根据我们所
采样的终端渠道两强上半年的纯牛奶线下销售额，对其各自分省份占比进
行了计算与排序（各省份采样点整体收入为分母，两强各自终端出货销售
额为分子），可以发现两者的分省份收入结构类型不同。伊利属于相对“集
中型”，即收入占比前几名的省份较为平均，差距较小（伊利前五大销售省
份收入占比均落于 8%~10%之间，第一大销售省份收入占比与第五大销售
省份仅相差 1.3pct），其余各省的收入占比也较为平滑（大部分都在 2%~5%
之间）。而蒙牛则不同，蒙牛的分省份收入结构呈现出明显的“渐变型”特
点，从高到低，落差较为明显（蒙牛第一大销售省份为江苏省，收入占比
较第二大销售省份高出 3.6pct），其余各省份收入占比依次下降。两强分省
份收入结构的不同恰好与两者的渠道下沉程度相对应：伊利渠道下沉更深
更精细，因此在下线城市中销售份额与上线城市差距相对较小，各省份之
间收入占比相对平滑；蒙牛在下线城市渠道略显短板，因此下线城市份额
较低，呈现出头部集中的结构，各省份之间落差较为明显。 

 伊利的优势省份大多偏南部，蒙牛的优势省份在于中部地区以及华东（以
江苏、上海为主）。此外，我们依据采样点两强上半年的纯牛奶线下销售额，
对不同省份中两强纯牛奶的份额进行了对比，试图找出两强纯牛奶各自的
“优势省份”（即份额超过对方的省份）。伊利的优势省份主要位于南部地
区以及部分中部地区，如浙江、山东、广西、湖南、江西、重庆、四川、
广东、福建等，其中在南部省份中伊利与蒙牛纯牛奶份额差距相对更大，
如伊利在四川领先蒙牛 26.5pct，在福建领先 38.5pct，在重庆领先 16.6pct，
在广西领先 14.6pct，在湖南领先 10.7pct 等。而蒙牛的优势省份更多分布
于中部地区以及华东区域，如江苏、上海、贵州、陕西、安徽、辽宁等地，
其中蒙牛在江苏领先伊利 7.9pct，在上海领先 6.9pct，在陕西领先 14.2pct，
在辽宁领先 10.6pct。而在其他区域诸如北京、天津、河北等省份，两强纯
牛奶市场份额相差不大，势均力敌。 

图表 13：2019 年上半年伊利纯牛奶各省份核心终端销售
口径占比（非公司实际口径） 

 图表 14：2019 年上半年蒙牛纯牛奶各省份核心终端销售
口径占比（非公司实际口径） 

 

 

 
来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所  来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所 
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图表 15：上半年伊利纯牛奶份额超过蒙牛的省份  图表 16：上半年蒙牛纯牛奶份额超过伊利的省份 

 

 

 
来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所  来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所 

 

 优势省份发力不减，弱势省份也有明显改善。我们综合考虑蒙牛纯牛奶各
省份收入占比、与伊利对比后份额领先的省份以及各个城市终端促销程度
三个方面，挑选出蒙牛的相对优势省份（如江苏、上海、陕西、北京以及
河北）与相对弱势省份（如浙江、山东、广西、湖南、重庆以及四川等）。
根据终端定点渠道调研数据，可以发现在蒙牛纯牛奶的相对优势省份中，
二季度收入增速依然表现强劲（除江苏以外，上海、陕西、北京、河北二
季度收入增速分别环比提升 24.9pct、18.8pct、8.4pct 以及 10.8pct，而江
苏省增速环比下降与去年同期高基数有关，江苏省终端数据中纯牛奶整体
二季度收入增速环比下降 1.9pct，伊利纯牛奶在江苏省内二季度收入增速
环比下降 9.6pct）；在蒙牛的相对弱势省份中，二季度收入增速在特仑苏强
促销带动下实现显著环比提升（浙江、山东、广西、湖南、重庆、四川二
季度蒙牛纯牛奶收入增速分别环比提升 2.8pct、19.9pct、3.3pct、11.5pct、
10.6pct 以及 12.7pct，其中湖南省直接由一季度的负增长拉成正增长）。 

图表 17：蒙牛纯牛奶在优势省份以及相对弱势省份中分季度收入增速 

 
来源：终端定点渠道调研，国金证券研究所 

 

综上所述，无论是纯牛奶整体、分各线城市还是分各省份来看，蒙牛特仑苏的
强促销对终端销售的拉动效果都是十分显著的，而这一点在蒙牛的短板区域以
及相对弱势省份中也得到了验证。据我们终端定点渠道调研数据显示，在特仑
苏强促销的加持下，蒙牛纯牛奶二季度收入增速已然超过伊利（+13.2% VS 
+8.8%），我们预计在纯牛奶的助推下，二季度蒙牛有望实现有效追赶，二季度
整体收入增速将有望超过伊利。 
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三、特仑苏促销对报表端的影响？——“利润影响小，收入弹性大” 

3.1 测算第一步：梳理清楚特仑苏的“价格体系” 

 正如前文第一章所述，分析终端促销对公司报表端的影响的过程，实质上
是由“价格”到“价格体系”的一个反推思考过程。以特仑苏为例，特仑
苏从蒙牛厂家至终端销售并不是简单的“直销”关系，中间或许会经历多
层经销商，由经销商将商品发送至零售终端或者商超，而在每一层流通渠
道中，还要考虑到渠道间的利润以及费用分摊比例，而渠道间的价格、成
本以及费用分摊等便是我们所说的“价格体系”。从终端来看，特仑苏折扣
力度加强，促销活动多样，我们认为，只有厂家发货政策出现了调整才能
够与终端的强促销相匹配（否则就是单纯压缩经销商利润），也就是说，终
端促销的加强必然伴随着厂家发货政策的调整（如买赠折扣、返利等），同
时厂家需承担一定比例的终端折扣费用，而这也正是我们接下来进行下一
步测算的根本假设。（注：以下所有的测算都是基于很多假设，因此我们的
测算结果仅仅是为投资者提供参考，不代表公司真实的数据。） 

 测算第一步：梳理清楚特仑苏的“价格体系”。首先，我们需要将特仑苏的
各级渠道以及渠道间利润、费用关系进行一定的梳理，为了简化我们后续
的测算以及更好地量化一些指标，我们需要对此做出一定的假设： 

 1）促销活动：假设特仑苏所有的活动均为“2 提 99 元”。考虑到特仑
苏的终端折扣形式较为多样（如直接降价、买一赠一、2 提 99 元等），
而据我们渠道调研来看，“2 提 99 元”活动出现频率较高，覆盖范围
也相对较广，因此我们认为以此为基础进行测算具有一定的代表性； 

 2）厂家政策：假设发货端实行“买 100 赠 20”优惠政策。通过渠道
调研，我们认为买赠形式的优惠发货政策是最为常见的，同时根据渠
道常见的优惠发货政策及特仑苏在终端的折扣价格以及折扣率，我们
假设厂家统一实行“买 100 赠 20”的优惠发货政策，而经销商对商超
发货政策不变； 

 3）渠道利润：假设中间只有一层经销商。根据渠道反馈，特仑苏出厂
价大概为 48 元/箱，毛利率我们假设为 45%（2018 年蒙牛毛利率为
37.38%，特仑苏大单品定位高端产品，毛利率要高于公司整体毛利
率）；商超特仑苏的原价为 65 元/箱，渠道反馈商超进货价大概为 58
元/箱；同时考虑到在此之前商超已有的折扣活动，且通过我们持续的
商超调研，假设强促销之前特仑苏平均终端售价统一为 60 元/箱； 

 4）费用分摊：以渠道调研数据为基础，假设此次终端促销活动费用分
摊比例为 7：2：1（厂家：经销商：商超）。 

图表 18：特仑苏“价格体系”梳理及相关测算 

 

蒙牛（厂家） 经销商 商超（终端） 

 

成本 出厂价 毛利率 成本 发货价 毛利率 成本 零售价 毛利率 

单提特仑苏（元/箱） 26.4 48 45% 48 58 17.2% 58 60 3.3% 

活动 1：厂家 100 赠 20 

  

  

  

  

   特仑苏单价（元/箱） 26.4 48 45% 48 58 17.2% 58 60 3.3% 

数量（箱） 120 100   100 120   120 120 
 

总额（元） 3168 4800 34% 4800 6960 31% 6960 7200 3% 

毛利率变化     -11%     14%     0% 

活动 2：终端促销 2 提 99 

  

  

  

  

   特仑苏单价（元/箱） 26.4 48 45% 48 58 17.2% 58 49.5 -17.2% 

 

摊分比例 摊分费用 费用率 摊分比例 摊分费用 费用率 摊分比例 摊分费用 费用率 

每提费用边际变化情况 70% 7.35 15.3% 20% 2.1 3.6% 10% 1.05 2.1% 
 

来源：草根渠道调研，国金证券研究所 
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3.2 测算第二步：对特仑苏单品业务影响几何 

 在梳理完特仑苏的“价格体系”之后，首先应该还原特仑苏单品业务的报
表端影响路径。对特仑苏单品业务来说，其报表端表现同时受到两个活动
的影响：出厂政策影响毛利率，终端促销影响费用率，而这两个指标如何
变化以及变化幅度如何还会受到促销持续时间等因素的影响。2018 年蒙牛
共实现营业收入 690 亿元，其中特仑苏业务收入根据渠道调研预计为 115
亿元左右，我们以此为基础，同时按照促销持续时间的不同分为三个情景
（依次为每月 1/4、1/2、3/4 的时间实行“2 提 99 元”促销活动），并做出
以下假设： 

 1）假设两项活动均于 2019 年 5 月开始在全国所有区域广泛执行（最
大化影响），1-4 月模式与 18 年一致，即单箱成本变化与单箱费用变化
均发生在 5-12 月，同时假设每月发货量相对较为均衡； 

 2）假设每月促销活动销售量与每月促销时间成正比，同时假设仅在促
销活动持续期间内进货政策才有相应改变，且促销时间内销售商品均
为优惠进货政策下采购商品，赠品全部用来促销；  

 3）假设发货量=销售量，供销平衡； 

 4）假设本次促销活动仅发生在商超渠道，同时假设蒙牛液态奶商超渠
道占比约为 60%； 

 5）假设 2019 年特仑苏商超终端销量同比增长 30%； 

 6）计算依据为含税价（税率 17%），最终转换至报表收入为不含税价
格、不含税成本以及不含税费用； 

图表 19：特仑苏单品业务的报表端影响路径及相关测算 

 
情景 1：每月 1/4 时间促销 情景 2：每月 1/2 时间促销 情景 3：每月 3/4 时间促销 

特仑苏测算（含税情况） 蒙牛 经销商 商超 蒙牛 经销商 商超 蒙牛 经销商 商超 

2018 年收入（亿元） 134.55 97.55 100.91 134.55 97.55 100.91 134.55 97.55 100.91 

   -销售单价（元/箱) 48 58 60 48 58 60 48 58 60 

   -销售量（万箱） 28031 16819 16819 28031 16819 16819 28031 16819 16819 

   -单箱成本（元/箱） 26.4 48 58 26.4 48 58 26.4 48 58 

   -总成本（亿元） 74.00 80.73 97.55 74.00 80.73 97.55 74.00 80.73 97.55 

   -毛利率 45.0% 17.2% 3.3% 45.0% 17.2% 3.3% 45.0% 17.2% 3.3% 

2019 年收入（亿元） 169.27 126.81 131.19 163.98 126.81 131.19 159.01 126.81 131.19 

   -销售单价（元/箱) 48 58 60 48 58 60 48 58 60 

   -销售量 YOY 28% 30% 30% 27% 30% 30% 25% 30% 30% 

   -销售量（万箱） 35970 21864 21864 35530 21864 21864 35116 21864 21864 

   -购买量（万箱） 35265 21159 21864 34163 20498 21864 33128 19877 21864 

   -赠送量（万箱） 705 705 - 1367 1367 - 1988 1988 - 

   -单箱成本（元/箱） 26.4 48 58 26.4 48 58 26.4 48 58 

   -总成本（亿元） 94.96 101.56 126.81 93.80 98.39 126.81 92.70 95.41 126.81 

   -毛利率 43.9% 19.9% 3.3% 42.8% 22.4% 3.3% 41.7% 24.8% 3.3% 

   -毛利率变动 -1.1% 2.7% 0.0% -2.2% 5.2% 0.0% -3.3% 7.5% 0.0% 

   -单箱边际增加费用（元） 7.35 2.1 1.05 7.35 2.1 1.05 7.35 2.1 1.05 

   -边际增加总费用（亿元） 3.11 0.89 0.44 6.03 1.72 0.86 8.77 2.50 1.25 

   -边际增加费用率 1.8% 0.7% 0.3% 3.7% 1.4% 0.7% 5.5% 2.0% 1.0% 

不含税情况： 蒙牛 经销商 商超 蒙牛 经销商 商超 蒙牛 经销商 商超 

2018 年特仑苏收入（亿元） 115.00 83.38 86.25 115.00 83.38 86.25 115.00 83.38 86.25 

2018 年特仑苏成本（亿元） 63.25 69.00 83.38 63.25 69.00 83.38 63.25 69.00 83.38 

2019 年特仑苏收入（亿元） 144.68 108.39 112.13 140.16 108.39 112.13 135.91 108.39 112.13 

2019 年特仑苏成本（亿元） 81.16 86.81 108.39 80.17 84.09 108.39 79.24 81.55 108.39 

2019 年增量费用（亿元） 2.66 0.76 0.38 5.15 1.47 0.74 7.49 2.14 1.07 
 

来源：草根渠道调研，国金证券研究所 
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3.3 测算第三步：对蒙牛整体报表端业绩影响几何 

 最后，我们需要在特仑苏单品业务的基础上，测算促销活动对公司整体报
表重要指标的影响。假设 2019 年蒙牛除特仑苏以外其他营业收入全年实
现+11%的同比增长，除特仑苏以外其他营业成本全年也实现+11%的同比
增长，同时假设若不考虑特仑苏促销，销售费用与总体收入增长趋势相同。
依据上述假设，我们测算结果如下： 

图表 20：特仑苏促销对蒙牛整体报表端重要指标的影响测算 

  情景 1：每月 1/4 时间促销 情景 2：每月 1/2 时间促销 情景 3：每月 3/4 时间促销 

整体毛利率、费用率测算： 2018 2019 变动 2018 2019 变动 2018 2019 变动 

营业收入（亿元） 689.77 782.67 13.5% 689.77 778.15 13% 689.77 773.90 12% 

   -特仑苏(亿元) 115.00 144.68 26% 115.00 140.16 22% 115.00 135.91 18% 

   -除特仑苏(亿元) 574.77  637.99 11% 574.77  637.99 11% 574.77  637.99 11% 

营业成本（亿元） 431.93 490.40 13.5% 431.93 489.40 13% 431.93 488.47 13% 

   -特仑苏(亿元) 63.25 81.16 28% 63.25 80.17 27% 63.25 79.24 25% 

   -除特仑苏(亿元) 368.68  409.23 11% 368.68  409.23 11% 368.68  409.23 11% 

毛利率 37.38% 37.34% -0.04% 37.38% 37.11% -0.27% 37.38% 36.88% -0.50% 

销售费用（亿元） 188.33 216.35 15% 188.33 217.61 16% 188.33 218.79 16% 

   -原有模式费用(亿元) 188.33 213.70 13.5% 188.33 212.46 12.8% 188.33 211.30 12% 

   -边际增加费用(亿元)   2.66 2.66    5.15 5.15    7.49 7.49  

销售费用率 27.30% 27.64% 0.34% 27.30% 27.97% 0.66% 27.30% 28.27% 0.97% 
 

来源：公司公告，草根渠道调研，国金证券研究所 

 

 最终结论：一项多方受益、性价比较高的促销活动。根据我们的测算结果，
对蒙牛来说，此次特仑苏终端促销加强会使得特仑苏毛利率下降
1.1~3.3pct，中性预估下降 2.2pct（中性情景为情景 2，即假设在 5-12 月
中有一半的时间执行“2 提 99 元”促销活动），使得特仑苏费用率提升
1.8~5.5pct，中性预估提升 3.7pct；若将此影响反推至整个报表，会使得
2019 年蒙牛整体毛利率同比下降 0.04~0.50pct，中性预估下降 0.27pct，
使得整体销售费用率上升 0.34~0.97pct，中性预估上升 0.66pct，因此我们
认为，此次特仑苏强促销活动对蒙牛毛利率、费用率影响均在合理范围内，
但对收入的拉动效应更明显（假设强促销前特仑苏年平均增速约 18%，根
据上述测算，本次促销对整体收入预计拉动 0.2~1.3pct，中性预估拉动收
入约 0.8pct），若考虑到产品结构的提升，对利润的影响还将进一步减小。
对经销商与商超来说，此次强促销活动可以使经销商毛利率提升
2.7~7.5pct（中性预估提升 5.2pct），费用率提升 0.7~2.0pct（中性预估提
升 1.4pct）；而商超在假设进货政策不变的情况下，费用率提升 0.3~1.0pct
（中性预估提升 0.7pct），但销售量却有 30%的增长，考虑到经销商对商
超可能还有一定的折扣价，我们认为此次强促销事件对经销商以及商超来
说都是回报较高的行为，因此渠道端铺货积极性也有所提升。综合来看，
我们认为这次特仑苏强促销是一项多方受益、性价比较高的促销活动。 

 以上测算仅仅分析了特仑苏的促销影响，但实际上根据我们跟踪，纯甄所
在的常温酸奶增速也伴随纯牛奶增速向上而向上，所以我们可以下的结论
是，这一次蒙牛的大单品促销其实不仅仅针对特仑苏，而在不知不觉中已
经弥补了更大的单品短板——纯甄的短板。由于篇幅有限，我们仅在本文
中分析特仑苏对报表的影响，但我们不能忽视的是纯甄对报表增速一样有
较大的提振，因此投资者参考结论时应考虑到这一点，从而理解特仑苏对
报表收入增速提振仅超过 1pct 的原因。对于纯甄的分析，如有需要，我们
可以在下一篇进行分析。 
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四、特仑苏促销背后的思考：两强的宿命论 

 为何特仑苏一打价格战就有如此明显的效果？主要在于两个方面：1）品
牌力降维打击；2）渠道补短板已有成效。 

 品牌力降维打击。特仑苏在刚推出时定位高端白奶，与当时市场上其
他常温纯牛奶拉开价格差距，之后伊利推出金典系列，同样定位高端
白奶，成为特仑苏的直接对标竞品。与其他品牌纯牛奶相比，特仑苏
具有更强的品牌力，当特仑苏降价时会直接侵占其他品牌的市场份额；
与金典相比，特仑苏的强促销也会因为更有价格优势从而实现更好的
销量增长。但我们认为特仑苏在促销过程中品牌力并未受损太多。与
中小企业相比，两强能够应对持续价格战的关键在于品类的持续创新
升级。以特仑苏为例，在进行持续促销的同时，特仑苏也在持续进行
产品的优化升级：由特仑苏纯牛奶升级为特仑苏有机奶，由利乐包方
盒升级为梦幻盖即饮瓶，每一次升级都伴随着价格的提升。我们认为，
只要产品持续升级不断拉开价格带，有更高端支撑，则对品牌力影响
有限。 

 渠道补短板已有成效。与伊利相比，蒙牛的渠道短板主要体现在常温
三四线直控比例和常温售点数量上面。蒙牛 17 年开始进行大力渠道改
革，推行深度分销，提高直控比例，拓展空白区域，增加终端数量，
致力于缩短与伊利在三四线渠道端的差距。我们认为，渠道补短板为
特仑苏提供了爆发基础——只有在短板区域有所弥补的基础上，特仑
苏的促销才能发挥更好的效果，这一点也在蒙牛短板区域以及相对弱
势省份二季度收入表现中得以验证。 

图表 21：特仑苏产品升级路径 

 
来源：国金证券研究所绘制 

 

 特仑苏强促销是蒙牛补短板的必经之路，其中补的是大单品短板。蒙牛新
任总裁卢敏放于 2016 年 9 月正式上任，卢总上台后开启了蒙牛的全新改
革，连续补短板，打出一系列组合拳：修复毛利率、提升品牌力、加强渠
道下沉、弥补大单品短板（大单品短板主要体现在收入的差距上面），其中
大单品短板的弥补需要建立在前面短板弥补的基础上才能发挥效果。17 年
以来蒙牛毛利率持续修复，品牌力不断加强，渠道补短板也已有成效，在
此基础上叠加今年一季度落后于伊利，追赶战略势在必行，其中大单品短
板的弥补成为重中之重。所以说这是历史的必经之路，也是必由之路，直
至短板补齐，收入差距弥补，因此这也可能是一场旷日之战。而伊利如果
跟进价格战可能会影响利润，不跟的话单品收入差距可能会被弥补。从二
季度来看，特仑苏打价格战期间伊利明显已经做出了应对，但两者份额均
有所提升，被蚕食的是剩余中小乳企的份额。从我们测算结果来看，当前
特仑苏的促销力度对蒙牛成本、费用端的影响尚处于合理的水平，若伊利
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三季度加强应对，价格战继续升级，那么蒙牛为了缩小差距势必也会继续
加大折扣力度，对两强来说，利润端都将必然承压。 

 不过当前来看，尽管蒙牛来势汹汹，但是两强份额均在提升，且由于伊利
收入高于蒙牛，蒙牛尽管大单品增速起来，但是整体收入增速预计与伊利
暂时持平，两强收入差距依然未见缩小，伊利仍然保持着优秀的收入和份
额优势。而对于蒙牛来说，想要缩小收入差距，与伊利保持相同的增速是
不行的，必须增速要超过较多，尤其是卖出君乐宝之后（暂不考虑并购）。
所以当前伊利依然处于较为优势的地位，进可攻退可守，只不过对于蒙牛
来说，时间已经不多，若增速不能超过伊利则每年差距都会拉大，核心矛
盾逼迫蒙牛必须去持续做进攻方。究竟鹿死谁手，我们拭目以待，或许将
要很长时间后才能见分晓，或许某一方再次重演过去的历史错误，结果被
另一方追上或再次拉大，这就是两强的宿命。 

图表 22：伊利、蒙牛市场份额均在持续提升 

 
来源：尼尔森数据，国金证券研究所 

 

五、投资建议 

 对于这两家均已在国内深深扎根的品牌企业来讲，两个巨无霸的竞争其实
很难短期分出高下，也很难一家吃掉另一家，从过往历史即可看出这一点。
因此，我们仍然看好伊利优秀的收入增速的同时，继续看好蒙牛的持续体
系改善和净利改善。当前正处于乳业两强中报发布前夕，在原奶持续温和
上涨的背景下，当前市场情绪的催化更多在于两强中报业绩的表现。我们
认为，蒙牛中报预计超预期，伊利符合预期，均建议重点关注。 

 蒙牛利润有望符合预期，而收入端有望超预期。收入超预期来源于二季度
在特仑苏大单品促销战略下的收入增速急速上升，拉动上半年增速预计落
于 16%一线。从利润端来看，预计大概率符合预期，预计增速在 25-30%
一线，主要得益于费用率的边际下降，叠加现代牧业和雅士利的预计双双
扭亏。不过需要强调的是，毛利率上升程度和费用率下降程度预计均为极
小边际变化。港股符合预期即上涨，建议买入。 

 伊利中报业绩大概率符合预期，建议重点关注。据我们调研跟踪来看，伊
利收入增速大概率符合预期（预计位于 16-17%一线的中双位数）。由于从
19 年股权激励利润目标 8%来看，再考虑到下半年趋于激烈的竞争和持续
上涨的成本压力，大概率中报业绩增速需要高于此目标方能完成全年目标，
因此中报业绩增速大概率将是符合预期的，股价有望超跌反弹，预计有
10-20%空间。如果三季度在费用的帮助下收入增速环比回升，将有助于估
值的回暖，空间持续会打开。前提是还需要进一步跟踪。无论明年业绩是
否有较低的可能，当前估值已经显示出初步的优势，建议重点关注。 
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图表 23：蒙牛上半年业绩重点指标预测一览表（亿元） 

 
2018Q1-E 2018Q2 2018H1 2019Q1-E 2019Q2-E 2019H1-E 

营业收入（亿元） 178 167 345 202 198 400 

营业收入 YOY 
  

17.0% 13.5% 18.5% 16.0% 

毛利率 39.0% 39.5% 39.2% 39.1% 38.8% 39.0% 

销售费用率 28.6% 29.3% 28.9% 28.0% 29.1% 28.5% 

净利率 5.4% 4.2% 4.8% 6.0% 4.3% 5.2% 

归母净利润（亿元） 9.1 6.5 15.6 11.5 8.1 19.6 

归母净利润 YOY 
  

38.5% 26.4% 24.2% 25.5% 
 

来源：wind，国金证券研究所；注：由于蒙牛不披露分季度业绩，因此 2018Q1 为预测数 

 

图表 24：伊利上半年业绩重点指标预测一览表（亿元） 

 
2018Q1 2018Q2 2018H1 2019Q1 2019Q2-E 2019H1-E 

营业总收入（亿元） 198 202 399 231 234 465 

营业总收入 YOY 25.1% 14.1% 19.3% 17.1% 15.8% 16.4% 

营业收入（亿元） 196 200 396 231 232 463 

营业收入 YOY 24.6% 13.8% 18.9% 17.9% 16.0% 16.9% 

毛利率 38.8% 38.5% 38.7% 39.9% 39.0% 39.4% 

销售费用率 23.0% 28.3% 25.7% 24.1% 27.5% 25.8% 

净利率 10.8% 6.8% 8.8% 9.9% 6.7% 8.3% 

归母净利润（亿元） 21.0 13.5 34.5 22.8 15.5 38.3 

归母净利润 YOY 21.2% -17.5% 2.4% 8.4% 15.2% 11.0% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 

六、风险提示 

 价格战升级的风险：若价格战持续时间过长，且价格战进一步加剧的话，
两强成本端、费用端压力都将会加大，会对公司利润造成不利影响； 

 原奶价格上涨的风险：若原奶价格上涨过快，两强成本端承压，在费用高
企的状态下，公司利润端将受到不利影响； 

 需求下滑的风险：若产品需求受宏观、政策等因素影响出现下滑，则会对
公司收入端产生较大严重影响； 

 食品安全问题。 
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