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[Table_Main] 
竞争态势短期波动，风物长宜放眼量 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 79,553 89,286 98,773 107,830 

同比（%） 16.9% 12.2% 10.6% 9.2% 

归母净利润（百万元） 6,440 6,960 7,509 8,276 

同比（%） 7.3% 8.1% 7.9% 10.2% 

每股收益（元/股） 1.06 1.14 1.23 1.36 

P/E（倍） 27.55 25.49 23.63 21.44      
 

事件 

公司发布 2019 年中报，19H1 实现营收 450.7 亿元（+12.8%），归母净利

37.8 亿元（+9.7%），扣非净利 35.2 亿元（+9%）。19Q2 实现营收 219.4 亿

元 （+8.7%），归母净利 15.05 亿元（+11.8%），扣非净利 13.4 亿元（+8.7%）。 

投资要点 

 品类均衡发展年，渠道下沉布局时。19H1 实现营收 450.71 亿元 

（+12.84%），其中 19Q2 实现营收 219.41 亿元 （+8.67%），主要是行
业竞争加剧，行业增速放缓影响，我们测算 Q2 销量对增速贡献 6-7%，
产品结构贡献 3-4%，因行业促销加剧，单价导致增速下降 1-2%。１）
分产品看，19Q2 液体乳收入 171.8 亿元，收入占比较 19Q1 降低 3.6pct，
略低于预期，尼尔森数据显示 19H1 常温液态奶/低温液态奶/奶粉市占
率分别同增 2.4/-1.1/0.6%，其中低温份额下滑主要受各区域低温增速放
缓、竞争加剧影响。公司通过推出金典娟姗纯牛奶等产品继续优化产品
结构，降低成本上涨压力，有机乳品收入同增 13.8%。2）分区域看，
华北华南地区收入占比较 18 年分别下降 1.7/2.0pct，预计与部分地区竞
争态势加剧有关。凯度数据显示，公司三、四线城市渗透率同比上升
2.3pct 至 86.2%，电商收入同增 32%亦导致应收账款账期略有增长。 

 两强竞争未有放缓，成本掌控力将成为长期支撑。从收入增速看，伊利
19H1 重点产品销售收入同增 30%，测算其中金典/安慕希/金领冠增速约
17/20/30% 。蒙牛 19H1 特仑苏 /纯甄 / 纯奶 / 真果粒增速分别为
20%+/24%+/19%+/10%+。19H1 伊利毛利率 38.58%(-0.09pct)，其中 19Q2

毛利率 37.13%(-1.42pct)，主要为上游成本端温和上涨压力和下游竞争
格局变化、买赠促销加剧的影响，结合我们草根调研来看增值税利好基
本返利促销。19H1 销售费用率 24.63%(-0.83pct)，主要是广告费用基本
持平保持高位，规模效应带动费用率下降。两强竞争态势或有加剧，l）
从电视冠名投放看，安慕希继续独家冠名《奔跑吧 3》，金典冠名《歌
手第三季》、《最强大脑 2》；而蒙牛的特仑苏则借势湖南卫视《声入人
心》及《向往的生活 3》继续强化产品高端形象，纯甄赞助《创造营 2019》
等，营销声势加码；。2）从终端促销看，结合我们草根调研看，5 月开
始蒙牛买赠现象增加，促销力度大，配合广告宣传，特仑苏实现高增速。
我们认为短期内竞争态势改善有限，成本控制主要靠上游原奶成本，国
内优然收购赛科星，海外布局新西兰，叠加长期的奶农合作关系（供应
链金融+技术辅导），上游布局不断加码，我们仍坚定看好伊利成本管理
力及业绩改善空间。 

 人员扩容、薪酬激励致短期成本上升，长期趋势不改。管理费用率（含
研发费用）4.7%(+1.2pct)，主要是员工薪酬增加 4 亿元，我们预计主要
为 1）18H2 新增康饮、奶酪事业部后员工招聘增加导致成本上升，海外 

 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年收入分别为 901/998/1091 亿，同比
+13/11/9%；归母净利分别为 70/80/92 亿，同比+8.2/15.1/14.7%；PE 为
27/23/20X，维持“买入”评级。 

 风险提示：食品安全风险，行业竞争加剧，原材料价格波动风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.10 

一年最低/最高价 20.12/34.66 

市净率(倍) 6.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
176310.84 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.17 

资产负债率(%) 51.03 

总股本(百万股) 6097.13 

流通A股(百万股) 6058.79  
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并购后人员增加成本，从经销商扩容上亦能有所验证（同比增加 1689 家至 12346 家）；

2）薪酬激励到位，我们预计为内部绩效考核达标，公司秉承着让员工分享发展红利的

原则，扩大内部激励。目前，公司在回购完成后，股权激励方案如期推出，我们认为这

有利于管理层和核心业务人员绑定利益 ,增强化发展动力。综上，19H1 实现净利率

8.45%(-0.3pct) ，归母净利 37.8 亿元（+9.7%）。 

盈利预测与投资评级：预计 19-21 年收入分别为 892/988/1078 亿，同比+12/11/9%，

考虑成本波动等因素影响，略调低盈利预测至 19-21 年归母净利分别为 70/75/83 亿，同

比+8/8/10%；对应 EPS 分别为 1.14/1.23/1.36 元，当前股价对应 PE 为 25/24/21X，维持

“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险，行业竞争加剧，原材料价格波动风险 

 

表 1：伊利核心数据一览 

单位：百万元 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

营业总收入 18,978 15,587 19,753 20,190 21,385 18,226 23,130 21,941 

yoy 18.0% 8.0% 25.1% 14.0% 12.7% 16.9% 17.1% 8.7% 

归母净利润 1,573 1,064 2,100 1,346 1,602 1,392 2,276 1,505 

yoy 33.5% -16.4% 21.1% -17.5% 1.8% 30.9% 8.4% 11.8% 

毛利率（%） 37.45 35.13 38.80 38.54 35.80 38.34 39.95 37.13 

期间费用率（%） 28.36 29.54 26.78 31.27 27.74 30.63 28.09 29.98 

其中：销售费用率（%） 21.94 23.80 22.76 28.10 24.15 24.35 24.07 25.23 

管理费用率（%） 6.16 5.51 3.81 3.20 3.74 6.63 4.48 4.93 

财务费用率（%） 0.26 0.23 0.21 (0.03) (0.15) (0.35) (0.45) (0.18) 

归母净利率（%） 8.29 6.82 10.63 6.66 7.49 7.64 9.84 6.86 

ROE 6.70 4.32 8.03 5.21 6.29 5.12 8.39 5.82 

pct 1.10 -1.37 0.79 -1.65 -0.41 0.81 0.36 0.61 

资产负债率（%） 48.38 48.80 44.24 45.75 41.35 41.11 49.60 51.03 

pct 5.50 7.99 2.89 -2.65 -7.02 -7.70 5.36 5.28 

存货 3,473 4,640 4,243 4,011 3,186 5,507 5,286 5,316 

较上年同比增减 331 314 -616 -275 -287 867 1,044 1,305 

存货周转天数（天） 33 38 33 32 28 37 35 35 

较上年同比增减（天） -5 -5 -9 -6 -5 -1 2 3 

应付账款及应付票据 7,905 7,469 7,798 9,139 9,087 9,116 9,756 10,570 

较上年同比增减 1,175 379 1,136 1,515 1,183 1,647 1,957 1,431 

预收账款 3,644 4,126 3,161 3,211 3,864 4,401 2,958 3,282 

较上年同比增减 104 534 486 642 220 275 -203 70 

经营性现金流净额 3,887 291 1,670 3,613 2,493 849 1,350 2,415 

筹资性现金流净额 -293 1,110 -1,860 -6,670 -2,924 706 2,440 -3,197 

资本开支 757 1,043 1,410 1,005 821 1,856 2,195 2,592 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：分部收入拆分 

单位：百万元 2013 2014 2015 2016 2017 2018 18H1 19H1 

液体乳 

收入 37116 42406 47151 49522 55766 65679 31921 36143 

YOY 15.0% 14.3% 11.2% 5.0% 12.6% 17.8% 20.5% 13.2% 

占比 78.21% 77.90% 78.12% 83.07% 83.48% 83.43% 80.79% 80.19% 

毛利率 26.09% 30.82% 34.08% 35.96% 35.17% 35.21% 35.95% 35.88% 

奶粉及奶制品 

收入 5512 6013 6447 5456 6428 8045 3867 4384 

YOY 22.9% 9.1% 7.2% -15.4% 17.8% 25.1% 27.3% 13.4% 

占比 11.62% 11.05% 10.68% 9.15% 9.62% 10.22% 9.79% 9.73% 

毛利率 43.79% 45.62% 55.97% 56.17% 53.95% 54.78% 53.63% 52.01% 

冷饮 

收入 4243 4284 4098 4194 4606 4997 3725 4300 

YOY -1.2% 1.0% -4.3% 2.4% 9.8% 8.5% 14.9% 15.4% 

占比 8.94% 7.87% 6.79% 7.04% 6.90% 6.35% 9.43% 9.54% 

毛利率 32.78% 35.05% 36.32% 43.05% 43.08% 45.06% 46.14% 47.35% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：常温酸单品线上价格追踪  图 2：高端液态奶线上价格追踪 

 

 

 

数据来源：淘宝网，东吴证券研究所  数据来源：淘宝网，东吴证券研究所 

 

图 3：4 月增值税下调后北京地区三元、伊利终端促销

力度加大 
 图 4：伊利市场占常温奶/婴幼儿奶粉市占率稳步提升 

 

 

 

数据来源：商超调研，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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伊利股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 24455 28728 32260 38812   营业收入 79553 89286 98773 107830 

  现金 11051 14889 17114 23305   减:营业成本 49106 55176 60761 66114 

  应收账款 1101 1017 1326 1232      营业税金及附加 531 598 662 722 

  存货 5507 5894 6661 7000      营业费用 19773 22232 24496 26957 

  其他流动资产 6796 6928 7159 7275        管理费用 2980 3527 4445 4852 

非流动资产 23151 24193 24836 25072      财务费用 -60 -237 -242 -352 

  长期股权投资 1909 2111 2325 2559      资产减值损失 76 0 0 0 

  固定资产 14688 15982 16824 17204   加:投资净收益 261 245 258 278 

  在建工程 2687 2329 2047 1829      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 639 566 479 372   营业利润 7691 8234 8910 9813 

  其他非流动资产 3228 3205 3162 3107   加:营业外净收支  -113 -50 -80 -80 

资产总计 47606 52921 57096 63884   利润总额 7578 8184 8830 9733 

流动负债 19171 21747 22139 24623   减:所得税费用 1126 1216 1312 1446 

短期借款 1523 1523 1523 1523      少数股东损益 12 9 10 12 

应付账款 8839 9243 10670 10998   归属母公司净利润 6440 6960 7509 8276 

其他流动负债 8808 10981 9947 12103   EBIT 7338 7888 8443 9219 

非流动负债 398 404 403 401   EBITDA 8947 9407 10209 11213 

长期借款 0 6 5 3                                                                              

其他非流动负债 398 398 398 398   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 19569 22151 22542 25024   每股收益(元) 1.06 1.14 1.23 1.36 

少数股东权益 122 130 140 152   每股净资产(元) 4.58 5.03 5.64 6.35 

归属母公司股东权益 27916 30640 34414 38707   

发行在外股份(百万

股) 6078 6097 6097 6097 

负债和股东权益 47606 52921 57096 63884   ROIC(%) 21.0% 20.7% 19.8% 19.4% 

                                                                           ROE(%) 23.0% 22.6% 21.8% 21.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 38.3% 38.2% 38.5% 38.7% 

经营活动现金流 8625 10179 7870 11774   销售净利率(%) 8.1% 7.8% 7.6% 7.7% 

投资活动现金流 -5374 -2317 -2152 -1951 

 

资产负债率(%) 41.1% 41.9% 39.5% 39.2% 

筹资活动现金流 -10749 -4025 -3493 -3632   收入增长率(%) 16.9% 12.2% 10.6% 9.2% 

现金净增加额 -7191 3838 2225 6191   净利润增长率(%) 7.3% 8.1% 7.9% 10.2% 

折旧和摊销 1609 1520 1767 1994  P/E 27.55 25.49 23.63 21.44 

资本开支 5091 841 429 2  P/B 6.36 5.79 5.16 4.58 

营运资本变动 518 2173 -915 2123  EV/EBITDA 18.82 17.49 15.89 13.92 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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