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[Table_Main] 
疫情下积极迎战，吹尽狂沙始到金 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 90,223 96,980 106,416 117,398 

同比（%） 13.4% 7.5% 9.7% 10.3% 

归母净利润（百万元） 6,934 5,872 7,781 8,758 

同比（%） 7.7% -15.3% 32.5% 12.5% 

每股收益（元/股） 1.14 0.97 1.28 1.44 

P/E（倍） 25.62 30.26 22.83 20.29      
 

事件： 

公司发布 2019 年年报， 19 年实现营收 902.23 亿元 （+13.41%），归

母净利 69.34 亿元（+7.67%），扣非净利 62.68 亿元（+6.64%）。其中，19Q4

实现营收 215.46 亿元 （+18.22%），归母净利 13.03 亿元（-6.38%），扣非

净利 10.04 亿元（-15.64%）。 

公司发布 2020 年一季报，20Q1 实现营收 206.53 亿元 （-10.71%），

归母净利 11.43 亿元（-49.78%），扣非净利 13.69 亿元（-37.27%）。 

投资要点 

19 年稳建收官 

 销量攀升、产品结构升级带动营收增长。2019 年公司实现营收 902.23

亿元（+13.41%），其中销量 /结构升级 /价格变动分别贡献增速
8.4/4.3/1.0%；因 20 年春节提前，19Q4 实现营收 215.46 亿元（+18.22%）。
1）分产品看，19 年液体乳收入 737.61 亿元（+12.31%），其中销量/结
构升级/价格变动分别贡献增速 7.8/3.8/0.7%。奶粉及奶制品业务实现营
收 100.55 亿元（+24.99%），其中销量/产品结构改变/提价分别贡献增速
15.4/6.9/2.7%，其中包含并购新西兰 Westland 影响。大单品策略持续推
进，金典/安慕希/畅轻/金领冠/巧乐兹/畅意 100%等重点产品合计销售收
入同比增长 22.3%。2）分地区看，2019 年华北/华南/其他地区营收同比
+11.3/11.5/16.8%，公司大单品安慕希进入东南亚市场，产品深受新加坡、
缅甸等国家消费者青睐，未来公司将加快全球化进程，预计其他地区占
总体营收比例将进一步增高。3）分渠道看，2019 年公司经销商/直营渠
道营收分别为 868/27 亿元，同比+14/5%。全年经销商增加 1422 家至
12304 家，线下液奶终端网点 191 万家（+9.1%），所服务的乡镇村网点
近 103.9 万家（+8%）。渠道精耕计划持续推进下，渗透率不断提升，
凯度调研数据显示，公司常温液态市场渗透率达 84.3%（+ 1.9pct）。与
此同时公司电商与母婴渠道营收同增 49/27%，渠道拓宽成效显著。 

 搭建人才队伍，为公司长远战略铺路。19 年公司毛利率 37.35%（-

0.47pct），其中液态奶/奶粉毛利率分别为 35.2/48.1%，分别同比降低
0.01/6.7pct，主要是 Westland 并表后拉低。19 年公司管理费用率（含研
发费用）5.3%（+1.0pct），主要是人工薪酬增加 9 亿元，我们预计主要
为 1）19 年公司海外并购后人员成本增加。2）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。3）股权激励方
案如期推出，管理层和核心业务人员绑定利益，增强化发展动力，19 年
对应成本摊销约为 1.6 亿元。19 年公司销售费用率 23.4%（-1.5pct），其
中职工薪酬同增 20%，广告营销费基本持平，规模效应显现，费效比提
升。综上，2019 年公司实现净利率 7.72%（-0.45pct），归母净利 69.34

亿元（+7.67%）。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.29 

一年最低/最高价 26.88/34.66 

市净率(倍) 6.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
172287.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.43 

资产负债率(%) 61.51 

总股本(百万股) 6065.89 

流通 A 股(百万

股) 
5882.14 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《伊利股份（600887）：成本

管控力持续验证，康饮布局稳

步展开》2019-10-31 

2、《伊利股份（600887）：竞争

态势短期波动，风物长宜放眼

量》2019-08-30 

3、《伊利股份（600887）：Q1

收入超预期，品牌建设如期加

码》2019-04-26  
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20Q1 疫情下明显承压。20Q1 实现营收 206.53 亿元 （-10.71%），毛利率 37.46%(-

2.49pct)，主要是买赠促销力度加大，保证渠道库存及时清理优化，以便于 Q2 轻装上阵。

Q1 销售费用率 25.19%(+1.13pct)，主要是配合渠道库存清理，活动力度加大；管理费用

率（含研发费用）4.84%(+0.36pct)，主要是提薪+摊销费用。综上 20Q1 实现净利率 5.61%(-

4.27pct)，归母净利 11.43 亿元（-49.78%），扣非净利 13.69 亿元（-37.27%）。 

疫情下积极迎战，吹尽狂沙始到金。我们认为此次疫情公司发挥综合优势抵御风险

后，将进一步催化行业集中趋势。尼尔森零研数据显示，19 年公司主打单品金典有机奶

市场份额达 45.7%，居细分市场首位；20Q1 常温奶市占率达 39.3%（+1.1pct），低温奶

市占率 14.8%（+0.3pct）。公司将多措并举迎接挑战，1）创新战略延申成长曲线：19 年

公司新品销售收入占比 19.4%，较上年同期提高了 4.6 个百分点。同期，乳矿饮料、奶

酪、乳脂、包装饮用水等业务陆续启动，其将成为公司新的业绩增长点。20Q1 公司已推

出安慕希新口味、饮料等多种新品，持续保持创新力。2）照顾多方利益保持可持续发

展：Q1 公司做到原奶应收尽收保障奶农利益，后续或存在员工提薪进一步激发组织活

力。3）积极应对，行业领先：公司在正月初四已经恢复工作，经销商复工也领先行业，

目前渠道库存优化动作领先。4）成本端：预计今年上游原奶实现低个位数增长，成本压

力好于 19 年，优于年初判断。 

盈利预测与投资评级：预计 20-22 年收入分别为 970/1064/1174 亿，同比

+7.5/9.7/10.3%，归母净利分别为 59/78/88 亿，同比-15.3/+32.5/+12.5%；对应 EPS 分别

为 0.97/1.28/1.44 元，当前股价对应 PE 为 30/23/20X，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_Yemei] 公司点评报告 
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伊利股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 25706 25919 31173 35663   营业收入 90223 96980 106416 117398 

  现金 11325 12284 15259 19802   减:营业成本 56392 61872 65851 72373 

  应收账款 1616 1304 1900 1635      营业税金及附加 577 621 681 751 

  存货 7715 6792 8648 8321      营业费用 21070 23275 25540 28528 

  其他流动资产 5050 5538 5366 5905        管理费用 4285 4655 5321 5635 

非流动资产 34755 34793 35180 35669      财务费用 8 46 65 -41 

  长期股权投资 1961 2122 2312 2514      资产减值损失 -241 -120 156 199 

  固定资产 18296 19197 20125 20917   加:投资净收益 545 335 364 377 

  在建工程 6165 5159 4445 3934      其他收益 78 52 61 58 

  无形资产 1409 1459 1520 1592   营业利润 8280 7018 9227 10388 

  其他非流动资产 6925 6857 6779 6711   加:营业外净收支  -86 -90 -60 -60 

资产总计 60461 60712 66353 71332   利润总额 8194 6928 9167 10328 

流动负债 31432 31164 33662 34674   减:所得税费用 1243 1045 1371 a 

短期借款 4560 4560 4560 4560      少数股东损益 17 11 15 17 

应付账款 10501 10719 11866 12956   归属母公司净利润 6934 5872 7781 8758 

其他流动负债 16372 15885 17236 17159   EBIT 8261 6909 9076 10111 

非流动负债 2755 2359 1967 1577   EBITDA 10219 8949 11410 12771 

长期借款 1971 1575 1183 793                                                                              

其他非流动负债 784 784 784 784   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 34187 33523 35629 36251   每股收益(元) 1.14 0.97 1.28 1.44 

少数股东权益 143 154 169 186   每股净资产(元) 4.31 4.46 5.04 5.75 

归属母公司股东权益 26131 27035 30555 34896   

发行在外股份(百万

股) 6096 6066 6066 6066 

负债和股东权益 60461 60712 66353 71332   ROIC(%) 21.1% 17.3% 20.9% 21.0% 

                                                                           ROE(%) 26.5% 21.6% 25.4% 25.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 37.5% 36.2% 38.1% 38.4% 

经营活动现金流 8455 7971 9989 12021   销售净利率(%) 7.7% 6.1% 7.3% 7.5% 

投资活动现金流 -9999 -1690 -2296 -2713  资产负债率(%) 56.5% 55.2% 53.7% 50.8% 

筹资活动现金流 -1016 -5322 -4718 -4765   收入增长率(%) 13.4% 7.5% 9.7% 10.3% 

现金净增加额 -2498 959 2975 4542   净利润增长率(%) 7.7% -15.3% 32.5% 12.5% 

折旧和摊销 1958 2040 2334 2659  P/E 25.62 30.26 22.83 20.29 

资本开支 9243 -123 197 286  P/B 6.80 6.57 5.81 5.09 

营运资本变动 -761 390 218 1063  EV/EBITDA 16.95 19.22 14.78 12.82 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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