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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

伊利股份最新动态点评：销售趋势向好，全年预期改善 

 
 [Table_Summary]  事件：近期我们通过草根调研，了解到二季度以来伊利常温液奶加速

改善、奶粉和冷饮保持良好增长势头，行业和龙头公司有望迎来较快

发展的黄金阶段。 

 

一、销售收入环比持续加速改善，白奶类产品占比提升 

 

疫情后期，伴随渠道快速恢复以及消费者对乳制品高营养蛋白的需求

明显提升，乳制品行业迎来较快的恢复。草根渠道反馈公司常温液奶

4月恢复增长、5月、6月增速更快，整体呈现环比持续加速改善趋势。

同时，因为白奶类产品的需求提升，产品结构加速升级，综合毛利率

和盈利能力有望改善。此外，奶粉和冷饮延续了今年以来逆势增长的

强劲表现，有望对今年的收入和业绩形成更多支撑。健康饮品、低温、

奶酪各个事业部积极布局，稳健发展。 

 

二、费用开始可控，下半年进一步改善，业绩预期好转 

 

受疫情影响，2-4月份促销推广力度加强，导致线下销售费用率提升。

5月份以来，随着库存降低至良性、产品新鲜度恢复、终端需求提升，

折扣促销力度减弱，从线下买赠情况来看，我们估计线下销售费用率

同比基本持平。目前，乳制品行业厂家和商家对利润的诉求比较明确

和统一。结合蒙牛对 2020年全年的净利润预期以及上半年的业绩预告

来看，下半年蒙牛对于高质量增长和盈利情况的要求同样非常高。 

 

我们预计 6 月份以及下半年的销售环境和竞争态势有望进一步改善。

同时可以看到，伊利中止了一些成熟热门栏目的冠名赞助，转投一些

高性价比、更贴合消费人群、能增加产品曝光度的新栏目或网络综艺，

既节约了成本也提升了费效比。疫情造成体育赛事的取消或延期对于

当期线上费用的支出也形成节约。总体来看，管理层之前透露的收缩

线上费用支出、回补线下费用损失的策略调整，具备很大的操作空间，

全年销售费用和销售费用率有望控制在预算范围内，业绩预期好转。 

 

三、今年超额达成年度收入和业绩指引的概率明显提升 

 

考虑常温液奶，特别白奶类产品的恢复和增长不断超预期；考虑奶粉、

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,066/5,882 

总市值/流通(百万元) 181,431/175,935 

12 个月最高/最低(元) 34.47/27.12 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《伊利股份：疫情影响减弱，市场加速恢

复，明年业绩弹性大》--2020/04/29 

《伊利股份三季报：常温液奶支撑较快增

长，报表环比改善》--2019/10/31 

《伊利股份：股票激励方案优化，有望迎

来补涨行情》--2019/09/08 
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鲜奶等品类正值风口，伊利通过战略定位的调整，积极发展带来增量；

考虑今年天气热得早、夏季较长，冷饮和含乳饮料的需求有望改善；

结合健康饮品、低温、奶酪事业部的规划和发展状况来看，我们判断

今年伊利的报表收入有望超额达成年度指引的 970亿元。同时，因为

主营收入恢复较快增长、产品结构升级、下半年销售环境预期改善，

预计业绩方面明显好于市场的悲观预期。如果下半年销售费用的把控

比较顺利，全年归母净利润实现同比正增长的概率将提升。 

 

四、销售趋势向好，全年预期改善，估值有望恢复提升 

 

疫情期间，市场担心乳制品行业的受损程度严重，也对消费者信心、

渠道恢复、上市公司今年的业绩存在担忧，造成伊利股份的股价表现

相对弱势。随着二季度乳制品行业整体，特别是龙头公司伊利股份的

销售明显改善且趋势向好，全年的收入和业绩预期相应改善，基本面

的担忧开始消除。接下来 3-4个季度，伊利股份将迎来收入较快增长，

同时费用和利润环比持续改善的黄金阶段，特别明年一季度，受益于

前值低基数和春节大年双重叠加，可能实现超高增长。在销售数据的

刺激以及良好预期的带动下，我们判断伊利股份的估值有望恢复提升。 

 

盈利预测与评级： 

 

综合考虑一季度疫情的影响以及当前销售改善的趋势，我们调整未来

三年盈利预测，测算公司 2020-2022年收入增速分别为 9%、11%、11%；

利润增速分别为 0%、27%、17%；对应 EPS 分别为 1.15、1.45、1.69。 

 

当前，伊利股份的估值水平具备相对优势，考虑到基本面修复和全年

预期改善，我们判断公司有望迎来估值的快速修复。对比双汇等传统

食品饮料龙头企业当前的估值提升，考虑当前资金的总体风险偏好，

上调公司一年期目标价至 40.00元，对应 2020年业绩 35倍 PE左右，

对应 2021年 28倍左右，维持“买入”评级。 

 

风险提示：疫情；原材料价格波动；销售环境恶化；食品安全问题等。 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 主要财务指标 

  2019 

2013 

2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 90223 98343 109161 121169 

净利润(百万元） 6934 6960 8824 10293 

摊薄每股收益(元) 1.14 1.15 1.45 1.69 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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