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[Table_Main] 
环比大幅改善，业绩超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 90,223 97,992 107,490 118,537 

同比（%） 13.4% 8.6% 9.7% 10.3% 

归母净利润（百万元） 6,934 7,236 8,254 9,237 

同比（%） 7.7% 4.4% 14.1% 11.9% 

每股收益（元/股） 1.14 1.19 1.36 1.52 

P/E（倍） 32.37 31.02 27.20 24.30      
 

事件： 

公司发布 2020 年中报，20H1 实现营收 475.28 亿元 （+5.5%），归母

净利 37.35 亿元（-1.2%）。20Q2 实现营收 268.76 亿元 （+22.5%），归母净

利 25.92 亿元（+72.3%），经营现金流净额 63.7 亿元（+163.9%）。 

投资要点 

 Q2 轻装上阵，收入大幅改善。20H1 实现营收 475.28 亿元 （+5. 5%），
其中 20Q2 实现营收 268.76 亿元 （+22.5%），其中 Q2 销量/结构升级分
别贡献增速约+20/3%，价格恢复正贡献。1）分产品看，20H1 液体乳实
现收入 354 亿元（-2%），其中 Q1/Q2 分别同增-19/+17%，奶粉及奶制
品实现收入 66 亿元（+52%），其中 Q1/Q2 分别同增+27/+87%。拆分单
品看，金典、安慕希、畅轻、金领冠、巧乐兹等重点产品收入同增 3.6%。
上半年费用投放未大幅增加，新品推广节奏相比去年同期有所放缓，预
计 20H2 新品将释放更大潜力。20H1 新品收入占比 15.3%（-2.1pct）,期
间公司推出安慕希芝士波波球常温酸奶、金典低温奶、畅轻纤酪乳低温
酸奶等新品。2）分地区看，20H1 华北 /华南 /其他地区营收同比
+4.3/3.7/6.2%，经销商分别同比+37/275/132 家，期末经销商合计 12790

家，增加海外东南亚、新西兰市场贡献增量。凯度数据显示，截至 6 月
伊利常温液态类乳品市场渗透率为 84.2%（+0.3pct），网点布局持续深
化。3）分渠道看，20H1 经销商/直营渠道分别实现收入 455/15 亿元，
同比+5/8%，其中疫情期间商超渠道占比较高的直营体系受益。 

 终端需求旺盛，促销力度减弱，业绩超预期。20H1 毛利率 38.17%(-

0.41pct)，其中 Q2 毛利率 38.7%(+1.58pct)，因疫后消费者健康意识提
升，对乳制品需求旺盛，故 Q2 毛利率有所改善。分结构看 20H1 液态
奶/奶粉/冷饮毛利率分别为 34.9/46.1/50.9%，同比-1/-5.5/+3.5pct，奶粉
业务高增亦带动毛利率上移。此外，Q2 原奶成本基本持平也成为毛利
率提升的基础。今年 8 月公司以 1.8 亿元认购中地乳业定增股份，目前
持股 16.6%，进一步增强上游协同性。展望 H2 预计终端需求旺盛将导
致原奶温和小幅上涨，但公司对原奶掌控力持续提升，预计成本仍可控。
20H1 销售费用率 23.8%(-0.8pct)，其中 Q2 为 22.8%(-2.5pct)，因竞争格
局优化+Q1 加大力度清理渠道库存，H1 终端促销人员投入未有显著提
升。展望 H2，预计在成本小幅上涨的背景下，预计终端竞争格局将持
续有所改善，公司也能合理通过效率提升使得费用率稳中有降。20H1 管
理费用率（含研发）4.9%(+0.2pct)，其中职工薪酬增加 2.3 亿元，主要
是股权激励费用，但与此同时管理层和核心业务人员绑定利益，强化发
展动力，费用率平稳。综上 20H1 实现归母净利 37.35 亿元（-1.2%），
Q2 实现归母净利 25.92 亿元（+72.3%）,业绩超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 36.90 

一年最低/最高价 26.18/38.78 

市净率(倍) 8.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
217709.92 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.21 

资产负债率(%) 62.38 

总股本(百万股) 6083.21 

流通 A 股(百万

股) 
5900.00 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《伊利股份（600887）：疫情

下积极迎战，吹尽狂沙始到

金》2020-04-30 

2、《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 

3、《伊利股份（600887）：竞争

态势短期波动，风物长宜放眼

量》2019-08-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 布局大健康，蓄力后千亿时代。产品：试水新品增加 SKU，20H1 公司奶粉事业部推出 QQ 星儿童成长配方奶
粉，康饮事业部推出伊然乳矿气泡水、植选无糖豆乳，奶酪事业部推出 2C 端定位白领女性的妙芝口袋芝士成
人奶酪棒。此外收购的 Westland 奶酪、黄油等产品有望加强公司 2B 端布局。团队：康饮/奶酪事业部自成立
以来积极组建优秀的运营团队，招聘有奶酪、饮品运营经验的管理人才，为长期增长打下基础。 

 盈利预测与投资评级：预计20-22年收入分别为980/1075/1185亿，同比+8.6/9.7/10.3%，归母净利分别为72/83/92

亿，同比+4.4/14.1/11.9%；当前股价对应 PE 为 31/27/24X，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 
F 

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 26745 32629 36938   营业收入 90223 97992 107490 118537 

  现金 11325 13081 16562 21036   减:营业成本 56392 61722 66340 72891 

  应收账款 1616 1335 1901 1668      营业税金及附加 577 627 688 759 

  存货 7715 6757 8798 8293      营业费用 21070 22832 25798 28805 

  其他流动资产 5050 5572 5368 5942        管理费用 4285 4508 5374 5690 

非流动资产 34755 35273 35914 36644      财务费用 8 34 35 -77 

  长期股权投资 1961 2362 2814 3265      资产减值损失 -241 -121 158 201 

  固定资产 18296 19409 20334 21121   加:投资净收益 545 576 626 626 

  在建工程 6165 5186 4468 3955      其他收益 78 52 61 58 

  无形资产 1409 1459 1520 1592   营业利润 8280 9018 9784 10953 

  其他非流动资产 6925 6857 6779 6711   加:营业外净收支  -86 -480 -60 -60 

资产总计 60461 62018 68544 73582   利润总额 8194 8538 9724 10893 

流动负债 31432 31084 34005 34610   减:所得税费用 1243 1288 1454 1639 

短期借款 4560 4560 4560 4560      少数股东损益 17 14 16 18 

应付账款 10501 10668 12085 12915   归属母公司净利润 6934 7236 8254 9237 

其他流动负债 16372 15856 17361 17135   EBIT 8261 8507 9601 10638 

非流动负债 2755 2362 1970 1578   EBITDA 10219 10556 11957 13321 

长期借款 1971 1578 1186 795                                                                              

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 33445 35975 36188   每股收益(元) 1.14 1.19 1.36 1.52 

少数股东权益 143 157 173 190   每股净资产(元) 4.30 4.67 5.33 6.12 

归属母公司股东权益 26131 28416 32396 37204   

发行在外股份(百万

股) 6096 6083 6083 6083 

负债和股东权益 60461 62018 68544 73582   ROIC(%) 21.1% 20.5% 21.0% 20.9% 

                                                                           ROE(%) 26.5% 25.4% 25.4% 24.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 37.5% 37.0% 38.3% 38.5% 

经营活动现金流 8455 8986 10492 11945   销售净利率(%) 7.7% 7.4% 7.7% 7.8% 

投资活动现金流 -9999 -1940 -2311 -2729  资产负债率(%) 56.5% 53.9% 52.5% 49.2% 

筹资活动现金流 -1016 -5290 -4700 -4742   收入增长率(%) 13.4% 8.6% 9.7% 10.3% 

现金净增加额 -2498 1756 3481 4474   净利润增长率(%) 7.7% 4.4% 14.1% 11.9% 

折旧和摊销 1958 2050 2356 2683  P/E 32.37 31.02 27.20 24.30 

资本开支 9243 116 190 278  P/B 8.59 7.90 6.93 6.03 

营运资本变动 -761 280 518 768  EV/EBITDA 21.53 20.65 17.91 15.71 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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