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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.28） 

通行 报告日股价（元） 40.59 

12mth A 股价格区间（元） 26.40-40.59 

总股本（百万股） 6083.21 

无限售 A 股/总股本 96.99% 

流通市值（亿元） 2394.81 

每股净资产（元） 4.20 

PBR（X） 9.65 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 香港中央结算有限公司 11.91% 

呼和浩特投资有限责任公司 8.88% 

潘刚 4.73% 

中国证券金融股份有限公司 3.01% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

液体乳 74.9% 

奶粉及奶制品 14.0% 

冷饮产品 10.3% 

其他 0.8% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年中报，上半年实现营收473.44亿元，同比增长5.29%，

归属净利润为37.35亿元，同比下降1.20%，扣非归属净利润为37.66亿

元，同比增长7.02%。 

 事项点评 

Q2 收入增速强劲反弹，液奶市占率进一步提升 

公司Q2收入268.76亿元，同比增长22.5%，我们认为疫情后消费者对

乳制品的营养价值需求上升，叠加Q1大力促销后渠道补库存，促成Q2

收入增速强劲反弹。上半年公司液体乳/奶粉及奶制品/冷饮产品收入

分别为354.44/66.42/48.67亿元，同比-1.9%/+51.5%/+13.2%，其中Q2

增速分别为16.9%/85.6%/9.1%。Q2液体乳中白奶率先恢复快速增长，

预计金典增长约25%；安慕希Q2增长约10%；奶粉及奶制品高速增长，

我们判断主要系奶粉刚需性强，上半年金领冠实现约20%增长，及

westland并表。上半年，公司重点产品（金典、安慕希、畅轻、金领

冠、巧乐兹等）收入同比增长3.6%，新品收入占比为15.3%。截止上

半年，公司常温液奶/低温液奶/婴幼儿配方奶粉的市占率分别同比

+0.8pct/+0.3pct/-0.2pct，其中常温酸奶/常温纯牛奶/常温有机液态奶的

市占率分别同比+3.2pct/+0.4pct/+4.0pct。 

 

Q2 盈利能力明显提升，展望全年毛销差或稳中有升 

上半年公司毛利率约为38.2%/-0.4pct，其中Q2毛利率为38.7%/+1.6pct； 

H1销售费用率为23.9%/-0.8pct，其中Q2销售费用率为22.8%/-2.4pct。

Q1为了处理大日期产品，公司促销力度较大，进入Q2，随着渠道库存

趋于合理及终端需求复苏，公司减轻促销投放，同时产品结构不断优

化推动毛利率稳步提升。Q2公司实现归属净利润9.65亿元/+72.3%，净

利率9.6%/+2.7pct，盈利能力明显提升。展望下半年，传统乳制品消费

旺季来临和疫情后健康意识提升均有助于推升乳制品消费量，而中小

养殖牧场退出使得奶牛存栏量不断下降，原奶供给偏紧局面持续，下

半年原奶价格大概率仍处于上升周期。截止8月19日，我国主产区生鲜

乳平均价为3.74元/公斤，同比+2.5%、环比+0.8%。2018年以来我国原

奶价格已进入上升通道，伊利通过优化产品结构（提高高毛利的金典、

安慕希占比等）进行对冲，18-19年综合毛利率稳定在37%左右、液体

乳毛利率稳定在35%左右，体现了强大的成本控制能力，我们认为伊

利对上游原奶有较强的掌控力及产品结构持续优化升级，预计原奶价

格上涨对其影响在可控范围。同时，成本上涨背景下，行业买赠促销

力度或将趋缓，且伊利近年来费用投放愈发注重提升效率，叠加规模

效应，预计全年销售费用率或稳中有降。 

 

液奶量价齐升有空间，非乳业务新品不断 

疫情一定程度上促进了牛奶从可选向必选转变，伊利 Q2 白奶增速在

子品类中最快，且 7 月仍保持快速增长势头，未来在常温白奶领域伊

利一方面通过渠道继续下沉挖掘三四线与乡镇市场的消费增量，另一

方面持续优化产品结构（如高端白奶金典推出有机脱脂纯牛奶等新品

不断丰富产品矩阵、提升收入占比）来驱动价升；伊利去年推出三款

低温鲜奶产品，疫情期间低温白奶收入高速增长，公司将以点带面去

扩大低温产品的铺货范围。常温酸奶安慕希绝对优势领先，近期推出
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勺吃酸奶新品，引领品类高端化升级。金领冠去年推出了高端有机奶

粉“塞纳牧”、羊奶粉“悠滋小羊”，奶粉种类和价格带进一步完善，

疫情期间奶粉业务保持两位数增长，下半年将对基础款、珍护、菁护、

睿护等全系列产品进行升级。公司志在打造综合性的健康食品集团，

（1）奶酪事业部：C 端儿童奶酪产品上半年增长接近 6 倍，并推出了

“妙芝”口袋芝士成人奶酪棒等新品，B 端正式进军专业乳品领域，

向烘焙、饮品和餐饮等客户提供淡奶油、黄油及马苏里拉芝士碎等产

品；（2）健康饮品事业部：“伊然”推出乳矿气泡水，进军气泡水领域，

市场反应较好；“植选”推出 6.0g 高蛋白豆乳系列，树立植物奶品类

新标杆。未来乳矿饮料、奶酪、包装饮用水等有望成为公司业绩新增

长点。 

 

 投资建议 

我们预计2020-2022年公司归属净利润分别为70.59/83.06/97.64亿元，

对应EPS分别为1.16/1.37/1.61元/股，对应PE分别为35/30/25倍（按

2020/8/28收盘价计算）。公司在新冠疫情这类极端压力测试情景下，

Q2取得收入+23%、净利+72%的亮眼成绩，证明了公司快速的响应能

力和优秀的运营管理能力，液奶市场份额逆势提升。我们看好公司作

为行业龙头强者恒强的实力和不断扩大业务版图奠定长期成长性的发

展潜力。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

食品安全风险、原奶价格上涨风险、疫情反复风险等。 
 

 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 90223.08 98294.08 111863.4 124887.6 

年增长率  8.9% 13.8% 11.6% 

归属于母公司的净利润 6933.76 7059.05 8305.958 9763.687 

年增长率  1.8% 17.7% 17.6% 

每股收益（元） 1.14 1.16 1.37 1.61 

PER（X） 35.61 34.98 29.73 25.29 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2020/8/28 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 11325 19659  22373  24978  

 
营业收入 90223 98294  111863  124888  

应收和预付款项 3190 3437  3725  3624  

 
营业成本 56392 61401  69430  76915  

存货 7715 8658  9856  10654  

 
营业税金及附加 577 630  717  801  

其他流动资产 3476 3476  3476  3476  

 
营业费用 21070 22903  26400  29349  

长期股权投资 1961 1961  1961  1961  

 
管理&研发费用 4780 5406  5929  6619  

投资性房地产 533 479  425  371  

 
财务费用 8 228  311  208  

固定资产和在建工程 24461 26728  27894  27561  

 
资产减值损失 -241 0  0  0  

无形资产和开发支出 1937 1768  1599  1431  

 
投资收益 545 500 400 300 

其他非流动资产 5863 4893  4667  4441  

 
其他收益 588 500 400 300 

资产总计 60461 71060  75977  78497  

 
营业利润 8280 8726 9876 11596 

短期借款 4560 14635  14716  12365  

 
营业外收支净额 -86 -400 -80 -80 

应付和预收款项 23460 22318  24464  26175  

 
利润总额 8194 8326 9797 11516 

长期借款 471 1971  1971  1971  

 
所得税 1243 1249 1470 1727 

其他负债 5696 3577  3577  3577  

 
净利润 6951 7077 8327 9789 

负债合计 34187 42500  44728  44087  

 
少数股东损益 17 18 22 25 

股本 6096 6096  6096  6096  

 
归属母公司股东净利润 6934 7059 8306 9764 

资本公积 844 -2483  -2483  -2483  

 
财务比率分析 

 
   

留存收益 21534 24785  27453  30588  

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 26131 28398  31066  34201  

 
毛利率 37.35% 37.53% 37.93% 38.41% 

少数股东权益 143 161  183  208  

 
EBIT/销售收入 8.39% 8.70% 9.04% 9.39% 

股东权益合计 26274 28560  31249  34410  

 
销售净利率 7.29% 7.20% 7.44% 7.84% 

负债和股东权益合计 60461 71060  75977  78497  

 
ROE 25.03% 24.86% 26.74% 28.55% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 55.08% 60.91% 59.89% 57.10% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 0.80 0.87 0.93 1.02 

经营活动产生现金流量 8455 12078  13969  16350  

 
速动比率 0.42 0.58 0.62 0.69 

投资活动产生现金流量 -9999 -5990  -5388  -4558  

 
总资产周转率 1.62 1.41 1.50 1.62 

融资活动产生现金流量 -1016 5055  -5868  -9188  

 
应收账款周转率 48.99 50.58 54.52 59.16 

现金流量净额 -2498 11142  2714  2605  

 
存货周转率 7.31 7.09 7.04 7.22 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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