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[table_main] 公司点评报告模板 
营收稳健增长，“五强千亿”目标将近实现 

 

 伊利股份 (600887.SH) 

推荐  维持评级 
核心观点：   

一、事件 

公司发布 2020 年三季报。前三季度公司实现营业收入 737.70

亿元，同比增长 7.42%；归母净利润 60.24 亿元，同比 6.99%。第

三季度，公司实现营业收入 262.42 亿元，同比 11.17%，归母净利

润 22.89 亿元，同比 23.73%。 

二、我们的分析与判断 
疫情后常温奶需求旺盛，公司营收增速稳健。疫情激发普通群

众对于健康的重视，常温奶二三季度相比一季度出现明显改善。二

季度叠加补库存因素，实现高增长，三季度收入增速水平高于去年

同期。我们预计亦高于乳业整体收入增速（我国乳制品行业上半年

销售收入累计同比增长 4.43%，伊利 H1 收入增速 5.29%）。 

销售毛利率减低，净利率表现优异。前三季度公司毛利率

37.0%，同比降低 0.70PCT，第三季度毛利率为 34.7%，同比降低

1.3PCT，主因为原奶价格同比增长。前三季度的销售、管理、研

发、财务费用率分别为 22.61、4.56、0.44、0.14%，同比变化-1.05、

0.22、-0.04、0.20PCT；其中，Q3 销售、管理、研发、财务费用

率分别为 20.44、4.73、0.47、0.07%，同比变化-1.38、0.24、-0.09、

-0.36PCT。前三季度净利率为 8.22%，同比-0.02PCT；其中 Q3 净

利润 8.74%，同比增加 0.88PCT。 

市场持续恢复，预计顺利实现全年目标。根据尼尔森零研数

据，公司前三季度在常温液态奶、低温液态奶、婴幼儿配方奶粉

的市占率分别为 38.8、15.2、5.9%，同比+0.8、0.2、-0.3PCT，

反映出公司液态奶产品市占率的提升。前三季度，液体乳、奶粉

及奶制品、冷饮产品营收占公司总营收的比重为 78.6、12.9、8.3%，

同比增速为 2.2、40.2、10.65%，奶粉及奶制品呈现出明显恢复态

势，其中一个主要原因是国外疫情严重，为国内奶粉及奶制品创

造较好发展机会。公司 2020 全年目标是 970 亿，目前已完成 737.7

亿元，我们预计公司可顺利实现全年目标。 

三、投资建议 
我们预计公司 2020-2022 年营业收入 976.85、1094.26、

1209.82 亿元，归母净利润 75.56、85.95、96.60 亿元，对应 EPS

为 1.24、1.41、1.59 元（当前 PE 倍数为 36、31、28），“推荐”

评级。 
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市场数据 2020-10-29 

A 股收盘价(元) 44.14 

A 股一年内最高价(元) 44.54 

A 股一年内最低价(元) 26.89 

上证综指 3277.27 

市盈率 38.73 

总股本（百万股） 6083.21 

实际流通 A 股(百万股) 5930.24 

限售的流通 A 股(百万股) 152.97 

相对上证指数表现图 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

相关研究 

 【银河食品饮料周颖】行业动态报告_

食品饮料行业：关注中秋国庆表现驱

动，把握优质赛道价值 
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四、风险提示 

市场竞争加剧的风险、原材料上涨带来成本上升的风险、营销进展不达预期的风险。 

表 1:公司主要财务指标及盈利预测 

主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 79,553.28  90,223.08  97684.52  109426.20  120981.61  

营业收入增长率 16.89% 13.41% 8.27% 12.02% 10.56% 

归属净利润（百万元） 6,439.75  6,933.76  7555.72  8594.63  9659.51  

净利润增长率 7.31% 7.67% 8.97% 13.75% 12.39% 

EPS（元）（摊薄） 1.06  1.14  1.24  1.41  1.59  

P/E 42 39 36 31 28 

资料来源：公司定期财务报告，中国银河证券研究院（PE 对应 2020 年 10 月 30 日收盘价） 
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 分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：周颖，清华大学本硕，2007年进入证券行业，2011年加入银河证券研究院。多年消费行业研究经历。 

 

 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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