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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

伊利股份跟踪点评：品类趋势延续，成本驱动部分产品涨价 

 
 [Table_Summary]  最新跟踪情况：过去两个月乳制品行业延续前期的品类趋势：白奶类

产品需求依然强劲、酸奶和乳酸菌饮料等逐步恢复。下半年收奶价格

中高个位数涨幅，成本驱动部分产品涨价。 

 

一、白奶延续增长势头，酸奶和乳酸菌饮料等逐步恢复 

 

我们预计 Q4白奶类产品延续前期增长势头：常温白奶特别是金典的需

求较好，在整体基数不大的情况下，Q4的订单满足率有一定回升，金

典系列和母品牌纯牛奶贡献较多销量；低温巴氏奶和超巴产品继续保

持低基数、高增长的模式，全年有望达成翻倍以上增长。安慕希表现

进一步恢复，判断 Q4主要做好铺垫工作，为明年的价格体系管控、产

品下沉和创新打好基础。低温酸和乳酸菌饮料等品类的消费场景还在

逐渐恢复，全年来看，饮料类产品受疫情的影响更大。 

 

二、受奶价影响，低温产品部分涨价，常温促销回归理性 

 

供需错配导致今年原奶价格整体上涨，预计全年涨幅 3%-5%。下半年

缺奶现象加剧，奶价中高个位数上涨。白奶产品需求更好、供不应求，

因此对应品类的促销力度有所趋缓；而酸奶、乳饮料以及饮料类产品

因为消费场景还在逐渐恢复、竞争加剧，该部分的促销力度略有提升。 

 

相对而言低温产品的盈利能力应对此种幅度的成本上涨压力更大一

些，因此低温产品部分涨价，主要围绕低温酸奶中品牌力较强的核心

产品。另外，鲜奶也通过技术包装升级的方式进行提价。常温白奶类

产品包括金典、母品牌纯牛奶和高钙奶、早餐奶等，在需求较好、成

本上涨的背景下，促销回归理性，目前主要通过结构优化和理性促销

去缓解成本压力。 

 

三、考虑需求提升和部分产品涨价，龙头乳企优势强化 

 

乳制品尤其是白奶类产品的需求整体在恢复和提升，龙头乳企受益于

产品结构更优、渠道基础更好以及品牌力更强，恢复更快取得领先的

增长，市场份额进一步提升。同时，因为奶价上涨带动部分产品提价

以及促销政策趋缓，考虑龙头乳企对渠道把控力更强、价格体系更稳，

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,083/5,930 

总市值/流通(百万元) 242,051/235,964 

12 个月最高/最低(元) 44.14/27.25 
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有望更好地实现成本压力转移或者提升盈利水平，龙头优势强化。 

 

四、加大上游奶源布局，产业融合进一步深入 

 

公司重视上游奶源的长期布局，并持续加深全球范围内的产业融合。

通过增强奶源控制，一方面公司可以有效保障增长的需求得到有效的

满足，另一方面也有利于提升消化奶源涨价导致成本上升方面的优势。

公司控股子公司悠然牧业计划在港股上市，有望获得融资以拓增牧场，

进一步强化和凸显伊利在上游布局的优势。 

 

盈利预测与评级： 

 

行业品类趋势延续，需求逐步恢复提升，竞争环境也有所改善。成本

驱动和部分产品涨价的情况下，龙头的竞争优势有望得到强化。 

 

疫情对白奶类产品的需求提振具有长期、深远影响；低温酸和乳饮料

的消费场景正逐步恢复；奶粉和其他品类也在发展壮大。未来 2-3 年

收入有望继续保持不错的增长，盈利能力和毛销差也有望得到改善。 

 

测算 2020-2022年收入增速分别为 8%、12.5%、11%；利润增速分别为

8.5%、15%、15%；对应 EPS分别为 1.24、1.42、1.64。 

 

考虑 2021 年春节大年、疫情后需求恢复的高增长弹性以及龙头估值

溢价，给予阶段性目标价 50.00元，对应 2021年的业绩约 35倍 PE，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：原奶价格波动；销售环境恶化；食品安全问题等。 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 主要财务指标 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 90223.08 97440.93  109621.04  121679.36  

净利润(百万元） 6933.76 7523.13  8651.60  9949.34  

摊薄每股收益(元) 1.14 1.24  1.42  1.64  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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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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