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伊利股份（600887.SH） 

提价减促应对成本上行，竞争趋缓估值有望修复 

事件：近期渠道调研反馈，公司于 12 月 29 日对旗下基础白奶产品进行

提价，提价幅度 3-5%。 

提价减促积极应对成本上行。我们此前已经在年度策略报告中重点提示过

关注原奶成本上行下龙头提价预期。根据农业部数据，当前生鲜乳价格已

达 4.18 元/公斤，已经接近 14 年历史峰值 4.27 元/公斤。受成本上行压

力影响，公司从 Q3 开始逐步收紧终端促销力度，同时于近期对基础白奶

产品进行提价，提价幅度 3-5%。同时根据调研反馈，提价产品占常温奶

比重约 20%，预计销售收入约 150 亿元左右，按照提价中枢 4%测算，则

预计增厚收入约 0.8%。但从成本端来看，按照农业部数据，行业原奶价

格 Q4 同增约 5%，考虑到公司原奶自给率约 30%，成本端预计同增 3.5-

5.6%，则预计本次提价对冲成本上涨对毛利率的影响约 1pct。 

常温奶动销环比加速，经销商临近旺季备货积极。渠道调研反馈，Q4 以

来公司常温奶收入增速逐月提速，10 月控货消化库存，12 月召开经销商

订货会有所提速，预计四季度整体维持双位数增长。当前，公司经销商库

存预计在半个月左右，其中高端白奶库存 12-15 天，处于较低水平，终端

库存预计 40-50 天左右。临近春节，经销商对春节旺季需求普遍较为乐

观，在上游普遍缺奶的条件下打款备货积极性较强。 

复盘上轮原奶价格上行周期，盈利能力有望持续提升。根据历史复盘，奶

价温和上涨阶段，行业龙头有望携手减促提价，价格战有望趋缓，龙头盈

利能力有望持续释放，业绩弹性凸显。我们认为在本轮原奶价格上行周期，

伊利蒙牛提价减费会将持续演绎，利润率有望持续提升。近期，我们也跟

踪到蒙牛于 12 月底开始对旗下白奶产品进行提价，提价幅度约 4-5%，

蒙牛此次提价也是进一步强化了这一逻辑，我们判断前期压制估值的竞争

格局因素有望逐步减弱，乳业龙头有望迎来估值和业绩双升。 

投资建议及盈利预测：上调公司 2020-2022 年归母净利润预测至

70.49/89.75/104.53 亿元，同比 1.7%/27.3%/16.5%，对应 EPS 分别为

1.16/1.48/1.72 元，对应 PE 分别为 40/32/28 倍。我们认为伊利核心竞争

优势未变，成长的路径依旧清晰，前期压制估值的因素正逐步减弱，估值

迎来修复，上调目标价至 60 元，对应 2022 年 35 倍 PE，维持“买入”评

级。 

风险提示：原奶成本大幅上行，旺季受疫情影响动销低预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 78,976 90,009 97,660 113,090 127,226 

增长率 yoy（%） 16.9 14.0 8.5 15.8 12.5 

归母净利润（百万元） 6,440 6,934 7,049 8,975 10,453 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.3 7.7 1.7 27.3 16.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.06 1.14 1.16 1.48 1.72 

净资产收益率（%） 23.0 26.5 24.9 27.2 26.8 

P/E（倍） 44.7 41.6 40.9 32.1 27.6 

P/B（倍） 10.3 11.0 10.2 8.7 7.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 24455 25706 21845 31864 35484  营业收入 78976 90009 97660 113090 127226 

现金 11051 11325 9219 13987 20200  营业成本 49106 56392 61233 70116 78880 

应收票据及应收账款 1282 1837 1547 2372 2037  营业税金及附加 531 577 676 781 857 

其他应收款 155 195 184 255 239  营业费用 19773 21070 22852 26011 29008 

预付账款 1460 1157 1682 1606 2093  管理费用 2980 4285 4883 5881 6489 

存货 5507 7715 5736 10168 7438  研发费用 427 495 266 385 542 

其他流动资产 5001 3476 3476 3476 3476  财务费用 -60 8 230 94 -53 

非流动资产 23151 34755 35005 36762 37850  资产减值损失 76 -241 0 0 0 

长期投资 1909 1961 2122 2312 2514  其他收益 747 588 500 400 400 

固定资产 14688 18296 19388 21513 22842  公允价值变动收益 0 78 20 24 31 

无形资产 639 1409 1459 1520 1592  投资净收益 261 545 335 319 365 

其他非流动资产 5914 13090 12036 11417 10902  资产处置收益 -38 -25 0 0 0 

资产总计 47606 60461 56850 68626 73334  营业利润 7691 8280 8374 10566 12299 

流动负债 19171 31432 26093 33539 32600  营业外收入 35 30 332 121 129 

短期借款 1523 4560 2000 1000 3000  营业外支出 148 116 400 100 100 

应付票据及应付账款 9116 10801 10826 13939 13921  利润总额 7578 8194 8307 10587 12328 

其他流动负债 8532 16071 13267 18600 15678  所得税 1126 1243 1247 1598 1856 

非流动负债 398 2755 2362 1986 1600  净利润 6452 6951 7059 8989 10472 

长期借款 0 1971 1578 1202 816  少数股东损益 12 17 10 14 19 

其他非流动负债 398 784 784 784 784  归属母公司净利润 6440 6934 7049 8975 10453 

负债合计 19569 34187 28454 35525 34199  EBITDA 9041 10272 10367 12883 14946 

少数股东权益 122 143 154 167 187  EPS（元） 1.06 1.14 1.16 1.48 1.72 

股本 6078 6096 6096 6096 6096        

资本公积 2841 844 844 844 844  主要财务比率      

留存收益 18718 21534 23785 26564 29850  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 27916 26131 28242 32934 38948  成长能力      

负债和股东权益 47606 60461 56850 68626 73334  营业收入(%) 16.9 14.0 8.5 15.8 12.5 

       营业利润(%) 8.1 7.7 1.1 26.2 16.4 

       归属于母公司净利润(%) 7.3 7.7 1.7 27.3 16.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.8 37.3 37.3 38.0 38.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.2 7.7 7.2 7.9 8.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 23.0 26.5 24.9 27.2 26.8 

经营活动现金流 8625 8455 7870 14342 12505  ROIC(%) 21.3 21.2 21.8 24.8 23.7 

净利润 6452 6951 7059 8989 10472  偿债能力      

折旧摊销 1609 1958 2049 2412 2830  资产负债率(%) 41.1 56.5 50.1 51.8 46.6 

财务费用 -60 8 230 94 -53  净负债比率(%) -32.8 -16.0 -17.5 -33.6 -40.1 

投资损失 -261 -545 -335 -319 -365  流动比率 1.3 0.8 0.8 1.0 1.1 

营运资金变动 518 -761 -1114 3191 -349  速动比率 0.7 0.4 0.4 0.5 0.7 

其他经营现金流 367 845 -20 -24 -31  营运能力      

投资活动现金流 -5374 -9999 -1944 -3826 -3522  总资产周转率 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 

资本支出 5091 9243 89 1567 885  应收账款周转率 70.8 57.7 57.7 57.7 57.7 

长期投资 -176 694 -161 -205 -203  应付账款周转率 5.9 5.7 5.7 5.7 5.7 

其他投资现金流 -460 -62 -2016 -2463 -2840  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -10749 -1016 -8033 -5747 -2769  每股收益(最新摊薄) 1.06 1.14 1.16 1.48 1.72 

短期借款 -6337 3037 -2560 -1000 2000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.42 1.39 1.29 2.36 2.06 

长期借款 0 1971 -393 -376 -386  每股净资产(最新摊薄) 4.59 4.30 4.64 5.41 6.40 

普通股增加 -0 18 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 76 -1997 0 0 0  P/E 44.7 41.6 40.9 32.1 27.6 

其他筹资现金流 -4487 -4045 -5080 -4372 -4383  P/B 10.3 11.0 10.2 8.7 7.4 

现金净增加额 -7191 -2498 -2106 4768 6213  EV/EBITDA 30.9 27.7 27.3 21.5 18.3 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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