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伊利股份（600887）：原奶价格上
涨催化盈利改善，龙头空间可期 

   2021年 01月 14日 

 强烈推荐/维持  

 伊利股份 公司报告 

 

事件：根据农业部数据，国内主产区生鲜乳均价从 2020 年 7 月初的 3.59 元/

公斤，上涨至 2020 年底的4.21 元/公斤，半年涨幅约 17.2%，同比增长 9.92%，

逼近 2014 年 2 月生鲜乳价格历史高点 4.27 元/公斤。在原奶价格大幅上涨背

景下，乳企有望采取提价降费等措施应对成本压力，推动了盈利能力的改善。 

复盘 2013 年公司盈利改善：原奶价格上涨带来行业性提价降费，终端提价、

减缓促销、减少广告投入多重因素共振，短期提高公司毛利率、降低费用率，

原奶价格周期下行后，长期释放了公司净利率，同时促使了公司产品结构升

级。（1）行业终端提价（表 1）：伊利在 2013 年 4、9、12 月分别对产品提

价 10%；蒙牛在 2013 年4、9 月分别对各类产品提价 5%；2013 年三元年内

提价两次，提价幅度分别是 5%、8%；光明 12 月份提价 8-9%；（2）行业广

告费用投放力度降低：伊利广告投放排名从 2011 年的第六位下降到 2013 年

的第九位，蒙牛从 2011 年的第十位下降到 2012 年的第十六位，根据 CTR

的数据监测显示，2013 年 1 季度伊利广告投放同比下滑 5%。随着提价控费

的推进，公司盈利质量得到改善（图 1-2），公司毛利率、净利率分别从 2013Q1

提价前的的 32.37%/4.18%提升至 2014Q1 的 33.72%/8.35%；同时，公司产

品结构高端化升级得到催化，2011-2014 期间，公司高端液态奶的占比从 2011

年的 28%提升至 2014 年的 42%。2012-2014 年产品结构升级对新增营收的

贡献率分别为 26.93%、30.38%、38.49% 

站在当前时点，原奶价格重回 14 年高点，本轮上涨由上游成本上升、存栏下

降、下游乳企产品结构升级导致原奶使用量上升、春节延迟等因素共同带动。

（1）上游：奶牛存栏减少、饲料成本上升。综合中国奶业年鉴与美国农业部

USDA供需报告趋势（图 3），我国奶牛存栏量 16 年开始下降，至 2020 年仍

处于低点；根据农业部数据，豆粕、玉米等粮食价格 2020 年初开始上涨（图

4），截至 2021.01.11 吨价分别已达 3917.43/2882.19 元每吨，同比

+36%/+50%。（2）下游：高端白奶、巴氏 /超巴氏占比提升，乳企对原奶需

求提升。在乳企产品结构中，中低端产品如乳饮料等常以大包粉复原乳为原

料，受新冠疫情、消费升级影响，高端白奶、巴氏/超巴氏在产品结构中占比

不断提升，海外进口大包粉对原奶价格的冲击与稀释不复 2013 年。（3）根

据每年春节前后原奶的涨价规律，21 年春节较迟的因素也将支撑原奶价格相

对维持高位。 

相比 2013 年原奶价格仅在 4.2 元以上高位维持 3 个月的短期上涨，本轮上涨

由结构驱动的属性更强，奶价将有望维持高位更长时间。在此判断下，公司

对终端促销费用的控制有望保持；而公司在 2013 年三次提价，今年也有望多

产品分次提升价格。我们认为，行业性提价降费将客观导致行业集中度提高，

公司也有望进一步提升自身盈利能力，看好公司作为龙头的空间。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 4.62、

6.40 和 8.08 亿元，对应 EPS 分别为 0.46、0.64 和 0.81 元。当前股价对应

2019-2021 年 PE 值分别为 40、29和 23 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：原奶价格大幅上涨，春节动销受疫情影响。 

 

公司简介：  

伊利集团是中国规模最大、产品品类最全的

乳制品企业，稳居全球乳业第一阵营，蝉联
亚洲乳业第一。公司规模大、产品线健全，

是符合奥运会标准，为 2008 年北京奥运会
提供服务的乳制品企业；也是符合世博会标

准，为 2010 年上海世博会提供服务的乳制

品企业。伊利一直坚持和推动创新战略，经
过多年发展，已经建立了多个领先的技术研

发和产学研合作平台，持续推动行业创新。
其中，国家认定企业技术中心、乳品深加工

技术国家和地方联合工程研究中心、全国冷
冻饮品标准化技术委员会秘书处、国家乳制

品加工技术研发专业分中心、国家乳肉检测

中心的乳品检测研究室等都属于国家级别
的研发创新平台。 

 
资料来源：公司官网，Wind 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 51.69-26.53 

总市值（亿元） 3,021.24 

流通市值（亿元） 2,945.55 

总股本/流通 A股（万股） 608,262/593,024 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.08 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 79,553.28  90,223.08  94,700.63  110,064.4 122,394.9 

增长率（%） 16.89% 13.41% 4.96% 16.22% 11.20% 

归母净利润（百万元） 6,439.75  6,933.76  7,446.15  8,808.92  10,629.92  

增长率（%） 7.31% 7.67% 7.39% 18.30% 20.67% 

净资产收益率（%） 23.07% 26.53% 21.59% 20.34% 19.73% 

每股收益(元) 1.06  1.15  2.15  2.54  3.07  

PE 46.86  43.19  23.17  19.58  16.23  

PB 6.00  5.84  4.99  3.97  3.19  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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图1：2011 至今原奶价格波动与伊利毛利率趋势  图2：2011 至今原奶价格波动与伊利净利率趋势 

  

 

  

资料来源：农业部，公司公告，东兴证券研究所  资料来源：农业部，公司公告，东兴证券研究所 

表1：2013 年乳制品行业提价政策整理 

 
2013 年提价  

伊利 在 4,9,12 月分别对各类产品提价 10% 

蒙牛 在 4,9 月分别对各类产品提价 5% 

三元 两次提价分别为 5%，8% 

光明 在 12 月份提价 8-9% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图3：中国奶牛存栏量（两份报告数字不同但趋势互相印证）  图4：奶牛主要饲料价格变动  

 

 

 

资料来源：中国奶业年鉴，美国农业部 USDA 供需报告，东兴证券研究所  资料来源：农业部，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
  

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E  2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

流动资产合计 24455  25706  29308  42356  57987  营业收入 79553  90223  94701  110064  122395  

货币资金 11051  11325  12685  27169  43996  营业成本 49106  56392  60797  70821  78038  

应收账款 1101  1616  1662  1893  2063  营业税金及附加 531  577  474  550  612  

其他应收款 19  23  24  28  31  营业费用 19773  21070  20834  24214  26927  

预付款项 1460  1157  1534  1870  2296  管理费用 2980  4285  3788  4403  4896  

存货 5507  7715  8151  9305  10049  财务费用 -60  8  50  -166  -323  

其他流动资产 5000  2783  1853  -1340  -3903  研发费用 427  495  157  161  179  

非流动资产合计 23151  34755  32019  31370  29563  资产减值损失 75.66  -241.44  9.76  11.35  12.62  

长期股权投资 1909  1961  1961  1961  1961  公允价值变动收益 0.23  78.16  0.00  0.00  0.00  

固定资产 14688  18296  21085  21922  21115  投资净收益 260.91  544.87  0.00  0.00  0.00  

无形资产 639  1409  1329  1254  1184  加：其他收益 746.56  587.79  764.13  993.37  1291.38  

其他非流动资产 1718  3151  0  0  0  营业利润 7691  8280  9330  11038  13320  

资产总计 47606  60461  61327  73726  87549  营业外收入 34.82  29.84  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 19171  31432  25925  29494  32718  营业外支出 148.02  116.05  0.00  0.00  0.00  

短期借款 1523  4560  0  0  0  利润总额 7578  8194  9330  11038  13320  

应付账款 8839  10501  10943  12492  13490  所得税 1126  1243  1866  2208  2664  

预收款项 4401  6020  7720  9695  11892  净利润 6452  6951  7464  8830  10656  

一年内到期的非流动负债 33  306  306  306  306  少数股东损益 12  17  18  22  26  

非流动负债合计 398  2755  607  607  607  归属母公司净利润 6440  6934  7446  8809  10630  

长期借款 0  471  471  471  471  主要财务比率     

应付债券 0  1500  0  0  0  2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

负债合计 19569  34187  26531  30101  33324  成长能力           

少数股东权益 122  143  161  183  209  营业收入增长 16.89% 13.41% 4.96% 16.22% 11.20% 

实收资本（或股本） 6078  6096  3465  3465  3465  营业利润增长 8.08% 7.66% 12.68% 18.30% 20.67% 

资本公积 2841  844  1022  1022  1022  归属于母公司净利润增长 7.31% 7.67% 7.39% 18.30% 20.67% 

未分配利润 15673  18327  25550  34094  44405  获利能力           

归属母公司股东权益合计 27916  26131  34491  43299  53873  毛利率(%) 38.27% 37.86% 35.80% 35.65% 36.24% 

负债和所有者权益 47606  60461  61184  73583  87406  净利率(%) 8.11% 7.70% 7.88% 8.02% 8.71% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 13.53% 11.47% 12.14% 11.95% 12.14% 

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E ROE(%) 23.07% 26.53% 21.59% 20.34% 19.73% 

经营活动现金流 8625  8455  8804  16386  17629  偿债能力           

净利润 6452  6951  7464  8830  10656  资产负债率(%) 41% 57% 43% 41% 38% 

折旧摊销 1608.66  1957.96  2632.34  2704.69  2863.44  流动比率          

1.28  

      

0.82  

     

1.13  

     

1.44  

    1.77  

财务费用 -60  8  50  -166  -323  速动比率          

0.99  

      

0.57  

     

0.82  

     

1.12  

    1.47  

应收帐款减少 -315  -514  -46  -231  -170  营运能力           

预收帐款增加 275  1619  1700  1975  2197  总资产周转率 1.64  1.67  1.56  1.63  1.52  

投资活动现金流 -5374  -9999  -1949  -1804  -805  应收账款周转率 84  66  58  62  62  

公允价值变动收益 0  78  0  0  0  应付账款周转率 9.89  9.33  8.83  9.39  9.42  

长期投资减少 0  0  303  0  0  每股指标（元）           

投资收益 261  545  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.06  1.15  2.15  2.54  3.07  

筹资活动现金流 -10749  -1016  -5496  -98  4  每股净现金流(最新摊薄) -1.23  -0.42  0.39  4.18  4.86  

应付债券增加 0  1500  -1500  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.59  4.29  9.96  12.50  15.55  

长期借款增加 0  471  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  18  -2632  0  0  P/E 46.86  43.19  23.11  19.54  16.19  

资本公积增加 76  -1997  178  0  0  P/B 10.81  11.59  4.99  3.97  3.19  

现金净增加额 -7498  -2560  1359  14484  16827  EV/EBITDA 31.69  29.33  13.88  10.85  8.15   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 
 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 食品饮料行业报告：站在 DCF 的角度思考白酒的估值空间 2020-08-11 

行业深度报告 食品饮料 2020 年中期策略：风宜长物放眼量 2020-08-06 

行业深度报告 休闲食品产业：百舸争流 2020-05-19 

专题报告 食品饮料：白酒板块存量时代分化加剧，食品板块增量背景竞相博弈         ——

食品饮料行业 2020 年展望 

2020-01-15 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

孟斯硕 

首席分析师，工商管理硕士，曾任职太平洋证券、民生证券等，6年食品饮料行业研究经验，2020年
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