
- 1 -
敬请参阅最后一页特别声明

市场价格（人民币）： 44.04元

市场数据(人民币)

总股本(亿股) 60.83
已上市流通 A股(亿股) 59.30
总市值(亿元) 2,678.79
年内股价最高最低(元) 51.69/26.53
沪深 300指数 5377
上证指数 3505

相关报告

1.《利润端优化，千亿目标可期-伊利三
季报点评》，2020.10.30

2.《Q2业绩大超预期，稳步迈向千亿时
代-伊利业绩点评》，2020.8.28

3.《疫情影响短期业绩，未来依旧笃定前
行-伊利业绩点评》，2020.4.30

汪玲 分析师 SAC 执业编号：S1130520070001
wang_ling＠gjzq.com.cn

王映雪 分析师 SAC 执业编号：S1130520080001
wang_yingxue＠gjzq.com.cn

李茵琦 联系人
liyinqi＠gjzq.com.cn

基本面稳定，短期存在盈利弹性

公司基本情况(人民币)

项目 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入(百万元) 79,553 90,223 98,159 110,510 123,062
营业收入增长率 16.9% 13.4% 8.8% 12.6% 11.4%
归母净利润(百万元) 6,440 6,934 7,491 8,730 9,757
归母净利润增长率 7.31% 7.67% 8.04% 16.53% 11.77%
摊薄每股收益(元) 1.06 1.14 1.23 1.44 1.60
每股经营性现金流净额 1.42 1.38 1.77 2.24 2.53
ROE(归属母公司)(摊薄) 23.07% 26.53% 24.41% 24.84% 24.01%
P/E 21.60 27.20 32.26 27.69 24.77
P/B 4.98 7.22 7.89 6.89 5.96
来源：公司年报、国金证券研究所

投资逻辑
 行业趋势：常温缓慢增长，酸奶依靠口味创新保持活力，低温、奶酪快速增

长，奶粉领域内资快速追赶。2019年中国乳制品消费市场规模达到 4196亿
元，其中酸奶占比最大（35.6%），其次是 UHT奶（22.4%）。目前 UHT奶

增速放缓至 5%以下，双寡头竞争格局清晰（CR2为 67%）；消费升级下低
温奶增速加快，2014-2019年的 CAGR达到 9.2%。酸奶依靠口味创新保持

活力，2015-2019年的 CAGR高达 15%。婴幼儿奶粉领域， 2015-2019年
的 CAGR达到 9.8%，内资品牌提升较快，份额有望实现反超外资。奶酪是

近年增速最快的细分领域， 2015-2019年的 CAGR高达 16%。

 公司优势：不断优化丰富产品结构，长期营销国民品牌地位稳固。公司主要

品类均有覆盖，奶粉、奶酪可享受行业增长红利。大单品金典和安慕希通过
结构升级持续带来增长动力。丰厚的营收可实现持续性全国营销，投入高于

竞品，成为我国食饮行业的国民性品牌。渠道深度下沉，截至 2019年底服
务的液态奶终端数量达到 191万家，服务的乡镇村网点近 103.9 万家。完善
上游布局，奶源控制力较强。根据估算，目前伊利通过参控股和战略合作方

式得到的原奶量约有 300万吨以上，可满足 50%左右的原奶需求。

 增长空间：短期存在弹性。目前奶价进入上涨周期，回顾历史可以发现公司

通过提价、减少促销等方式来应对，反而有利于改善盈利空间。目前新的一

轮提价时机已经成熟，随着原材料压力的增加，预计促销力度趋缓将成为共
识。长期有望成功打开饮品市场。饮料行业空间广阔，竞争格局分散，
CR10为 47.4%；且行业更新迭代速度快，新品机遇较大。我们认为在饮料

领域打造大单品，关键在于洞悉消费者的需求点，同时需要结合产品特色进
行大面积推广，快速占领消费者心智。公司在这两方面均具备优势和经验，

我们认为公司有较大概率能在饮料行业有所突破。

投资建议
 预计公司 2020-2022 年 EPS 为 1.23 元 /1.44 元 / 1.60 元，对应 PE 为

32X/28 X/25X。公司基本面稳定，长期逻辑清晰，且 2021年盈利水平存在

改善弹性，我们认为公司合理估值在 35-40倍左右，维持“买入”评级。

风险
 原奶价格波动；低温布局落后竞品；行业竞争加剧；食品安全问题。

2021年 01月 28日

消费升级与娱乐研究中心

伊利股份 (600887.SH) 买入（维持评级） 公司研究

证券研究报告
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乳制品细分领域增长态势及竞争格局

液态奶：常温奶稳定增长仍是主流选择，低温奶消费增长迅猛

 乳制品主要包括 UHT奶（即常温白奶）、巴氏奶（即低温鲜奶）、酸奶、奶
粉、干酪等细分品类，根据 Euromonitor统计分析数据显示，2019年中国
乳制品消费市场规模达到 4196.3 亿元，2010-2019 年年均复合增长率为
8.6%。其中酸奶是乳制品消费最大的细分奶，消费规模达到 1492.99亿元，
占比为 35.6%，其次是 UHT奶，占比为 22.4%。

 从增长态势来看，目前常温白奶增速放缓，2014年-2019年的 CAGR仅为
3.3%，且增速不断下降，2019年增速仅为 1.79%；相比之下，随着消费
者健康意识的提振和厂商的教育，营养价值更高、基数较低的低温奶呈现
出不错的增长态势，2014-2019年的 CAGR达到 9.2%，且仍在加速。

图表 1：2019年中国主要乳制品消费结构 图表 2：2014-2019年中国液态奶细分品类市场规模（亿
元）及增速

来源：Euromonitor，国金证券研究所 来源：Euromonitor，国金证券研究所

 当前我国常温白奶市场呈现出典型的双寡头状态，2020H1蒙牛与伊利的
市占率分别达到 28.2%与 38.5%，CR2合计 66.7%。而低温奶由于其对储
存运输条件的较高要求以及较短的保质期，具有高周转高新鲜度的特征，
区域性品牌反而更具优势，因此呈现出较为分散的竞争格局。2019年光明
（含优培、致优）的市占率最高，达 12.1%，其中优培为低温奶中的明星
单品，仅单个产品市占率就达 5.9%，三元市占率第二，为 8.7%。

图表 3：常温奶领域伊利和蒙牛市占率走势 图表 4：2019年中国低温奶市场占有率情况

来源：尼尔森，国金证券研究所 来源：Euromonitor，国金证券研究所

酸奶：近年来保持双位数增速，品类结构丰富
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 酸奶作为乳制品领域占比最大的品类，近几年呈现较快的增长态势，2014-
2019 年的 CAGR 高达 15.4%。在低温酸奶领域，伊利和蒙牛分别以
31.1%和 23.1%的市占率位居前二，远远高于其他品牌。

 与液态奶相比，酸奶的品类更加多样化，持续创新保持产品活力。尼尔森
数据显示，近年来含果肉果酱的酸奶的 CAGR比不含果肉果酱的酸奶高十
几倍，而混合型谷物的乳制品销量也远远超过单一型。同时，在乳制品口
味丰富方面，2018年芝士口味酸奶、炭烧口味酸奶的销量与同期相比增长
了 3倍。因此，酸奶制品成为口味多样化、口感创新化的最佳“试验田”，
通过对口感的不断创新保持产品活力，再结合酸奶制品突出的健康功效，
酸奶制品的增速远高于液态奶，未来增长点与发展方向明确。

图表 5：2014-2019年中国酸奶市场规模（亿元）及增速 图表 6：2019年低温酸奶市占率

来源：前瞻产业研究院，Euromonitor，国金证券研究所 来源：智研咨询，国金证券研究所

奶粉：市场空间广阔，内资品牌呈追赶态势

 在奶粉消费市场上，婴幼儿配方奶粉占据绝对主导地位（2017 年占比达
76%），我国婴幼儿配方奶粉在 2014-2019年市场规模由 1187亿元增长至
1896亿元， CAGR达到 9.8%。

图表 7：2014-2019年中国婴幼儿配方奶粉市场规模（亿元）及增速

来源：智研咨询，国金证券研究所

 内资品牌市占率逐步提升。我国奶粉市场上外资品牌仍占据较大市场份额，
但国产品牌市占率在逐步提升，2019年达到 49%。2019年 6月 3日，国
家发改委发布《国产婴幼儿配方乳粉提升行动方案》，提到未来国产婴幼儿
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配方乳粉的自给率要力争维持在 60%之上，且对内资奶粉的品质提升、产
业升级、品牌培育提出了具体要求。整体来看提高了行业的门槛，利好国
内头部品牌进一步提升市场份额。目前外资龙头惠氏占据主导地位，市占
率为 9.05%，其次是达能、雅培、美素佳儿；而飞鹤领跑国产品牌，市占
率为 6.61%，其次是伊利和君乐宝。

图表 8：2013-2019 年中国婴幼儿配方奶粉内外资市场份
额占比

图表 9：2019年中国婴幼儿配方奶粉行业品牌竞争格局

来源：智研咨询，国金证券研究所 来源：智研咨询，各公司年报，国金证券研究所

注：由于惠氏与达能未披露其中国地区奶粉销售额与市占率，此处惠氏与达能份

额根据历史数据与增长率估算。

奶酪：增速最快领域， 儿童奶酪棒成黑马

 奶酪市场是近年乳制品市场增长速度最快的细分领域，根据 Euromonitor
数据，近十年奶酪市场呈现爆发式增长，增长近 8倍，虽然近年来增速有
所放缓，但 2015-2019年间的 CAGR仍高达 16%。

 我国奶酪市场起步相比国际较晚，故近年来奶酪市场主要由进口品牌主导，
根据 Euromonitor数据，2019年百吉福的市占率高达 22.7%，是我国奶酪
市场的绝对龙头。而在国产品牌中，妙可蓝多以儿童奶酪棒为切入口，快
速放量，市占率由 2018年的 1.9%猛增至 2019年的 4.8%，跃居国产品牌
第一。

图表 10：2014-2019 年中国奶酪市场规模（亿元）及增
速

图表 11：2018-2019年中国奶酪市场竞争格局

来源：Euromonitor，国金证券研究所 来源：Euromonitor，国金证券研究所

公司优势分析

产品矩阵不断丰富、新品活力强，国民品牌地位稳固
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 公司产品线布局全面。目前公司已布局几乎所有乳制品细分领域，拥有高
中低端的产品矩阵，成立了液态奶、奶粉、冷饮、酸奶、健康饮品及奶酪
六大产业业务线。

 创新能力强，推动产品结构优化。公司持续挖掘液态奶“金典”系列的升

级空间，2019年推出“金典”梦幻盖有机纯牛奶、“金典”有机脱脂纯牛
奶；2020年上半年推出“金典”低温牛奶。在酸奶领域，2020年上半年

推出“安慕希”新口味芝士波波球。在奶粉和奶酪领域不断丰富产品线，
推出“金领冠悠滋小羊”婴幼儿配方奶粉、“金领冠塞纳牧”婴幼儿有机配

方奶粉、“伊利”儿童奶酪棒、“妙芝”口袋芝士成人奶酪棒、“伊利”马苏
里拉芝士碎等新品。2019年底公司开始积极发力新业务，加大布局大健康

产业，首创推出“伊刻活泉”火山低温矿泉水和“伊然”乳矿轻饮新品。
公司的新品具备不错的市场潜力，推出后整体取得较好的销售业绩。

 营销力度大，成功塑造国民品牌。2010-2019 年，伊利在广告营销的投入
均由 38 亿元上升至 110 亿元，2015年之后公司在广告营销上的投入占总
营收比重在 12%-13%左右，公司广告投放费用的绝对值和占比均高于同行
蒙牛。通过赞助一系列高规格的体育赛事和国际会议，公司明显提升了自
身的国民度和高端品牌形象，比如分别在 2008 年和 2010 年赞助了北京奥
运会和上海世博会；另外多次赞助《爸爸去哪儿》、《奔跑吧、兄弟》、《最
强大脑》、《我是歌手 4》、《奇葩说》等热门综艺节目来触达年轻消费群体；
公司在节目冠名的数量与质量上与竞品蒙牛相比优势明显。BrandZ™发布
的“2019 年最具价值中国品牌 100 强”榜单，公司连续 7 年位列食品和
乳品排行榜第一名。

图表 12：公司当年新品销售收入占比 图表 13：伊利和蒙牛广告宣传费对比

来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所
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图表 14：伊利和蒙牛赞助综艺对比

伊利 蒙牛

产品 节目 产品 节目 产品 节目

2018
年

JoyDay 我想和你唱

2019 年

安慕希

奔跑吧 3

2018 年

纯甄酸牛奶
我爱世界杯

QQ星
不可思议的妈

妈 锋味 星星美人鱼

安慕希

奔跑吧 2 漫游记 特仑苏 声入人心

锋味 畅轻 青春环游记 真果粒 明日之子

梦想的声音 畅意 巅峰之夜

2019 年

纯甄小蛮腰
创造营 2019

畅意 高能少年团 2 谷粒多 终极高手 中餐厅

畅轻 我是大侦探
果果昔优酸

乳 乐队的夏天
冠益乳酸牛奶

真声音

果果昔优
酸乳 七夕爱情歌会

金典
歌手 2019 中国好声音

金典

亲爱的客栈 亲爱的客栈 每日鲜语
中国梦之声我们的

歌

时间的朋友 金领冠
妻子的浪漫旅

行 随便冰淇淋 各位游客请注意

歌手 2018
巧乐兹

喜欢你我也是
特仑苏

声入人心

金领冠
拜托了妈妈 我要打篮球 向往的生活

了不起的孩子 舒化
我们是真正的

朋友 优益 C 王牌对王牌

味可滋 偶像练习生 欣活 野生厨房 心动的信号

欣活 阅读阅美 伊利纯牛奶 现在的我们 真果粒 青春有你

欣活 奇遇人生 甄稀冰淇淋 拜托了冰箱 5

2020 年

特仑苏 向往的生活

巧乐兹 勇敢的世界 植选 以团之名 纯甄小蛮腰 创造营 2020

植选 向往的生活

2020 年

金典
天赐的声音 真果粒 青春有你 2

舒化 幸福三重奏
乘风破浪的姐

姐

甄稀冰淇
淋 拜托了冰箱 4 安慕希 漫游记

每益添 拜托了冰箱

金领冠
妻子的浪漫旅

行

甄稀 让生活好看

畅轻 青春环游记

来源：国金证券研究所

图表 15：伊利和蒙牛赞助赛事对比

伊利 蒙牛
2005 年：签约北京奥组委，成为中国唯一
一家符合奥运标准，并为奥运会提供乳制品
的企业
2010年：赞助广州亚运会、上海世博会
2012年：赞助伦敦奥运会

2016年：赞助杭州 G20峰会、里约奥运会
2017年：赞助天津全运会，获得 2022年北
京冬奥会和残奥会赞助权，赞助英雄联盟
S7总决赛

2018 年：伊利舒化奶等 4款产品成为首届
博鳌亚洲论坛全球健康论坛指定乳品
2019年：成为世界军运会官方乳品

2007年：和 NBA达成战略合作关系，蒙牛
成为博鳌亚洲论坛的官方合作伙伴
2017年：成为 2018年俄罗斯世界杯全球官
方赞助商、中国航天事业战略合作伙伴，旗
下特仑苏、纯甄、冠益乳、蒂兰圣雪、蒙牛

纯牛奶五款产品成为“金砖国家领导人厦门
会晤指定产品”
2018年：特仑苏、蒙牛纯甄、蒙牛纯牛奶
和蒂兰圣雪被授予上海合作组织青岛峰会指

定产品
2019年：成为 2020年第十四届全国冬运会
官方合作伙伴
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来源：国金证券研究所整理

渠道下沉能力强，常年精耕造就壁垒

 在渠道方面，伊利较早便开始实行扁平化管理，经销商数量多但体量较小；
而蒙牛在初期主要实行大商制，借助大经销商实现在全国的快速铺货，
2017年开始实施推动渠道下沉。相比之下，伊利更加重视渠道的精耕和下
沉：公司自 2007年以来便开始下沉乡镇，借助商务部万村千乡活动切入
农家店等乡镇零售终端；2014年开始加大对乡镇市场的覆盖力度，直控村
级网点数量迅速增加。截至 2019年底，公司服务的液态奶终端数量达到
191万家，服务的乡镇村网点近 103.9 万家，常温液态乳的市场渗透率不
断提升。深度的渠道下沉，使得公司可以持续享受各线城市消费升级带来
的红利，而且提高了公司对渠道的掌控能力和对市场动向的敏感度。

图表 16：公司终端数量及常温液态乳市场渗透率

来源：国金证券研究所

完善上游布局，奶源控制力较强

 伊利主要通过控股上游牧场企业和战略合作的方式保证奶源的掌控， 其中
优然牧业是公司与 2007年设立的全资子公司，2015年为了在报表端实现
轻资产运营，转让优然牧业股权使其出表，但仍是实际持有人，间接控股
40%。优然牧业通过并购赛科星、恒天然中国，以及加快自有牧场建设等
方式持续扩大原奶产能，目前已经是全球最大的原奶供应商，原奶年产量
达到 150万吨左右，90%以上供应给伊利。

 根据估算，目前伊利通过参控股和战略合作方式得到的原奶量约有 300万
吨以上，蒙牛为 200多万吨。由《荷斯坦杂志》统计的 2019 年度中国乳
企生乳收购量数据显示，伊利的生鲜乳收购量为 608万吨，可见目前可控
制的原奶收购量可满足一半左右的原奶需求。
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图表 17：伊利和蒙牛奶源布局

上游奶源
企业

布局时间 合作方式
原奶年产
量（万
吨）

供给蒙牛和伊利的规模估算

蒙
牛

现代牧业

2008 年
签订 10 年战略合作合同，现代牧业所产 70%以上原
料奶必须供给蒙牛

139
111 万吨以上（80%以上原奶供应

蒙牛）

2013 年 收购现代牧业 26.9%股权，成为其单一大股东

2017 年
要约收购，持股比例增至 61.3%，随后向中粮乳业出
售 3000 万股

当前
先后经历新希望乳业，股份期权计划行权及要约收
购，蒙牛及其一致行动人共持有现代牧业已发行股
份的 57.9%

圣牧高科
2018 年 12 月-

2019 年 5 月

收购中国圣牧旗下内蒙古圣牧高科奶业 51%的股权取

得控制权

66（其中
有机原奶
26.7）

26.7 万吨以上（有机原奶主要供
应特仑苏与圣牧品牌，蒙牛优
先）

富源牧业 2012 年 成立子公司（蒙牛持股 40%） 约 25.6 25 万吨左右（主要供应蒙牛）

中鼎牧业

2019 年 1 月 达成战略合作
16（2015
年统计）

（5+50）万吨以上（2015 年向蒙

牛销售额被伊利与君乐宝挤占，
占比由 2014 年的 59%下降至

35%，估计当前份额 30%左右）
2019 年 10 月 签订中俄项目包销协议

3年内达
到约 50

中地乳业

2015 年 开始向蒙牛提供原料奶

37（2019
年销量，
最新产量
可达 80
左右）

18 万吨以下（战略协议约定供给
伊利与蒙牛各 50%，最新情况不
明）

2014 年
与蒙牛、伊利签订 10 年战略合作协议，承诺向双方
各提供 50%产能

2019 年
2019 年财报披露，公司最大客户占营业额的
90.9%，可能已将蒙牛的原料奶额度收回全部转给伊
利

原生态牧
业

2013 年 12 月
作为基础投资者认购其 6000 万美元股份，形成战略
合作关系

66.5
约 18 万吨（2019 年向蒙牛出售
额占比 28.2%）

伊
利

优然牧业

1984 年成立，
2015 年独立运
营，2020 年赴

港上市

成立子公司（2020 年 IPO 前伊利合计持股 40%） 约 150
135 万吨以上（原奶 90%以上供应
伊利，是伊利当前最大的原奶供
应商，供应比例为 25%以下）

赛科星
2019 年 7 月-
2020 年 1 月

通过优然牧业收购赛科星 58.36%股权 61
约 42 万吨（2019 年对伊利销售
占比达 69%）

Westland 2019 年 3-8 月 通过子公司收购，持股 100%
约 87 万吨（新西兰第二大乳业合作社，占新

西兰约 4%的原奶供应量）

中地乳业

2014 年
与蒙牛、伊利签订 10 年战略合作协议，承诺向双方

各提供 50%产能
37（2019
年销量，
最新产量

可达 80
左右）

18-34 万吨（公司 2019 年第一大
客户占营业 90.9%）

2020 年 8 月
通过全资子公司要约收购中地新增发行的所有股
份，收购完成后伊利将持有 16.6%股权，成为公司第
二大股东

辉山牧场 2019 年 8 月 拟参与重组，计划获取新辉山 67%股权
预计 60-

70
\

恒天然中
国牧场

2020 年 10 月
通过优然牧业订立购股协议收购恒天然中国牧场旗
下的两个牧场群

约 36 万吨（两大牧场年产 3.5 亿升原奶）

来源：各公司公告，各公司官网，国金证券研究所整理

如何看待未来的成长空间？

原有业务增速稳定，短期存在弹性
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 液体乳产品（包括常温牛奶、低温牛奶、酸奶等）贡献了公司大部分营收，
占比为 74.57%（2020年三季报数据）。奶粉及奶制品、冷饮产品的占比分
别为 13.97%和 10.24%。

 结合前文的分析，常温白奶增速开始放缓，低温白奶虽然增速较快，
但公司低温白奶占比较低，且与竞争对手相比目前并不具备明显优势。
酸奶领域公司处于龙头地位，且行业仍处于增长阶段。整体来看，公
司的营收增长主要来自产品结构升级，2018 和 2019 年贡献率均为
31%，公司的大单品安慕希和金典系列仍有可挖掘的优化升级空间。

图表 18：2015-2019年伊利新增营收来源贡献率

来源：公司公告，国金证券研究所

 奶粉、奶酪领域目前增速较快，公司在品牌影响力和产品认可度上，

与头部品牌存在一定差距，但仍可享受行业快速发展的红利。
 2017-2019 年公司营收和净利润进入平稳增长阶段，CAGR 分别为

15.14%和 7.49%，考虑到液态乳领域公司通过持续的结构升级仍能带来营
收增长，以及奶粉、奶酪领域可享受一定的行业快速发展红利，我们认为
未来几年公司的营收和净利润仍会保持较稳定的增长态势。

图表 19：公司产品分品类营收（亿元）及增速 图表 20：公司营收、净利润 （亿元）及增速

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

 低温乳对常温乳存在替代效应，是否会影响伊利常温乳的收入？我们认为
短期内低温奶不会大面积替代常温奶。主要是低温奶存在奶源和冷链运输
双重限制，尤其是我国奶源资源相对稀缺，且分布不均，主要集中在北方；
加之对配送和保存的要求较高，在远离奶源的区域很难做到深度下沉，对
厂家而言费用过高，对于消费者而言价格过高，消费习惯的培育相比常温
奶会更加缓慢。因此我们认为目前低温奶的发展空间主要在一二线城市以
及距离奶源较近的地区，在全国范围来看常温奶受到的影响有限。
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 奶价进入上涨周期，预期竞争格局趋缓。回顾历史可以发现，原奶价格和
公司的销售费率大致呈现负相关关系。原材料上涨期间，公司会通过提价、
减少促销等方式来应对，反而有利于改善盈利空间。上一轮原奶价格上涨
周期在 2012年 2014年上半年，期间公司减少促销力度，2012-2014年的
销售费率分别 19.47%、18.52%、17.89%，其余年份销售费率大多在
20%以上；叠加提价效应，公司的毛销差由 2011年的 9.81%跃升至 2014
年的 14.03%，且提价效应在原材料价格回落后依旧持续，公司 2012年之
后的毛销差稳定在 10%以上，相比之前上了一个台阶。从 2019年下半年
开始，我们生鲜乳均价出现上涨趋势，今年上半年有一定程度回落，下半
年重回上涨通道。在 2021年 1月，伊利对基础白奶进行 5%左右的提价，
预期其他企业也会跟进，新的一轮提价时机已经成熟。我们认为随着原材
料压力的增加，预计促销力度趋缓将成为共识。

图表 21：我国生鲜乳价格与公司销售费率走势 图表 22：我国生鲜乳价格与公司毛销差走势

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

能否成功跨越第二增长曲线？

 饮料行业空间广阔，竞争格局分散。据 Euromonitor数据，2019年我国软
饮行业规模 5786亿元，预计 2025年会达到 7977亿元。目前饮料行业竞
争格局较为分散，CR10的市占率仅为 47.4%。

图表 23：我国软饮料行业市场规模（亿元） 图表 24：我国软饮料行业竞争格局

来源：Euromonitor，前瞻产业研究院，国金证券研究所 来源：Euromonitor，国金证券研究所

 行业更新迭代速度快，新品机遇较大。由于年轻人群对新鲜事物的接受度
高，乐于尝试新品、追赶潮流，因此相比乳制品，饮料行业给予新品的空
间较大。近年来饮料行业初创企业打造爆款产品现象层出不穷，以元气森
林为例，2016年创立的元气森林，捕捉到当下消费者对糖分的敏感，切入
无糖气泡水领域，通过大面积广告、社交营销，以及互联网思维加持（即
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迭代更新+不断试错），成功在饮料行业突围。今年“双十一”期间，元气
森林销售额位居饮料品类第一，2020年 1-5月，公司销售额达到 6.6亿。

 2018年，公司成立了健康饮品事业部，持续推出多款健康饮品产品。在豆
奶市场推出植选，与维他奶、豆本豆角逐未来千亿的植物奶市场；能量饮
料市场推出唤醒源，瞄准年轻群体，对标红牛；在咖啡饮料赛道推出圣瑞
斯。瓶装水是国内软饮料行业市场中体量最大的品类，伊利推出中高端矿
泉水 inikin伊刻活泉。公司目前的规划是未来几年仍会主要聚焦乳制品行
业，在保持常温奶龙头地位的同时，挖掘其他细分品类的成长机会；在非
乳产品领域，公司还处于初期培育、储备阶段。

 公司未来在非乳制品领域成功的概率如何？我们认为在饮料领域打造大单

品，关键在于洞悉消费者的需求点，推出具备创新性、口感佳的产品；同
时需要结合产品特色进行大面积推广，快速占领消费者心智。在洞悉消费

趋势和营销创意上公司均具备较强的实力和丰富的经验：公司的深度下沉
和扁平化渠道管理使得公司可以较好地追踪消费动向；有多年的营销推广

经验，且紧跟潮流，保持营销年轻化，比如 QQ星抓住 Z世代对动漫和二
次元的兴趣，进行过集盲盒、联名、二次元为一体的营销，安慕希酸奶根

据年轻群体追星关注点的变化先后签约了跑男团队、迪丽热巴、王一博作
为代言人。因此我们认为公司凭借自身积累的优势和经验有较大概率能在

饮料行业有所突破。

图表 25：饮料领域爆款特质分析

元气森林 王老吉

洞悉消费趋势，

满足新的需求点

抓住无糖新风口，将目标锁定在
“佛系养生”的年轻消费者身上，
打造了无糖气泡水单品。

开创凉茶饮料，主打“防上火”
的健康功效，深度捆绑吃火锅、
熬夜等容易上火的场景。

大面积推广，营
销手段需要创意

线下通过高频率、强触达的电梯媒
体精准触达目标消费群体。线上通
过植入综艺、与年轻群体喜欢的 B

站合作不断扩大品牌人气。

宣传自身为“凉茶始祖”，始于
清道光年间，增强消费者信赖
感；在电视上密集投放广告，抢

占央视黄金时段。

来源：国金证券研究所整理

盈利预测与投资建议

盈利预测

 2020-2022年，我们预计常温奶增速为 4.6%、11.9%、9.1%，低温奶的增
速为 0.5%、1.6%、1.6%，20年增速下降主要系疫情影响，常温酸奶、风
味奶、低温奶等在上半年的消费下滑严重。奶粉的增速为 38.0%、20.0%、
20.0%，冰激凌的增速为 10.0%、10.0%、10.0%。整体来看，2020-2022
年，我们预计公司营收增速为 8.7%、12.6%、11.4%。

图表 26：盈利预测

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
液态奶 558 657 738 767 845 912
常温小计 458 535 615 644 720 785
高端白奶（金典） 81 100 117 126 144 158
高端酸奶（安慕希） 97 120 141 145 164 181
基础白奶（伊利纯牛奶

等） 105 118 136 144 165 185
其他常温奶（儿童奶、

风味奶等） 175 197 222 228 247 261
低温小计 99 122 122 123 125 127
乳酸菌饮料（畅意、每

益添等） 11 12 12 13 13 14
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中端酸奶（畅轻、

Joyday） 8 9 9 9 10 10
基础酸奶（爱克林等） 42 47 47 47 48 48
其他低温奶（炭烧、风

味等） 38 54 54 54 54 55
奶粉 64 80 101 139 167 200
冰淇淋 46 50 56 62 68 75
其他业务收入 7 3 6 11 22 40
营业收入 675 790 900 979 1102 1228

来源：国金证券研究所预测

投资建议及估值

市盈率法

预计公司 2020-2022年净利润为 74.91 亿元、87.30 亿元和 97.57 亿元，对
应 EPS为 1.23 元、1.44 元和 1.60 元，对应 PE为 32 倍、28 倍和 25 倍。

我们选取 5家可比公司进行估值，伊利的估值相对较低。考虑到伊利作为基
本面稳定，常温奶和酸奶领域可实现稳步增长，作为龙头在奶价上行期具备
较好的提价能力，而且健康饮料事业处于储备状态，未来具备想象空间。我
们认为公司 2020 年的合理估值在 35-40 倍，目标价 43.05-49.2 元，给予公
司“买入”评级。

图表 3：可比公司估值比较（市盈率法）

代码 名称 股价（元）
EPS PE

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E
2319.HK 蒙牛乳业 46.6 1.05 0.85 1.26 27.04 45.91 30.84

002946.SZ 新乳业 18.71 0.29 0.34 0.48 43.99 54.60 38.69
600429.SH 三元股份 4.46 0.09 0.05 0.11 60.75 95.42 40.73
600597.SH 光明乳业 18.77 0.41 0.44 0.52 31.18 42.62 36.19
002732.SZ 燕塘乳业 21.93 0.79 0.72 0.94 27.90 30.65 23.30

平均值 38.17 53.84 33.95
600887.SH 伊利股份 44.04 1.14 1.23 1.44 27.2 32.26 27.69

来源：Wind，国金证券研究所

风险提示

 原奶价格波动风险。目前生鲜乳价格进入上行通道，公司虽然通过布局上
游奶源企业，可保证一半左右的原奶供给，但仍有一半的原奶需要外部采
购，若价格波动过大，提价不能完全转移成本压力，可能影响公司盈利。

 低温奶布局落后于竞品。目前低温奶虽然占比较低，但是增长较快，公司
目前低温奶布局落后于竞品，可能会在低温奶领域失去优势。

 行业竞争加剧。目前乳制品行业整体呈现双寡头竞争的格局，若伊利和蒙
牛都加大促销和营销力度，可能引起费用投放超预期。

 食品安全的风险。食品行业安全是首要标准，若出现食品安全问题，将会
严重影响公司口碑与销售。
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附录：三张报表预测摘要

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
主营业务收入 68,058 79,553 90,223 98,159 110,510 123,062 货币资金 21,823 11,051 11,325 11,506 12,847 17,553

增长率 16.9% 13.4% 8.8% 12.6% 11.4% 应收款项 994 1,437 2,032 2,275 2,501 2,685
主营业务成本 -42,363 -49,106 -56,392 -61,651 -68,881 -76,358 存货 4,640 5,507 7,715 8,695 9,228 9,094

%销售收入 62.2% 61.7% 62.5% 62.8% 62.3% 62.0% 其他流动资产 2,388 6,461 4,634 5,240 5,656 5,981
毛利 25,696 30,447 33,831 36,508 41,629 46,704 流动资产 29,846 24,455 25,706 27,716 30,233 35,313

%销售收入 37.8% 38.3% 37.5% 37.2% 37.7% 38.0% %总资产 60.5% 51.4% 42.5% 39.2% 39.5% 42.3%
营业税金及附加 -512 -531 -577 -589 -718 -800 长期投资 2,417 2,740 3,784 3,884 3,984 4,084

%销售收入 0.8% 0.7% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 固定资产 15,158 17,374 24,461 31,009 33,841 35,179
营业费用 -15,522 -19,773 -21,070 -22,184 -24,865 -27,689 %总资产 30.7% 36.5% 40.5% 43.9% 44.2% 42.1%

%销售收入 22.8% 24.9% 23.4% 22.6% 22.5% 22.5% 无形资产 594 708 2,615 3,826 4,233 4,640
管理费用 -3,317 -3,407 -4,780 -5,301 -6,078 -6,891 非流动资产 19,455 23,151 34,755 42,969 46,308 48,152

%销售收入 4.9% 4.3% 5.3% 5.4% 5.5% 5.6% %总资产 39.5% 48.6% 57.5% 60.8% 60.5% 57.7%
研发费用 0 427 495 491 553 738 资产总计 49,300 47,606 60,461 70,684 76,541 83,466

%销售收入 0.0% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.6% 短期借款 7,884 1,556 4,866 8,348 7,205 6,762
息税前利润（EBIT） 6,345 6,737 7,405 8,434 9,968 11,324 应付款项 12,864 14,634 20,527 22,049 24,116 25,522

%销售收入 9.3% 8.5% 8.2% 8.6% 9.0% 9.2% 其他流动负债 3,102 2,981 6,040 6,786 7,248 7,709
财务费用 -113 60 -8 -283 -344 -230 流动负债 23,850 19,171 31,432 37,183 38,568 39,993

%销售收入 0.2% -0.1% 0.0% 0.3% 0.3% 0.2% 长期贷款 0 0 471 471 471 471
资产减值损失 -51 -76 -302 -107 -122 -114 其他长期负债 210 398 2,284 2,195 2,195 2,195
公允价值变动收益 0 0 78 0 0 0 负债 24,061 19,569 34,187 39,849 41,234 42,659
投资收益 135 261 545 500 400 300 普通股股东权益 25,103 27,916 26,131 30,682 35,144 40,634

%税前利润 1.9% 3.4% 6.6% 5.7% 3.9% 2.6% 其中：股本 136 122 143 153 163 173
营业利润 7,116 7,691 8,280 9,125 10,382 11,640 未分配利润 14,110 15,673 18,327 21,550 26,012 31,502
营业利润率 10.5% 9.7% 9.2% 9.3% 9.4% 9.5% 少数股东权益 136 122 143 153 163 173

营业外收支 -42 -113 -86 -300 -100 -150 负债股东权益合计 49,300 47,606 60,461 70,684 76,541 83,466
税前利润 7,074 7,578 8,194 8,825 10,282 11,490
利润率 10.4% 9.5% 9.1% 9.0% 9.3% 9.3% 比率分析

所得税 -1,071 -1,126 -1,243 -1,324 -1,542 -1,724
所得税率 15.1% 14.9% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 6,003 6,452 6,951 7,501 8,740 9,767 每股收益 0.987 1.059 1.137 1.231 1.435 1.604
少数股东损益 2 12 17 10 10 10 每股净资产 4.130 4.593 4.286 5.033 5.765 6.665
归属于母公司的净利润 6,001 6,440 6,934 7,491 8,730 9,757 每股经营现金净流 1.153 1.419 1.377 1.772 2.241 2.534
净利率 8.8% 8.1% 7.7% 7.6% 7.9% 7.9% 每股股利 0.600 0.700 0.700 0.700 0.700 0.700

回报率

净资产收益率 23.90% 23.07% 26.53% 24.41% 24.84% 24.01%
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 12.17% 13.53% 11.47% 10.60% 11.41% 11.69%

净利润 6,003 6,452 6,951 7,501 8,740 9,767 投入资本收益率 16.25% 19.31% 18.68% 17.22% 18.84% 19.24%
少数股东损益 2 12 17 10 10 10 增长率

非现金支出 1,495 1,684 2,199 2,649 3,382 3,869 主营业务收入增长率 12.29% 16.89% 13.41% 8.80% 12.58% 11.36%
非经营收益 80 -30 -253 303 311 429 EBIT增长率 22.24% 6.18% 9.91% 13.91% 18.18% 13.61%
营运资金变动 -571 518 -502 349 1,230 1,380 净利润增长率 5.99% 7.31% 7.67% 8.04% 16.53% 11.77%
经营活动现金净流 7,006 8,625 8,395 10,802 13,663 15,446 总资产增长率 25.57% -3.44% 27.00% 16.91% 8.29% 9.05%
资本开支 -3,279 -5,043 -9,209 -10,969 -6,620 -5,690 资产管理能力

投资 -30 -176 -921 -100 -100 -100 应收账款周转天数 3.6 4.3 5.5 7.0 6.8 6.5
其他 192 -154 130 500 400 300 存货周转天数 38.6 37.7 42.8 52.0 50.0 45.0
投资活动现金净流 -3,117 -5,374 -9,999 -10,569 -6,320 -5,490 应付账款周转天数 60.3 59.8 62.6 70.0 68.0 62.0
股权募资 218 18 275 1,328 0 0 固定资产周转天数 71.1 67.4 74.0 88.7 84.8 77.2
债权募资 7,710 -6,337 6,633 3,418 -1,143 -443 偿债能力

其他 -4,273 -4,123 -7,862 -4,798 -4,859 -4,807 净负债/股东权益 -55.22% -33.87% -18.57% -5.11% -11.50% -22.57%
筹资活动现金净流 3,655 -10,442 -954 -52 -6,002 -5,250 EBIT利息保障倍数 55.9 -111.8 925.3 29.8 29.0 49.3
现金净流量 7,545 -7,191 -2,559 181 1,341 4,706 资产负债率 48.80% 41.11% 56.54% 56.38% 53.87% 51.11%

来源：公司年报、国金证券研究所
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市场中相关报告评级比率分析
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 9 22 36 84 144
增持 0 2 4 7 0
中性 0 0 0 0 0
减持 0 0 0 0 0
评分 1.00 1.08 1.10 1.08 1.00

来源：朝阳永续

市场中相关报告评级比率分析说明：
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。

最终评分与平均投资建议对照：

1.00 =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性
3.01~4.0=减持

历史推荐和目标定价(人民币)
序号 日期 评级 市价目标价
1 2019-04-09 买入 28.62N/A
2 2019-04-26 买入 30.45N/A
3 2019-08-07 买入 28.1035.00～35.00
4 2019-09-02 买入 28.6535.00～35.00
5 2019-10-31 买入 27.1235.00～35.00
6 2020-04-30 买入 29.29N/A
7 2020-08-28 买入 36.90N/A
8 2020-10-30 买入 44.14N/A
来源：国金证券研究所

投资评级的说明：

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上；

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%；

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%；

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。
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