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[Table_Summary] 

投资要点： 

 稳步发展的乳制品企业龙头 

伊利最早始于 1956 年，经过六十余年发展成为了中国规模最大、生产线最健

全的乳品企业，同时也是亚洲第一乳品企业，并于 2014 年跻身全球乳业十强。

公司主要从事各类乳制品及健康饮品的加工、制造与销售活动，旗下拥有液

体乳、乳饮料、奶粉、酸奶、冷冻饮品等产品系列，产品主要以国内市场销

售为主。经过多年发展，公司已发展为国际乳业巨头，经营业绩持续向好。 

 乳制品行业发展较成熟，各子品类发展程度不一 

我国乳制品市场经过多年发展，在 2005 年达到千亿规模之后迅速扩容，其后

十年间复合增长率达 13.91%。2014 年之后，行业转向低个位数增长。2019

年乳制品市场零售总额突破 4000 亿元。根据欧睿预测，未来五年我国乳制品

市场仍然将稳步发展，至 2024 年乳制品市场零售额或将突破 5500 亿元。从

乳制品市场的消费构成看，饮用奶在 2019 年以 61.82%的占比位居首位，酸

奶是乳制品市场的第二大品类占比 35.58%，再次是奶酪、黄油及其他。从趋

势上来看，过去几年受益于常温酸奶的发展，酸奶品类的市场占比在逐步扩

大。而受到疫情突发因素的影响，消费者对白奶类基础产品的需求有所增加。 

 三大优势巩固企业领先地位 

领先的产品创新能力是公司长足发展的原动力。多年以来，公司依托全产业

链创新机制，优化创新模式，并在研发、技术以及创新方面持续加大投入，

持续推陈出新完善产品矩阵。对于重点品牌，公司不断加快产品口味、包装

及生产技术的创新升级节奏，以期延长品牌产品的生命力。这就使得公司产

品结构不断提升，成为业绩持续增长的最主要原因。 

与公司乳制品行业龙头地位相匹配的是公司良好的渠道渗透能力。公司常年

深耕销售渠道，2019 年线下液态奶终端销售网点已达到 191 万余家，直控村

级网点从 2015 年的 11 万家迅速提升至 2019 年的 103.9 万家。根据凯度调

研数据显示，2019 年公司常温液态类乳品的市场渗透率为 84.30%，较 2015

年提高了 7.47 个百分点。 

由于我国规模性牧场的优质奶源具有一定的稀缺性，因此掌握上游奶源成为

了近几年龙头乳企深挖自身护城河的重要举措。伊利股份为进一步稳定原料

奶供应，提升市场竞争力，多次投资头部大型牧场。强大的奶源掌控能力，

有利于巩固公司乳制品行业的龙头地位，对公司的长期发展以及战略布局具

有积极意义，为公司的长期发展保驾护航。 
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 投资建议 

公司作为我国乳制品行业的龙头企业，有着强大的规模和品牌优势。在上游

原奶上涨的趋势之下，行业竞争有望驱缓，企业或将通过持续提高产品结构

以及控制费用投放抵御成本冲击。而由于疫情的影响，国民健康意识不断增

强，乳制品消费需求量预计持续温和增长，公司必将分享行业红利。综上，

首次覆盖我们预计公司 2020-2022 年每股收益分别为 1.18/1.42/1.62 元，给

予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

疫情出现反复，食品安全风险，宏观经济下行。 

 
 

[Table_Fiance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 79,553  90,223  98,336  109,017  124,268  

(+/-)% 16.9% 13.4% 9.0% 10.9% 14.0% 

经营利润（EBIT） 6,737  7,405  7,341  8,799  9,894  

(+/-)% 6.2% 9.9% -0.9% 19.9% 12.4% 

归母净利润 6,440  6,934  7,170  8,638  9,856  

(+/-)% 7.3% 7.7% 3.4% 20.5% 14.1% 

每股收益（元） 1.06  1.14  1.18  1.42  1.62  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 11,051  11,325  9,428  15,104  21,851  营业收入 79,553  90,223  98,336  109,017  124,268  

应收票据及应收账款 1,282  1,837  1,758  2,007  2,306  营业成本 49,106  56,392  61,625  68,136  77,738  

预付账款 1,460  1,157  1,532  1,650  1,852  营业税金及附加 531  577  656  718  818  

其他应收款 155  195  226  239  276  销售费用 19,773  21,070  23,703  25,868  29,720  

存货 5,507  7,715  7,644  8,607  9,897  管理费用 2,980  4,285  4,514  4,925  5,449  

其他流动资产 5,000  2,783  2,783  2,783  2,783  研发费用 427  495  496  572  649  

流动资产合计 24,455  25,706  24,064  31,084  39,658  财务费用 -60  8  6  -149  -301  

长期股权投资 1,909  1,961  1,961  1,961  1,961  资产减值损失 76  -241  -105  -105  -105  

固定资产合计 14,688  18,296  21,103  22,269  22,848  信用减值损失 0  -61  0  0  0  

无形资产 639  1,409  1,443  1,490  1,534  其他收益 747  588  818  861  970  

商誉 11  528  528  528  528  投资收益 261  545  437  521  606  

长期待摊费用 59  679  679  679  679  公允价值变动收益 0  78  0  0  0  

其他非流动资产 2,549  3,151  3,151  3,151  3,151  资产处置收益 -38  -25  -27  -34  -36  

资产总计 47,606  60,461  59,661  65,893  73,090  营业利润 7,691  8,280  8,457  10,192  11,630  

短期借款 1,523  4,560  0  0  0  营业外收支 -113  -86  0  0  0  

应付票据及应付账款 9,116  10,801  11,526  12,830  14,647  利润总额 7,578  8,194  8,457  10,192  11,630  

预收账款 4,401  6,020  6,087  6,804  7,824  所得税费用 1,126  1,243  1,274  1,535  1,754  

应付职工薪酬 2,513  2,420  3,005  3,217  3,655  净利润 6,452  6,951  7,184  8,656  9,876  

应交税费 353  397  459  495  567  归属于母公司所有者的净利润 6,440  6,934  7,170  8,638  9,856  

其他流动负债 10  3,069  3,069  3,069  3,069  少数股东损益 12  17  14  18  21  

长期借款 11  3,541  3,541  3,541  3,541  基本每股收益 1.06  1.14  1.18  1.42  1.62  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 19,569  34,187  30,172  32,953  36,931  营收增长率 16.9% 13.4% 9.0% 10.9% 14.0% 

股东权益 28,037  26,274  29,489  32,940  36,159  EBIT 增长率 6.2% 9.9% -0.9% 19.9% 12.4% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润增长率 7.3% 7.7% 3.4% 20.5% 14.1% 

净利润 6,452  6,951  7,184  8,656  9,876  销售毛利率 38.3% 37.5% 37.3% 37.5% 37.4% 

折旧与摊销 1,609  1,958  1,403  1,432  1,422  销售净利率 8.1% 7.7% 7.3% 7.9% 7.9% 

经营活动现金流净额 8,625  8,455  8,839  11,302  13,141  ROE 23.1% 26.5% 24.4% 26.4% 27.4% 

投资活动现金流净额 -5,374  -9,999  -690  388  470  ROIC 19.4% 19.0% 19.6% 21.2% 21.9% 

筹资活动现金流净额 -10,749  -1,016  -10,047  -6,013  -6,865  资产负债率 41.1% 56.5% 50.6% 50.0% 50.5% 

现金净变动 -7,191  -2,498  -1,898  5,677  6,747  PE 21.61  27.14  37.64  31.24  27.38  

期初现金余额 20,756  10,705  11,325  9,428  15,104  PB 4.99  7.20  9.20  8.24  7.50  

期末现金余额 13,565  11,067  9,428  15,104  21,851  EV/EBITDA 15.53  19.67  30.12  25.18  22.17  
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1.稳步发展的乳制品企业龙头 

1.1 多年发展终成全球乳业十强 

伊利最早始于 1956 年，经过六十余年发展成为了中国规模最大、生产线最健全

的乳品企业，同时也是亚洲第一乳品企业，并于 2014 年跻身全球乳业十强。作

为唯一一家同时符合奥运会及世博会标准的乳品企业，公司为 2008 年北京奥运

会和 2010 年上海世博会提供服务。2017 年，伊利签约北京冬奥，成为首家“双

奥”健康食品企业。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，渤海证券 

公司股权结构相对分散，高管持股比例较大，无实际控制人。截至今年第三季度，

前十大股东中高管持股占比达 9.04%。公司多次实行股权激励计划，调动经营管

理团队的积极性，激发卓越领导能力以及价值创造能力，有效地将股东利益、公

司利益和核心团队利益结合在一起，关注公司持续、稳健、快速的发展，促进公

司战略目标的实现。 

表 1：公司十大股东一览 

排名 股东名称 排名 股东名称 

1 香港中央结算有限公司（陆股通） 6 刘春海 

2 呼和浩特投资有限责任公司 7 胡利平 

3 潘刚 8 阿布达比投资局 

4 中国证券金融股份有限公司 9 中国人寿保险股份有限公司 

5 赵成霞 10 交通银行-易方达 50 指数证券投资基金 

资料来源：公司公告，渤海证券 

萌芽期 

1956-1993 

•1956年，呼和浩
特回民区成立养
牛合作小组，也
即伊利的前身 

成长期 

1993-1996 

•1993年，呼市回
民奶食品加工厂
改制，以定向募
集的方式设立伊
利集团 

壮大期 

1996-2009 

•1996年，伊利股
份在上交所挂牌
上市 

•1997年，第一条
利乐液态奶生产
线投产 

•1999年，成立中
国乳业第一个液
态奶事业部 

•2005年，牵手北
京奥运会，独家
提供乳制品 

腾飞期 

2010-至今 

•2014年，进入全
球乳业十强 
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1.2 营业收入稳定增长，经营业绩持续向好 

公司主要从事各类乳制品及健康饮品的加工、制造与销售活动，旗下拥有液体乳、

乳饮料、奶粉、酸奶、冷冻饮品等产品系列，产品主要以国内市场销售为主。经

过多年发展，公司已发展为国际乳业巨头，经营业绩持续向好。2019 年，公司实

现营业总收入 902.23 亿元，近十年复合增速达到 13.16%；实现归母净利润 69.34

亿元，近十年复合增速达到 27.53%。 

图 2：2010-2019 年公司营业总收入情况（单位：亿元）  图 3：2010-2019 年公司归母净利润情况（单位：亿元） 

 
 

 
资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

从营收构成看，公司近十年来各主营业务收入均保持了一定的增速，其中由于液

体乳的增速优于其他品类，因此液体乳的营收占比不断提高，2010-2019 年液体

乳占营业收入比例从 70.74%提升至 81.75%，而其他品类占比则有不同程度的下

降。 

图 4：2010-2019 年公司各子品类营收情况（单位：亿元）  图 5：2010-2019 年公司液体乳占营收比例持续提高 

 
 

 

资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 
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2.乳制品发展较成熟，各子品类发展不一 

2.1 乳制品行业规模远未触及天花板 

我国乳制品市场经过多年发展，在 2005 年达到千亿规模之后迅速扩容，其后十

年间复合增长率达 13.91%。2014 年之后，销量增长趋缓以及上游原奶价格持续

走低，使得行业转向低个位数增长，2015-2019 年复合增长率为 4.56%，2019

年乳制品市场零售总额突破 4000 亿元。根据欧睿预测，未来五年我国乳制品市

场仍然将稳步发展，至 2024 年乳制品市场零售额或将突破 5500 亿元。 

图 6：乳制品市场零售额以及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券 

尽管我国近年来乳制品发展驱缓，但是通过国际比较不难发现，我国乳制品人均

消费量与发达国家之间仍相去甚远。2018 年，我国牛奶消费总量为 2490.08 万

吨，同期日本与美国的消费总量则分别为 491.70 /2801.96 万吨；我国人均消费

量为 17.44 千克，同期日本与美国的人均消费量分别为 38.65/84.85 千克，二者

的人均消费量分别是我国的 2.22/4.87 倍。从人均消费量来看，我国乳制品行业

的发展远未触及到天花板，随着消费者的消费观念逐渐转变、消费习惯逐渐培养，

我国乳制品行业规模将有望继续增长。 
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表 2：各国人均牛奶消费量对比 

年度 
中国牛奶消费

总量（万吨） 

日本牛奶消费

总量（万吨） 

美国牛奶消费

总量（万吨） 

中国人均消费

量（kg/人） 

日本人均消费

量（kg/人） 

美国人均消费

量（kg/人） 

2013 2221.35 502.89 2975.00 15.96 39.19 92.97 

2014 2389.60 493.84 2904.32 17.08 38.53 90.13 

2015 2403.23 489.44 2893.54 17.08 38.24 89.21 

2016 2420.02 486.85 2883.49 17.11 38.11 88.34 

2017 2439.53 489.56 2838.56 17.17 38.40 86.45 

2018 2490.08 491.70 2801.96 17.44 38.65 84.85 

资料来源：Euromonitor，国家统计局 

需要指出的是，本文所使用的欧睿数据口径当中，包含了含乳饮料和植物蛋白饮

料（风味牛奶/豆奶），该分类与我国国家统计局发布的《国民经济行业分类》有

所差异。 

表 3：乳制品分类及定义一览 

分类 定义 产品示例 

乳

制

品 

液体乳 

灭菌乳 

以生牛（羊）乳为原料，添加或不添加复原乳，在连续流动的状态下，

加热到至少 

132℃并保持很短时间的灭菌，再经无菌罐装等工序制成的液体产品 

常温纯牛奶 

调制乳 

以不低于 80%的生牛（羊）乳或复原乳为主要原料，添加其他原料

或食品添加剂或营养强化剂，采用是当的杀菌或灭菌等工艺制成的液

体产品 

高钙牛奶/香蕉牛奶/谷物

牛奶/咖啡牛奶 

巴氏杀菌乳 仅以生牛（羊）乳为原料，经巴士杀菌等工序制得的液体产品 低温鲜牛奶 

发酵乳 以生牛（羊）乳为原料，经巴士杀菌等工序制得的液体产品 低温酸奶/常温酸奶 

乳粉 以生牛（羊）乳为原料，经加工制成的粉状产品 脱脂奶粉/婴儿配方奶粉 

炼乳 
以生乳和（或）乳制品为原料，添加或不添加食品添加剂和营养强化

剂，经加工制成的粘稠状产品 
炼乳/炼奶 

干酪 
成熟或未成熟的软质、半硬质、硬质或特硬质、可有涂层的乳制品，

其中乳清蛋白/酪蛋白的比例不超过牛奶中的相应比例 
奶酪 

资料来源：《国民经济行业分类》，渤海证券 

2.2 各细分子品类发展程度不一 

从乳制品市场的消费构成看，饮用奶在2019年以61.82%的占比位居首位，酸奶

是乳制品市场的第二大品类占比 35.58%，再次是奶酪、黄油及其他。从趋势上

来看，受益于常温酸奶的发展，酸奶品类的市场占比在逐步扩大，且该趋势仍将

持续，预计至2024年酸奶品类的市场占比将达到42.20%。受此影响，饮用奶的

发展受到一定程度抑制，在人均乳制品消费量一定的前提之下，二者呈此消彼长

的状态。 
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图 7：我国乳制品零售市场构成 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券 

而从乳制品市场细分子品类的成长性来看，奶酪作为最具有潜力的产品在低基数

的效应下预计未来五年将以 11.18%的年复合增长率发展。紧随其后的是酸奶，

未来五年复合增长率或达到 9.41%。而饮用奶则由于较大的体量导致其未来成长

性稍显不足，但这一问题或会随着消费者饮食习惯的改变而改变。 

图 8：乳制品市场各子品类成长性 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券 

在我国饮用奶市场当中牛奶仍然是最为主要的产品，零售额占比达到 66.43%，

其次为风味牛奶，再次为牛奶替代品（例如豆奶）以及奶粉。尽管牛奶市场份额

相对较高，但是其成长性仍然优于其他细分品类。根据欧睿预测，未来五年牛奶

销售额复合增速将达到 5.5%，而占比第二的风味牛奶或将继续失去市场份额。 
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图 9：饮用奶市场细分子品类零售额增速（%）  图 10：欧睿口径下饮用奶市场格局 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券  资料来源：Euromonitor，渤海证券 

而牛奶产品又可以分为低温牛奶以及常温牛奶，二者在生产方式、营养价值及储

存条件方面均有明显差异。低温牛奶（Fresh Milk）通常采用巴氏杀菌工艺，营

养成分相对更高，保质期短并且需要低温储存。常温牛奶（Shelf Stable Milk）则

大多采用超高温瞬时灭菌技术，保质期较长且便于储存。 

表 4：不同工艺下的牛奶产品区别一览 

 75-80℃巴氏灭菌鲜奶 低温巴氏杀菌奶 常温奶（超市箱装奶） 

工艺 
75-80℃条件下巴氏杀菌 15 秒

（真正的巴氏灭菌） 

125-138℃下超巴氏

杀菌，2-4 秒 

135-150℃的超高温

瞬时灭菌 

口感 保持新鲜口感和牛奶原味，带

有奶香 

风味被破坏 有轻微的烧焦味 

营养 杀死有害细菌，保留牛奶营养

价值及活性物质 

牛奶蛋白变性，破坏

很多营养物质，包括

活性物质 

杀死所有细菌活性物

质也被杀死 

保质期 2-6℃冷藏，7-15 天 冷藏，20 天左右或更

长 

常温保存，长达 6 个

月到 1 年 

资料来源：公开资料，渤海证券 

我国乳制品市场的迅速扩容，与常温产品的发展密切相关，常温牛奶在过去牢牢

占据着饮用奶市场的主流地位。但随着我国经济水平的不断提高，消费升级趋势

下低温牛奶的市占率将逐步提高，未来五年其复合增长率或达到 8.90%，是乳制

品行业当中最具成长性的细分品类。 

图 11：常温奶及鲜奶市场零售额（单位：百万元）  图 12：常温奶及鲜奶市场零售额同比增速 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券  资料来源：Euromonitor，渤海证券 
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2.3 上游原奶价格持续走高 

中期来看，上游原奶价格持续走高。本轮生鲜乳价格的上涨始于 2020 年中旬，

目前价格已经达到 4.26 元/公斤，距离 2014 年高点仅有一步之遥，相较本轮原奶

价格的最低点涨幅达 26.41%。 

图 13：生鲜乳平均价（单位：元/公斤） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 

上一轮原奶价格的急涨急跌主要与进口大包粉价格有关。过去几年，在我国原奶

产量基本一定的前提之下，大包粉的进口数量以及价格一直是扰动我国原奶价格

的主要因素。2014 年，国内原奶价格随进口大包粉价格同步上涨，随后开启同步

下跌。2014 年之后，进口大包粉的库存高企，使得国内原奶价格持续受到抑制。 

图 14：原奶端总供给（单位：万吨）  图 15：进口大包粉价格（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 
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而本轮原奶价格自 2018 年中旬触底之后开启温和上涨趋势，与前次有本质上的

区别。我们认为，本轮价格上涨最主要的原因在于随着消费升级，消费者的健康

意识觉醒，使其对于乳制品的消费需求从饮品转变成为必须性食品，白奶增速高

于风味牛奶，巴氏杀菌乳增速则高于基础白奶。在原料端，生产企业对于生鲜乳

的使用随之增长，复原乳（以大包粉作为主要原料）则呈现小幅下降趋势。此外，

2020 年 12 月市场监管总局制定并印发《乳制品质量安全提升行动方案》，重点

任务之一则是强化法规标准体系建设，包括积极配合修订食品安全国家标准以及

明确提出鼓励企业使用生鲜乳生产乳制品，预计随着方案落地我国乳制品质量将

再上台阶，优质原奶中期需求旺盛。 

表 5：主要乳制品使用原料 

分类 原料 

巴氏杀菌乳 仅以生牛（羊）乳为原料 

灭菌乳 以生牛（羊）乳为原料，添加或不添加复原乳 

调制乳 
以不低于 80%的生牛（羊）乳或复原乳为主要原料，添加其他原料或食品添加

剂或营养强化剂 

发酵乳 以生牛（羊）乳或乳粉为原料 

乳粉 以生牛（羊）乳为原料 

资料来源：食品安全国家标准，渤海证券 

由于原奶生产的长周期特征，上游企业很难快速增加供给满足需求。我国乳牛存

栏长期呈下降性趋势，近年头部牧场多以提高单产增加原奶产量。根据中国奶业

统计资料显示，2010-2019 年我国乳牛存栏数量从 1211 万头下降至 1037 万头。

因此我们认为，供需的紧平衡即是造成当下原奶价格上涨的最根本原因，而第三

方咨询机构Frost&Sullivan预计至 2024年我国原奶供需仍然将存在 1920万吨缺

口，综上我们预计本轮原奶价格上涨周期将更具持续性。 

图 16：2010-2019 年我国乳牛存栏数量（单位：万头）  图 17：2014-2024E 原料奶供需情况（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：2020 中国奶业统计资料，渤海证券  资料来源：Frost&Sullivan，渤海证券 
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2.4 双寡头竞争下，伊利略胜一筹 

上世纪 90 年代以来，纵然历经价格战、质量风波和行业洗牌等因素的影响，我

国乳制品行业仍迅速发展壮大。目前行业竞争格局相对稳定，按照企业知名度、

经营规模和整体实力大致可以分为：以伊利股份、蒙牛股份及光明乳业为代表的

全国性乳制品企业，销售网络覆盖全国，收入水平和市场占有率处于领先地位；

以新乳业、三元股份为代表的区域性乳制品企业，在重点经营的区域市场占据领

先地位，与全国性乳企形成有效互补；第三类为地方性乳制品企业，此类企业生

产经营规模较小，通常仅在单一省市经营，市场份额小并且竞争力有限。整体来

看，乳制品市场已形成稳固的双寡头竞争格局，伊利股份、蒙牛乳业通过常温乳

制品的发展奠定了全国化基础，逐渐成为行业领军企业，第二梯队公司则多以低

温产品为主常温产品为辅的策略参与市场竞争。 

图 18：乳制品市场竞争格局 

 

资料来源：公开资料，渤海证券 

而欧睿对于饮用奶市场的统计口径包括了含乳饮料以及植物蛋白饮料。由于含乳

饮料在饮用奶市场当中占据三分之一左右份额，因此在欧睿的统计数据当中，乳

制品市场的竞争格局与传统乳制品市场存在一定差异。但该统计口径并不影响第

一梯队公司排位，并且与近年来伊利之于蒙牛领先优势愈发明显这一趋势相符，

伊利龙头地位不断巩固。 

 

 

伊利股份/蒙牛乳业 

光明乳业/三元股份/君乐宝/
新乳业 

天润乳业/科迪乳业/菊乐股份/燕塘乳业/济
南佳宝 
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图 19：饮用奶市场竞争格局一览  图 20：酸奶市场竞争格局一览 

   

资料来源：Euromonitor，渤海证券  资料来源：Euromonitor，渤海证券 

3.三大优势巩固企业领先地位 

3.1 领先的产品创新能力 

产品品类丰富，产品结构完善。公司按照产品系列及服务划分，以事业部的形式，

构建了液态奶、奶粉、冷饮、酸奶、健康饮品及奶酪六大产品业务群，基本上覆

盖了乳制品的所有品类，并且各类产品又以不同品牌区分为不同价格带。如前所

述，以金典以及安慕希两大品牌为代表的液体乳业务仍是公司前行的基石，而奶

粉、冷饮及奶酪业务尽管行业整体规模较小但也将对公司产生积极贡献，健康饮

品目前处于发展初期但是空间广阔，一旦路径成熟将成为公司发展的又一引擎。 

表 6：公司产品结构以及相关品牌 

产品结构 品牌 

液态奶 
安慕希 金典有机奶 优酸乳 植选 QQ 星 

谷粒多 舒化奶 味可滋 基础产品 其他 

奶粉 
金领冠 金贝智 培然   

伊利婴幼儿 伊利欣活 伊利牛奶片 伊利奶茶粉  

低温酸奶 
畅轻 芝士点 益消 大果粒  

Joy Day 帕瑞缇 伊利 QQ 星 大头盖新品  

冷饮 
巧乐兹 冰工厂 妙趣 甄稀  

伊利火炬 伊利牧场 基础产品   

奶酪 儿童奶酪棒 芝士片 芝士碎   

健康饮品 畅意     

资料来源：公司官网，渤海证券 

作为行业龙头，公司市场占有率持续性提升。欧睿数据显示，2020 年公司在饮

用奶/酸奶市场的占有率分别达到 25.30%/30.60%，较 2010 年分别提升了

7.80/21.80 个百分点。未来，随着规模化优势的不断增强，市场集中度或将进一

步提升，且乳制品市场仍将温和扩容，伊利作为龙头企业必然受益。 
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图 21：公司在饮用奶及酸奶市场占有率 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券 

产品结构提升助力公司发展。从历史情况看，公司得以长足发展的原因不外乎销

量及价格的同向增长，而价格的增长则主要是通过提升产品结构实现。产品销量

方面，2015-19 年公司液体乳销量从 638.21 万吨升至 870.94 万吨，复合增长率

达到 8.08%。产品结构方面，欧睿数据统计显示，伊利基础产品所占比例逐年降

低，该比例从 2010 年的 76.54%降至 2019 年的 34.71%，QQ 星从 2010 年的

15.06%降至 2019 年的 6.43%，而以金典和安慕希为代表的高端产品占比逐年提

升，2019 年二者所占比例达 43.26%。 

图 22：公司收入归因拆分  图 23：公司产品结构构成（单位：亿元） 

 
 

 
资料来源：Euromonitor，渤海证券  资料来源：Euromonitor，渤海证券 

而产品结构的持续性提升则主要得益于公司领先的产品创新能力。多年以来，公

司依托全产业链创新机制，优化创新模式，并在研发、技术和创新方面持续加大

投入，持续推陈出新完善产品矩阵。对于重点品牌，公司不断加快产品口味、包

装及生产技术的创新升级节奏，以期延长品牌产品的生命力。 
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图 24：产品创新助力公司持续发展（单位：亿元） 

 
资料来源：公开资料，渤海证券 

3.2 良好的渠道渗透能力 

与公司乳制品行业龙头地位相匹配的是公司强大的销售渠道。公司常年深耕销售

渠道，2019 年线下液态奶终端销售网点已达到 191 万余家，直控村级网点从 2015

年的 11 万家迅速提升至 2019 年的 103.9 万家。根据凯度调研数据显示，2019

年公司常温液态类乳品的市场渗透率为 84.30%，较 2015 年提高了 7.47 个百分

点。 

图 25：公司常温液态类乳品市场渗透率持续性提升  图 26：公司直控村级网点数量快速扩张（单位：万） 

  

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

此外，公司深入研究消费者需求和购买行为，顺应渠道发展趋势，积极把握新兴

渠道拓展机会，推动渠道的多元化发展。近几年来，公司大力发展电商、母婴及

便利店渠道，使渠道更加精细化，线上线下融合发展，以满足不同人群的需求。 
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图 27：公司电商收入增速保持良好态势  图 28：公司母婴销售渠道良性发展 

 

 
 

资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

随着公司收入规模不断扩大以及渠道的进一步下沉，公司销售人员数量持续增长，

2011-2019 年公司销售人员数量增长近一倍达到 17854 人，位列 A 股食品饮料上

市公司之首。 

图 29：2019 年 A 股食品饮料行业公司销售人员数量前十  图 30：2011-2019 年公司销售人员数量持续增加（单位：人） 

 
 

 
资料来源：公开资料，渤海证券  资料来源：公开资料，渤海证券 

3.3 上游资源的掌控能力 

由于我国规模性牧场的优质奶源具有一定的稀缺性，因此掌握上游奶源成为了近

几年龙头乳企深挖自身护城河的重要举措。伊利股份为进一步稳定原料奶供应，

提升市场竞争力，多次投资头部大型牧场。2019 年 7 月，伊利股份控股公司优

然牧业收购赛科星 58.36%股权；2020 年 10 月，为进一步满足业务需求，优然

牧业以人民币 23.1 亿元收购恒天然中国牧场全部股权。此外，去年伊利股份公告

要约收购中地乳业公司股份，交易完成后公司将获得中地乳业的实控权。上述交

易均有利于提高公司对上游大型牧场资源的参与度以及掌控度，有利于巩固公司

乳制品行业龙头地位，对公司的长期发展以及战略布局具有积极意义，为公司的

长期发展保驾护航。 
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表 7：2019 年全国奶牛养殖牧场集团 TOP15 

 牧场名称 关联企业 
牛奶产量 存栏 成母牛 成母牛单产 牧场数量 

万吨 万头 万头 吨 个 

1 现代牧业 蒙牛乳业 139.0 139.0 139.0 139.0 139.0 

2 优然牧业 伊利股份 83.0 83.0 83.0 83.0 83.0 

3 辉山乳业 —— 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 

4 中国圣牧集团 蒙牛乳业 64.2 64.2 64.2 64.2 64.2 

5 赛科星 伊利股份 61.8 61.8 61.8 61.8 61.8 

6 澳亚牧场 —— 56.5 56.5 56.5 56.5 56.5 

7 首农畜牧 三元股份 46.7 46.7 46.7 46.7 46.7 

8 河北乐源牧业 君乐宝 44.0 44.0 44.0 44.0 44.0 

9 光明牧业 光明乳业 42.5 42.5 42.5 42.5 42.5 

10 中地乳业 伊利股份 40.0 40.0 40.0 40.0 40.0 

11 原生态牧业 中国飞鹤 37.0 37.0 37.0 37.0 37.0 

12 富源国际 蒙牛乳业 36.1 36.1 36.1 36.1 36.1 

13 恒天然 伊利股份 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0 

14 宁夏贺兰山奶业 —— 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 

15 天津嘉立荷牧业 海河乳业 20.2 20.2 20.2 20.2 20.2 

资料来源：2020 中国奶业统计资料，渤海证券 

此外，如前所述上游原奶价格受到供需影响 2018 年中旬开始企稳回升，目前价

格已经突破近十年来高点，中期或将继续温和上涨。在此背景之下，龙头企业通

常采取以下措施转嫁上游生产成本：其一，上调基础产品价格；其二，减少促销

费用投放；其三，提升高端产品比例。以上方式将会减缓企业内部竞争压力，毛

利率与原奶价格反向变动，释放企业利润弹性。 

图 31：公司销售净利率与上游原奶价格变动趋势（单位：元/公斤） 

 
资料来源：Wind，渤海证券 
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4.投资建议 

公司作为我国乳制品行业的龙头企业，有着强大的规模和品牌优势。在上游原奶

上涨的趋势之下，行业竞争有望驱缓，企业或将通过持续提高产品结构以及控制

费用投放抵御成本冲击。而由于疫情的影响，国民健康意识不断增强，乳制品消

费需求量预计持续温和增长，公司必将分享行业红利。综上，首次覆盖我们预计

公司 2020-2022 年每股收益分别为 1.18/1.42/1.62 元，并给予公司“增持”的投资

评级。 

5.风险提示 

疫情出现反复，食品安全风险，宏观经济下行 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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