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[Table_Stock]  

 

600887.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 39.73 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 2020 年年报&2021 一季报点评 
[Table_PicQuote]  

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (16.1) (1.6) (14.0) 31.5 

相对上证指数 (14.4) (2.3) (10.4) 9.3 

 
 

发行股数 (百万) 6,083 

流通股 (%) 97 

总市值 (人民币 百万) 241,663 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,370 

净负债比率 (%)(2021E) 10 

主要股东(%)  

香港中央结算有限公司 12 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 4月 27 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

伊利股份 
1Q 收入利润均超预期，全年盈利能力有望提升 
[Table_Summar y]  

公司发布 20 年报和 21 一季报，20 年实现总营收 968.9 亿，同比+7.4%；归母
净利 70.8 亿，同比+2.1%；EPS 1.16 元。其中 4Q20 营收 230.2 亿，同比+7.1%；
归母净利 10.5 亿，同比-19.1%；EPS 0.17 元。1Q21 实现营收 272.6 亿，同比
+32.7%；归母净利 28.3 亿，同比+147.7%；EPS 0.47 元。1Q21 业绩超预期。 

支撑评级的要点 
 2020 年常温奶市占率提升，全品类结构升级，渠道渗透能力增强；成本压力

导致毛利率下降，净利率小幅下滑。（1）分业务来看， 2020 年液体乳收入
+3.2%（量+3.3%、结构升级+1.4%、价-1.5%）；奶粉及奶制品+28.1%（量+25.9%、
结构升级+5.7%、价-3.5%）；冷饮+9.4%（量+7.0%、结构升级+2.9%、价-0.5%）。
（2）常温奶市占率提升较大。尼尔森零研数据显示，常温奶 20 年市占率达
到 38.6%，同比+1.0pct；低温奶 20 年市占率 14.8%，同比持平；婴幼儿奶粉
市场率 6.0%，同比持平。（3）渠道渗透能力增强，渗透率提升 0.4pct 至 84.7%。
线下液奶终端网点+5.5%，乡镇村网点达到 109.6 万。电商业务+55%，常温液
态奶电商平台份额 28.1%。（4）“金典”“安慕希”“畅轻”“金领冠”“巧乐兹”等重点
产品销售收入比上年同期增长 9.6%；液体乳业务零售额比上年同期增长
12.7%，其中有机液体乳零售额比上年同期增长 35.1%，市占份额达 50.6%。
（5）2020 年，国内奶源供给趋紧，原料奶收购价格呈上涨趋势，毛利率为
36.2%，整体-1.2pct。2020 年控费得当，费用率整体-0.7pct，主要原因是广告
营销等销售费控制良好，销售费用率-1.1pct。全年归母净利润+2.1%，净利润
率 7.3%，下降 0.4pct。20 年公司资产减值损失 3.4 亿，主要为西部牧业计提
商誉减值以及子公司计提存货跌价准备增加所致，我们判断 21 年减值损失
将大幅减少。 

 1Q21 收入利润均超预期，公司通过结构调整和控制费用，提升盈利能力。
（1）1Q21 收入为 272.6 亿，同比+32.7%，与 19 年同期相比+18%。液体乳/奶
粉及奶制品/冷饮/其他分别+36%/+23%/+14%/-50%，4Q20+1Q21 液体乳/奶粉及
奶制品/冷饮分别+20%/+13%/+10%，液体乳增长幅度较大我们判断为品类良性
成长，高端乳制品升级带动。预计全年将恢复正常 10%左右增速。（2）营
业利润+110%，归母净利润+148%，净利率达到 10.3%同比+4.8pct。利润大幅
增长的主要原因是在收入增长的基础上，费用率继续得到有效控制：1Q 毛
利率为 38%，同比+0.6pct；销售费用率-3.7pct，预计全年销售费用率稳中有
降。（3）公司公布 2021 年计划，预计 21 年全年收入 1070 亿（+10%），利
润总额 93 亿元（+14%），我们认为目标不难实现，同时利润有超预期可能
性。从有机系列 20 年增长 35%判断，21 年将继续延续高端液体乳升级趋势。
同时，公司销售费用绝对值较高，费用投放边际效益递减，伊利营销精准度
高，可合理控制费用水平达到效果。综上，在原奶上行周期下，公司通过结
构调整和控制费用，提升盈利能力。 

估值 
 根据公司业绩指引及 1Q销售情况，我们预计 21-23 年 EPS 为 1.39、1.60、1.80

元，同比增 19%、16%、13%，维持买入评级。 

风险提示 
 疫情对行业需求影响超预期、行业竞争大幅加剧、原料成本大幅上涨。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 90,009 96,524 107,154 118,069 129,585 

变动 (%) 14 7 11 10 10 

净利润 (人民币 百万) 6,934 7,078 8,427 9,733 10,972 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.140 1.164 1.385 1.600 1.804 

变动 (%) 7.7 2.1 19.1 15.5 12.7 

先前预测摊薄每股收益 (人民

币) 

   1.43   1.61   

调整幅度 (%)    (3.05)  (0.84)  

全面摊薄市盈率(倍) 34.9 34.1 28.7 24.8 22.0 

价格/每股现金流量(倍) 21.9 43.1 21.3 18.8 16.6 

每股现金流量 (人民币) 1.81 0.92 1.87 2.12 2.39 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 24.9 23.6 23.3 20.1 17.9 

每股股息 (人民币) 0.808 0.820 0.976 1.128 1.271 

股息率(%) 2.0 2.1 2.5 2.8 3.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 90,009 96,524 107,154 118,069 129,585     

销售成本 (56,969) (62,352) (68,914) (75,093) (82,446)     

经营费用 (23,453) (23,937) (27,711) (30,647) (33,127)     

息税折旧前利润 9,588 10,235 10,529 12,329 14,011     

折旧及摊销 1,582 1,967 2,103 2,421 2,698     

经营利润 (息税前利润) 8,005 8,268 8,426 9,908 11,313 

净利息收入/(费用) (8) (188) 199 220 242 

其他收益/(损失) 459 191 191 191 191 

税前利润 8,280 8,558 10,112 11,615 13,042 

所得税 (1,243) (1,051) (1,251) (1,445) (1,629) 

少数股东权益 (17) (21) (25) (29) (32) 

净利润 6,934 7,078 8,427 9,733 10,972 

核心净利润 6,934 7,078 8,427 9,733 10,972 

每股收益 (人民币) 1.140 1.164 1.385 1.600 1.804 

核心每股收益 (人民币) 1.140 1.164 1.385 1.600 1.804 

每股股息 (人民币) 0.808 0.820 0.976 1.128 1.271 

收入增长(%) 14 7 11 10 10 

息税前利润增长(%) 23 3 2 18 14 

息税折旧前利润增长(%) 19 7 3 17 14 

每股收益增长(%) 8 2 19 15 13 

核心每股收益增长(%) 8 2 19 15 13 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 11,325 11,695 11,357 11,357 11,357 

应收帐款 2,032 1,875 2,073 2,285 2,507 

库存 7,715 7,545 8,339 9,086 9,976 

其他流动资产 4,634 7,266 7,880 8,511 9,177 

流动资产总计 25,706 28,381 29,650 31,239 33,017 

固定资产 24,461 28,768 34,653 40,469 46,324 

无形资产 1,409 1,536 1,459 1,382 1,305 

其他长期资产 8,885 12,470 13,412 14,354 15,295 

长期资产总计 34,755 42,774 49,523 56,205 62,924 

总资产 60,461 71,154 79,173 87,444 95,942 

应付帐款 10,801 11,636 12,860 14,012 15,384 

短期债务 7,935 10,562 13,444 16,413 18,925 

其他流动负债 12,696 12,570 14,054 15,390 16,821 

流动负债总计 31,432 34,768 40,359 45,814 51,130 

长期借款 471 1,375 1,375 1,375 1,375 

其他长期负债 2,284 4,478 4,411 4,343 4,275 

股本 6,096 6,083 6,083 6,083 6,083 

储备 20,035 24,301 26,790 29,665 32,905 

股东权益 26,131 30,384 32,873 35,747 38,988 

少数股东权益 143 149 156 164 174 

总负债及权益 60,461 71,154 79,173 87,444 95,942 

每股帐面价值 (人民币) 4.30 5.00 5.40 5.88 6.41 

每股有形资产 (人民币) 4.06 4.74 5.16 5.65 6.20 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.48) 0.04 0.57 1.06 1.47 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 8,280 8,558 10,112 11,615 13,042 

折旧与摊销 1,582 1,967 2,103 2,421 2,698 

净利息费用 8 188 (193) (214) (236) 

运营资本变动 (682) 157 (199) (211) (223) 

税金 (1,364) (1,501) (1,709) (1,911) (2,102) 

其他经营现金流 3,203 (3,766) 1,253 1,184 1,348 

经营活动产生的现金流 11,028 5,603 11,367 12,884 14,527 

购买固定资产净值 (9,243) (6,522) (6,522) (6,522) (6,522) 

投资减少/增加 4,242 3,242 600 600 600 

其他投资现金流 4,257 (5,731) (2,726) (3,072) (3,385) 

投资活动产生的现金流 (744) (9,011) (8,648) (8,994) (9,307) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (654) 12,849 2,882 2,969 2,512 

支付股息 (4,913) (4,988) (5,938) (6,859) (7,732) 

其他融资现金流 (4,442) (4,084) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (10,009) 3,778 (3,056) (3,890) (5,220) 

现金变动 274 370 (338) 0 0 

期初现金 11,051 11,325 11,695 11,357 11,357 

公司自由现金流 10,284 (3,408) 2,718 3,890 5,220 

权益自由现金流 9,638 9,630 5,407 6,644 7,496 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 10.7 10.6 9.8 10.4 10.8 

息税前利润率(%) 8.9 8.6 7.9 8.4 8.7 

税前利润率(%) 9.2 8.9 9.4 9.8 10.1 

净利率(%) 7.7 7.3 7.9 8.2 8.5 

流动性      

流动比率(倍) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

利息覆盖率(倍) 1,000.4 44.0 n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) (11.1) 0.8 10.5 17.9 22.8 

速动比率(倍) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

估值      

市盈率 (倍) 34.9 34.1 28.7 24.8 22.0 

核心业务市盈率(倍) 34.9 34.1 28.7 24.8 22.0 

市净率 (倍) 9.2 7.9 7.4 6.8 6.2 

价格/现金流 (倍) 21.9 43.1 21.3 18.8 16.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 24.9 23.6 23.3 20.1 17.9 

周转率      

存货周转天数 26.8 28.9 27.1 26.9 26.8 

应收帐款周转天数 6.9 7.4 6.7 6.7 6.7 

应付帐款周转天数 40.4 42.4 41.7 41.5 41.4 

回报率      

股息支付率(%) 70.9 70.5 70.5 70.5 70.5 

净资产收益率 (%) 25.7 25.0 26.6 28.4 29.4 

资产收益率 (%) 12.6 11.0 9.8 10.4 10.8 

已运用资本收益率(%) 24.9 21.4 18.7 19.5 20.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
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的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁

下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁
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