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[Table_Main] 
动销良好，费投减弱，积极关注催化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 96,886 109,481 121,524 134,284 

同比（%） 7.4% 13.0% 11.0% 10.5% 

归母净利润（百万元） 7,078 8,248 9,850 11,284 

同比（%） 2.1% 16.5% 19.4% 14.6% 

每股收益（元/股） 1.16 1.36 1.62 1.86 

P/E（倍） 34.80 29.86 25.00 21.83      
 

事件 

我们近期持续跟踪调研乳制品行业，反馈如下：疫情后白奶需求提升趋势
延续，Q2 以来渠道动销顺畅，五一期间买赠加大促进动销进一步优化，节
后库存略微提升，仍保持良性水平；上游原奶供需偏紧下，线下促销力度
显著减弱。 

投资要点 

 Q2 以来动销良好，库存良性，竞争缓和趋势不变。根据渠道，4 月以来
动销保持良性，常温白奶（金典）、安慕希均取得较好增长，奶粉销售额
份额持续提升，五一期间针对基础白奶、金典、安慕希及部分新品（如
有机、梦幻盖、臻浓等）进行了立减买赠活动，动销进一步优化，库存
亦保持在良好水平。费投方面，上游原奶供需持续偏紧，根据渠道，21Q2

费用投放程度低于 18、19 年同期，与 20Q2 同期相比略高，整体看，竞
争程度较往年缓和趋势不变。 

 21 年收入利润诉求更均衡，积极关注公司战略调整及内部优化。公司
规划 21 年实现营收/利润总额 1070/93 亿，分别同比+10.4%/14.1%，对
收入/利润诉求更为均衡， Q2 进度稳步推进下，我们预计 21 年目标可
顺利完成。同时，伊利正积极推进战略调整，一方面，疫情后白奶需求
提升，公司持续推进产品结构优化，另一方面，值国产奶粉销售额份额
提升红利期，对奶粉业务支持力度持续加大，如全面升级金领冠，推有
机粉、羊奶粉、A2 等高端新品，及加强母婴、电商渠道合作，当前奶粉
渠道调整基本到位；此外，对高成长业务在产品结构升级、团队配置、
渠道拓展上倾斜更多资源，如奶酪业务事业部正加速跑马圈地招募销售
人员，矿泉水、植选等在产品推广、终端铺设、渠道推动上加大力度。 

 当前估值具备相当的安全边际，催化即将到来。当前市值对应 21 年不
到 30x PE，处历史估值中枢较低位置，同时在食品饮料板块中估值性价
比亦逐步凸显，考虑公司龙头地位持续稳固、竞争趋缓费投减少、高盈
利业务占比提升，预计中长期公司盈利中枢将保持抬升。短期看，即将
迈过高基数月份，迎来 H2 旺季，动销提升、费投优化等催化将拉升估
值。 

 盈利预测与投资评级：当前估值具备相当安全边际，板块内估值性价比
逐步凸显，基本面催化即将展开，维持“买入”评级，给予目标价 56.7

元。中期视角下，原奶成本上行，行业竞争趋缓，长期看，公司通过上
游原奶控制、终端渠道强化布局、多元化产品储备，坚定迈向大健康综
合食品平台。我们给予 21-23 年 EPS 预测为 1.36/1.62/1.86 元，给予 

22 年 35 倍 PE，目标价 56.7 元，维持“买入”评级。 

风险提示：需求恢复不及预期，行业竞争加剧，原材料价格上行 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 40.49 

一年最低/最高价 27.55/51.85 

市净率(倍) 7.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
236735.06 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.49 

资产负债率(%) 59.13 

总股本(百万股) 6082.62 

流通 A 股(百万

股) 

5930.24 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《伊利股份（600887）：增长

回归稳健，战略布局长远》
2020-10-31 

2、《伊利股份（600887）：环比

大幅改善，业绩超预期》2020-

08-30 

3、《伊利股份（600887）：疫情

下积极迎战，吹尽狂沙始到

金》2020-04-30 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

伊利股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 28,381 33,172 37,128 41,307   营业收入 96,886 109,481 121,524 134,284 

  现金 11,695 14690 16969 19,374   减:营业成本 61,806 69,630 76,560 84,062 

  应收账款 1759 1988 2207 2438      营业税金及附加 547 602 668 739 

  存货 7545 8500 9346 10262      营业费用 21,538 24,458 27,343 30,214 

  其他流动资产 7258 7914 8551 9201        管理费用 4,876 5,534 6,076 6,714 

非流动资产 42774 44786 47444 49894      研发费用 487 580 668 739 

  长期股权投资 2903 2903 2903 2903      财务费用 188 80 85 90 

  固定资产 23343 28479 33951 39414      资产减值损失 -339 -113 -83 -143 

  在建工程 5425 4684 3944 3204   加:投资净收益 771 865 974 1,054 

  无形资产 1536 1663 1790 1917      其他收益 859 865 961 1,014 

  其他非流动资产 9567 7057 4857 2457      资产处置收益 -6 -11 -12 -13 

资产总计 71154 77958 84573 91202   营业利润 8,558 9,994 11,755 13,430 

流动负债 34768 39069 43025 47204   加:营业外净收支  -408 -375 -343 -314 

短期借款 6957 6957 6957 6957   利润总额 8,150 9,618 11,411 13,116 

应付账款 11636 13109 14413 15826   减:所得税费用 1,051 1,350 1,536 1,803 

其他流动负债 16176 19003 21655 24421      少数股东损益 21 21 25 28 

非流动负债 5853 5853 5853 5853   归属母公司净利润 7,078 8,248 9,850 11,284 

长期借款 1375 1375 1375 1375  EBIT 7,633 8,676 10,208 11,817 

其他非流动负债 4478 4478 4478 4478   EBITDA 10,075 12,993 14,954 17,198 

负债合计 40622 44922 48878 53057   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 149 169 194 222   每股收益(元) 1.16 1.36 1.62 1.86 

归属母公司股东权益 30384 32866 35501 37922   每股净资产(元) 5.00 5.34 5.71 6.04 

负债和股东权益 71154 77958 84573 91202   发行在外股份(百万股) 6,083 6,083 6,083 6,083 

                             ROIC(%) 15% 16% 18% 20% 

          ROE(%) 23% 25% 28% 31% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 36% 36% 37% 37% 

经营活动现金流 9457 14493 16182 18274  销售净利率(%) 7% 8% 8% 8% 

投资活动现金流 -9043 -5321 -6331 -6723   资产负债率(%) 57% 58% 58% 58% 

筹资活动现金流 -47 -6177 -7572 -9145   收入增长率(%) 7% 13% 11% 11% 

现金净增加额 367 2994 2279 2406  净利润增长率(%) 2% 17% 19% 15% 

折旧和摊销 2442 4317 4746 5381  P/E 34.80 29.86 25.00 21.83 

资本开支 -6500 -6720 -7329 -7801  P/B 8.11 7.58 7.10 6.70 

营运资本变动 172 1877 2097 2163  EV/EBITDA 24.57 18.82 16.20 13.95 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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