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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

伊利股份(600887)：高基数下需求韧性凸显、业绩超预期 

 
 [Table_Summary]  点评事件： 公司发布 2021 年中报，实现主营收入 562.94 亿元，同

增 18.90%；归母净利 53.22 亿元，同增 42.48%；扣非后 50.10 亿元，

同增 33.06%。主营业务毛利率 37.40%，同比-0.76pct，同比 19 年

-1.17pct；净利率 9.42%，同比+1.56pct，同比 19年+1.03pct。扣除

股权激励摊销，上半年归母净利润同比增长 36.23%。 

 

单二季度营收 290.35 亿元，同增 8.34%；归母净利 24.91 亿元，同比

-3.91%；毛利率 37.12%，同比-1.59pct，同比 19 年-0.01pct；净利

率 8.55%，同比-1.10pct，同比 19 年+1.69pct。Q2 高基数下实现收入

高个位数增长，消费需求韧性持续（去年 Q2 收入/利润增速

22.49%/72.48%，净利率 9.65%）。扣除股权激励摊销，Q2 归母净利润

同比下滑 7.9%。上半年业绩收入符合预期、利润超预期。 

 

 

一、收入稳健增长，渗透率持续提升，全年经营计划有望超额完成 

 

公司上半年实现主营收入 562.94 亿元，同增 18.90%。分类别看，液

体乳上半年收入 424.07 亿元，同比增长 19.65%，市场零售额份额较

去年同期提升了 0.7 个百分点，稳居行业第一。其中，常温白奶通过

高端化升级实现 30%+的增长，“金典”增速细分市场第一；常温酸“安

慕希”上半年增长恢复至双位数，市场份额提升 1.8pct；整体常温液

态乳的市场渗透率为 85.7%，同比提升 1.5pct。低温行业整体延续下

降态势，尼尔森数据显示低温行业降幅 5%、低温鲜奶快速增长。公司

低温鲜“金典”和“伊利鲜牛奶”增速均超两倍以上、市场份额提高

5.7pct；公司上半年低温酸略下降、好于行业，“畅轻”低温酸奶的

市占率位居市场细分品类第一。 

 

奶粉及奶制品实现收入 76.27 亿元，同比增长 14.83%，剔除西部乳

业，婴幼儿奶粉取得 20%+的增长，市占率+0.9pct，其中金顶冠珍护

上半年增速 30%+，是细分市场中增速最快的品牌。奶酪业务上半年 B

端和 C端增速均快于行业，C端市占率同比+6.7pct。冷饮业务销售收

入 55.38 亿元，同比增长 13.80%。 

 

整体看公司旗下“金典”“安慕希”“畅轻”“金领冠”“巧乐兹”

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,082/5,930 

总市值/流通(百万元) 203,753/198,663 

12 个月最高/最低(元) 51.69/31.46 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

伊利股份（600887）《伊利股份(600887)

年报及一季报点评：提前实现全球乳业前

五 强 ， 开 局 完 美 应 对 成 本 上 涨 》

--2021/05/01 

伊利股份（600887）《伊利股份最新动态

点评：销售趋势向好，全年预期改善》

--2020/06/21 
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等重点产品收入同增 20.7%。以“金典”A2β-酪蛋白有机纯牛奶、

“伊利”臻浓牛奶高钙、“畅轻”蔗糖减半果茶酸奶、“QQ星”儿童

成长配方羊奶粉、“巧乐兹”巧榛橘冰淇淋、“优酸乳”乳汽气泡乳

等为代表的新品收入占比 15.6%，新品收入占比同比提升 0.3pct。产

品结构进一步提升。 

 

渠道端，电商业务收入同增 21.8%，根据星图零研数据显示，在电商

平台，公司常温液态奶市场份额第一。婴幼儿奶粉在母婴渠道的零售

额较去年同期增长 35.2%。公司深化全渠道战略布局，大力拓展新兴

渠道，提升渠道产出效率。 

 

 

二、提价、结构、促销减少对冲部分原奶成本压力 

 

今年上半年毛利率 37.40%，同比-0.76pct，同比 19 年-1.17pct；上

半年原奶价格涨幅双位数以上，公司通过部分产品提价、优化产品结

构、促销减缓等措施，对冲部分毛利率下滑。上半年销售费用率

21.99%，同比-1.83pct；管理费用率 4.44%，同比-0.02pct；上半年

毛销差 15.42%，同比+1.06pct，同比 19 年+1.47pct，高奶价背景下，

促销有效减缓，销售费用率有所下降，毛销差加大。上半年净利率

9.42%，同比+1.56pct，同比 19 年+1.03pct，净利率稳步提升。我们

预计下半年奶价在高个位数涨幅、同比压力较上半年有所减轻，下半

年将延续上半年的多项举措，以应对毛利率压力。销售费用下半年受

冬奥会影响投入会加大，但是价格战减弱的的趋势下，推测盈利能力

将有所保障。 

 

Q2 毛利率 37.12%，同比-1.59pct，同比 19 年-0.01pct；销售费用率

22.40%，同比-0.35pct；管理费用率 4.57%，同比+0.09pct；Q2 毛销

差 14.72%，同比-1.24pct，估计和 Q2原奶同比增幅较 Q1加大、以及

去年费用投放节奏有关，毛销差较 19 年+2.82pct。净利率 8.55%，同

比-1.10pct，同比 19 年+1.69pct。 

 

经营及报表质量方面，报告期末预收款（合同负债+待转销项税）42.07

亿元，同比上升10.17亿元，环比估计微增，应收票据及应收账款25.74

亿、同比减少 1.5 亿、环比略增 3.29 亿。销售收现 316 亿+10.97%，

报表经营质量良好。 
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年初公司 2021 年经营计划为营业总收入 1,070 亿元，利润总额 93 

亿元，对应增速分别为 10.4%、14.11%，给出利润快于收入的指引。

考虑 21H1 已实现总收入 565.06 亿元、利润总额 62.95 亿、归母净利

润 53.22 亿元，公司 21Q3-Q4 收入仅需同比增加 2.30%、利润总额同

比减少 20.69%即可达成经营目标，同时测算如果达成经营计划的利润

指标，也可以满足股权激励的第三个解除限售期的解锁条件。 

 

从目前各大单品规划及其他产品的恢复情况来看，我们预计今年收入

和利润经营计划均将超额达成。下半年原奶价格同比增速放缓、行业

促销放缓趋势预计延续。略调高盈利预测，预计 2021-2023 年收入增

速 14.35%、12.5%、11%，归母净利润增速分别为 26.54%、18.76%、

16.00%。给与一年目标价 52.46 元，对应明年 30 倍估值，维持“买

入”评级。 

 

 

风险提示：原奶价格波动；销售环境恶化；食品安全问题等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿元) 968.9 1,107.98 1246.48 1383.60 

同比增长 7.38% 14.35% 12.50% 11.00% 

净利润(百万元） 70.78 89.57 106.37 11.00% 

      同比增长 2.08% 26.54% 18.76% 16.00% 

摊薄每股收益(元) 1.16 1.47 1.75 2.03 

PE 29.23 23.10 19.45 16.77 

资料来源：Wind，太平洋证券 
   



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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