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伊利股份（600887）：盈利改善逻
辑持续验证，利润率长期释放可期 

   2021年 9月 2日 

 强烈推荐/维持  

 伊利股份 公司报告 

 

事件：公司发布 2021H1 业绩报告，2021H1 营收 565.1 亿元，同比+18.9%；

归母净利润 53.2 亿元，同比+42.5%。2021Q2 营收 291.4 亿元，同比+8.4%；

净利 24.9 亿元，同比-3.9%。收入符合我们的预期，利润超预期。 

2021H1 原奶价格同比增长双位数，六月达到了同比+19.8%的幅度，原奶成

本高企的背景下，行业不断印证竞争趋缓的逻辑，龙头伊利也持续受益于竞

争格局优化、集中度提升。21H1 公司销售费用率 21.99%，同比-1.82pct；

毛利率 37.40%，同比-0.76pct；其中，液体乳 /奶粉 /冷饮毛利率分别同比

+0.03pct/-2.66pct/-1.82pct。在理性促销、基础白奶提价、结构升级的对冲下，

毛利率降幅原小于原奶涨价幅度。从毛销差看，21H1 毛销差 15.41%，成本

上行压力下仍同比+1.05pct；归母净利率 9.45%，同比提升 1.56pct，盈利能

力稳步提升。根据我们年初的分析，原奶价格进入下行通道后行业往往进入

利润释放期；我们认为明年原奶供给将逐渐转向紧平衡，奶价成本涨幅将趋

缓，预计公司盈利能力改善可期。 

疫情后消费者健康意识觉醒，乳制品需求走强，需求端驱动下公司收入稳步

提升、产品结构也得到持续优化。疫情后行业需求不断增加，公司作为龙头

取得了领先于行业的增速，拆分各品类来看，2021H1 公司液体乳/奶粉及奶

制 品 / 冷 饮 分 别 实 现 收 入 424.1/76.3/55.4 亿 元 ， 同 比 分 别

+19.65%/+14.83%/+13.80%；其中，“金典”“安慕希” “金领冠”等高端、重点产

品销售收入同比+20.7%，高于整体增速，结构持续改善。收入稳步提升下，

公司市场零售额份额也逐步提升，液体乳 /婴幼儿配方奶粉 /奶酪分别同比

+0.7pct/0.9pct/+6.7pct。同时，公司渠道深耕也卓有成效，截止 2021H1，公

司常温液态奶市场渗透率达 85.7%，同比+1.5pct。 

放眼未来，在公司提效减费、结构升级带动下，盈利能力提升依旧可期。需

求端方面，疫情后消费者健康性需求、乳制品刚性需求将持续释放，行业长

期来看动能充足。供给端方面，我们判断明年年中原奶供需关系将从紧缺转

向逐渐转向紧平衡，从而奶价增速及奶价本身将有望逐渐回落，毛销差扩大

可期；另外，由于 20H2 的同期奶价基数较高，我们预计 21H2 奶价同比增

速回落至高个位数，行业及公司成本压力逐渐减缓。长期来看，行业终端促

销减少显著，预期行业目前提效减费趋势仍将持续，未来行业也将摆脱原有

低价价格战竞争，转向差异化、创新化、结构提升的良性竞争。因此，我们

认为未来行业需求无虞，奠基公司产品创新、结构提升；竞争格局有望延续

缓解态势，龙头有望受益于行业集中度提升。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 89.2、

106.4 和 120.9 亿元，对应 EPS 分别为 1.47、1.75 和1.99 元。当前股价对

应 2020-2022 年 PE 值分别为 23.19、19.43 和 17.11 倍。维持“强烈推荐”

评级。 

风险提示：原奶价格大幅上涨，疫情反复影响终端消费。 

财务指标预测 

 

公司简介：  

伊利集团是中国规模最大、产品品类最全的

乳制品企业，稳居全球乳业第一阵营，蝉联
亚洲乳业第一。公司规模大、产品线健全，

是符合奥运会标准，为 2008 年北京奥运会
提供服务的乳制品企业；也是符合世博会标

准，为 2010 年上海世博会提供服务的乳制

品企业。伊利一直坚持和推动创新战略，经
过多年发展，已经建立了多个领先的技术研

发和产学研合作平台，持续推动行业创新。
其中，国家认定企业技术中心、乳品深加工

技术国家和地方联合工程研究中心、全国冷
冻饮品标准化技术委员会秘书处、国家乳制

品加工技术研发专业分中心、国家乳肉检测

中心的乳品检测研究室等都属于国家级别
的研发创新平台。 

 
资料来源：公司官网，Wind 
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指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 90,223.08  96,885.64  111,418.49  122,560.34  133,590.77  

增长率（%） 13.41% 7.38% 15.00% 10.00% 9.00% 

归母净利润（百万元） 6,933.76  7,078.18  8,920.48  10,644.95  12,091.72  

增长率（%） 7.73% 2.13% 25.94% 19.23% 13.62% 

净资产收益率（%） 26.53% 23.30% 25.91% 25.87% 26.54% 

每股收益(元) 1.15  1.17  1.47  1.75  1.99  

PE 29.57  29.07  23.19  19.43  17.11  

PB 7.93  6.81  5.27  4.16  3.36  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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附表：公司盈利预测表    
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E  2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

流动资产合计 25706  28381  45078  50366  69348  营业收入 90223  96886  111418  122560  133591  

货币资金 11325  11695  27593  31462  49448  营业成本 56392  61806  70194  76600  82826  

应收账款 1616  1616  1526  1679  1464  营业税金及附加 577  547  557  613  854  

其他应收款 195  115  133  146  159  营业费用 21070  21538  24735  26963  29390  

预付款项 1157  1290  1290  1290  1290  管理费用 4285  4876  5571  6128  6680  

存货 7715  7545  5769  5247  4538  财务费用 8  188  326  235  126  

其他流动资产 2783  4028  6644  8649  10635  研发费用 495  487  557  613  668  

非流动资产合计 34755  42774  47457  52442  55946  资产减值损失 -241.4
4  

-339.31  115.00  90.00  90.00  

长期股权投资 1961  2903  2903  2903  2903  公允价值变动收益 78.16  171.09  0.00  0.00  0.00  

固定资产 18296  23343  28125  32319  36146  投资净收益 544.87  599.73  120.00  120.00  130.00  

无形资产 1409  1536  1544  1551  1558  加：其他收益 587.79  676.33  676.33  676.33  676.33  

其他非流动资产 3151  2952  3829  4178  4027  营业利润 8280  8558  10155  12109  13757  

资产总计 60461  71154  92535  102809  125294  营业外收入 29.84  48.52  20.00  20.00  21.00  

流动负债合计 31432  34768  41309  40592  50198  营业外支出 116.05  456.90  15.00  15.00  15.00  

短期借款 4560  6957  6287  6953  6600  利润总额 8194  8150  10160  12114  13763  

应付账款 10501  11376  13462  14690  20423  所得税 1243  1051  1219  1454  1652  

预收款项 6020  0  1663  3826  6001  净利润 6951  7099  8940  10660  12112  

一年内到期的非流动负债 306  823  1312  1523  1421  少数股东损益 17  21  20  15  20  

非流动负债合计 2755  5853  11791  12311  13311  归属母公司净利润 6934  7078  8920  10645  12092  

长期借款 471  1375  7575  7575  7575  主要财务比率     

应付债券 1500  3762  3230  4000  5000  2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

负债合计 34187  40622  53100  52903  63509  成长能力           

少数股东权益 143  149  169  184  204  营业收入增长 13.41% 7.38% 15.00% 10.00% 9.00% 

实收资本（或股本） 6096  6083  6083  6083  6083  营业利润增长 7.66% 3.36% 18.65% 19.24% 13.62% 

资本公积 844  1417  1417  1417  1417  归属于母公司净利润增长 7.67% 2.08% 26.03% 19.33% 13.59% 

未分配利润 18327  20493  28967  39080  50567  获利能力      

归属母公司股东权益合计 26131  30384  39266  49722  61581  毛利率(%) 37.50% 36.21% 37.00% 37.00% 37.00% 

负债和所有者权益 60461  71154  92535  102809  125294  净利率(%) 7.70% 7.33% 8.02% 8.70% 9.07% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 11.47% 9.95% 9.64% 10.35% 9.65% 

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E ROE(%) 26.53% 23.30% 25.91% 25.87% 26.54% 

经营活动现金流 8455  9852  23778  11081  24365  偿债能力      

净利润 6951  7099  8940  10660  12112  资产负债率(%) 57% 57% 57% 51% 51% 

折旧摊销 1957.96  2442.36  2318.36  2860.31  3410.19  流动比率  0.82   0.82   1.09   1.24   1.38  

财务费用 8  188  326  235  126  速动比率  0.57   0.60   0.95   1.11   1.29  

应收帐款减少 -514  -1  90  -153  215  营运能力      

预收帐款增加 1619  -6020  1663  2163  2176  总资产周转率 1.67  1.47  1.36  1.25  1.17  

投资活动现金流 -9999  -9043  -6889  -7441  -6832  应收账款周转率 66  60  71  76  85  

公允价值变动收益 78  171  0  0  0  应付账款周转率 9.33  8.86  8.97  8.71  7.61  

长期投资减少 0  0  -67  166  -88  每股指标（元）      

投资收益 545  600  120  120  130  每股收益(最新摊薄) 1.15  1.17  1.47  1.75  1.99  

筹资活动现金流 -1016  -47  -992  229  453  每股净现金流(最新摊薄) -0.42  0.13  2.61  0.64  2.96  

应付债券增加 1500  2262  -532  770  1000  每股净资产(最新摊薄) 4.29  5.00  6.46  8.17  10.12  

长期借款增加 471  904  6200  0  0  估值比率      

普通股增加 18  -14  0  0  0  P/E 29.57  29.07  23.19  19.43  17.11  

资本公积增加 -1997  573  0  0  0  P/B 7.93  6.81  5.27  4.16  3.36  

现金净增加额 -2560  762  15898  3869  17985  EV/EBITDA 19.94  18.83  15.05  12.46  9.95   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 
 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 伊利股份（600887）：原奶价格上涨催化盈利改善，龙头空间可期 2021-01-14 

行业深度报告 食品饮料：以日鉴中，日本消费格局演变观察 2021-08-24 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：白酒企业被约谈引发市场走低，维稳出发点利好长期行业发展 2021-08-22 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：关注下半年原奶供需从紧缺转向紧平衡拐点 2021-08-02 

行业普通报告 食品饮料行业周观点：华润啤酒半年报报喜，看好啤酒板块长期发展逻辑 2021-07-27 

行业普通报告 20210720 东兴食饮周报：关注植物蛋白饮料复苏 2021-07-25 

行业普通报告 食品饮料行业报告：行业周观点：白酒板块整体调整，理性看待下半年业绩增速 2021-07-12 

行业普通报告 20210703 东兴食饮周报：补库存周期到来，建议关注调味品板块 2021-07-05 

行业普通报告 食品饮料行业：周观点：货币政策渐紧，下半年建议关注必选消费 2021-06-29 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

孟斯硕 

首席分析师，工商管理硕士，曾任职太平洋证券、民生证券等，6年食品饮料行业研究经验，2020年

6 月加入东兴证券。 

研究助理简介 

韦香怡 

新加坡南洋理工大学硕士，2020年 7月加入东兴证券研究所，主要覆盖啤酒、软饮料、乳制品板块。   

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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