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[Table_Main] 
Q3 业绩大超预期，配置价值突出，重申“买

入”评级 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 96885.64  110434  122581  135452  

同比（%） 7.4% 14.0% 11.0% 10.5% 

归母净利润（百万元） 7078  9219  10811  12541  

同比（%） 2.1% 30.2% 17.3% 16.0% 

每股收益（元/股） 1.16  1.52  1.78  2.06  

P/E（倍） 32.81  25.19  21.48  18.52       
 

事件：Q3 收入符合预期，费用收缩下，利润大超预期。公司发布 2021 年
三季报，前三季度实现营收 846.7 亿元，同比+15.19%，归母净利润 79.4 亿
元，同比+31.87%，扣非归母净利润 75.5 亿元，同比+29.96%。2021Q3 单
季度实现营收 283.8 亿元，同比+8.48%，归母净利润 26.2 亿元，同比
+14.56%，扣非归母净利润 25.4 亿元 ，同比+24.25%。 

投资要点 

 Q2 整体稳健增长，液奶略受疫情影响，奶粉实现高增，新品类表现亮
眼。液体乳/奶粉/冷饮/其他 2021Q3 营收分别为 223.1/40.4/14.1/0.7 亿
元，同比+2.12%/+48.22%/+20.76%/+88.68%。其中，2021 年前三季度白
奶/金典分别约增 20%/20%，公司预计全年延续该趋势，安慕希全年保
持正增长，其中各品牌高端产品取得更高增速，结构升级持续。液体乳
增速较低主要源于低温酸拖累，经测算，预计常温保持中高位数增长，
低温鲜奶保持快增，公司加大低温鲜奶布局以来，实现快速提升。奶粉
业务在积极求变下取得良好效果，实现同比 40+%增长，母婴渠道份额
稳步提升，奶酪实现翻倍增长，新品类业务如矿泉水等实现高增。2021Q3

常温实现市占率 38.7%，同比+0.1pct，低温市占率 15.1%，明显提升，
婴儿粉市占率 7.1%，同比+1.1pct。（以上市占率皆为尼尔森零售口径）。 

 结构升级、买赠缩减下毛利率同比提升，销售费用率及税率下行拉升净
利率。2021Q3 毛利率 35.6%，同比+0.90pct，2021Q3 原奶成本同比增
中高个位数，2021 年 9 月开始上涨幅度环比收窄，公司通过减少促销买
赠、产品结构优化、以及奶粉占比提升有效对冲成本上行。2021Q3 销
售费用率同比-0.4pct 至 20%（相比 2019 年 Q3 降低 1.81pct），费用投放
持续缩减，产业格局改善逻辑持续验证。同时，由于白奶占比提升，税
率下行亦对盈利有提振。综上 Q3 归母净利率 9.2%，同比+0.48pct，相
比 2019 年 Q3 提高 1.36pct，盈利显著改善。 

 Q4 预计稳健增长，盈利改善持续兑现，全年业绩有保障，中长期增长
路径清晰，预计并购加速，稳步迈向全品类第一。展望 2021Q4，我们
预计收入稳健，常温白奶继续保持高景气，产品结构持续优化，同时奶
粉变革表现亮眼。成本端奶价上涨幅度缩窄，成本压力环比减轻，2021Q4

费用端或有部分赛事、节目费用集中投放，但我们预计属季节性波动，
全年看费用稳中有降。同时公司近期战略入股澳优，经测算对净利率有
一定提振作用，中长期公司收入增长路径清晰，利润率提升诉求明确，
后续我们预计将迎来更多催化。 

 盈利预测与投资评级：迈入后千亿时代，公司增长路径清晰，收入利润
诉求更为均衡，全品类第一目标下后续预计迎来更多催化，当前估值具
有性价比。暂不考虑入股澳优增厚投资收益，我们略上调 2021-2023 年 

EPS 预测为 1.52/1.78/2.06 元（前值为 1.48/1.74/2.03 元），当前股价对
应 PE 分别为 25/21/19 倍。当前配置价值突出，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) 43.00 

一年最低/最高价 30.90/51.85 

市净率(倍) 7.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
25629231.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.30 

资产负债率(%) 62.76 

总股本(百万股) 6082.18 

流通 A 股(百万

股) 

5960.29 
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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 38443  49670  62900    营业收入 96,886 110,434  122,581  135,452  

  现金 11,695 19829  29331  40752    减:营业成本 61,806 70,290  77,532  85,270  

  应收账款 1,759 2005  2226  2460       营业税金及附加 547 648  691  764  

  存货 7,545 8581  9465  10410       营业费用 21,538 23580  25987  28581  

  其他流动资产 7,266 6462  6955  7448         管理费用 4,876 5,378  6,129  6,773  

非流动资产 42,774 46,800 50,721 54,489      研发费用 487 517  616  681  

  长期股权投资 2,903 2,903  2,903  2,903       财务费用 188 585  463  316  

  固定资产 23,343 28,210  32,971  37,579       资产减值损失 339 170 170 170 

  在建工程 5,425 4,684  3,944  3,204    加:投资净收益 600 553  540  588  

  无形资产 1,536 1,449  1,362  1,275       其他收益 676 631  650  750  

  其他非流动资产 12815  12075  11335  10594       资产处置收益 -6 -19  -14  -19  

资产总计 71,154 85243  100391  117388    营业利润 8,558 10,809  12,929  15,105  

流动负债 34,768 39326  43402  47671    加:营业外净收支  -408 -96  -135  -193  

短期借款 6,957 6957  6957  6957    利润总额 8,150 10713  12411  14397  

应付账款 11,636 13233  14596  16053    减:所得税费用 1,051 1517  1600  1857  

其他流动负债 16,176 15330  17645  20034       少数股东损益 21 -23  0  -1  

非流动负债 5,853 5,853 5,853 5,853   归属母公司净利润 7,078 9219  10811  12541  

长期借款 1,375 1375  1375  1375   EBIT 7,633 9,353 10,977 12,694 

其他非流动负债 4,478 250  250  250    EBITDA 10,075 11,952 13,607 15,404 

负债合计 40,622 45,172 49,249 53,517   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 149 126  125  125    每股收益(元) 1.16 1.52  1.78  2.06  

归属母公司股东权益 30,384 40064  51135  63863    每股净资产(元) 5.00 6.57  8.39  10.48  

负债和股东权益 71,154 85243  100391  117388    发行在外股份(百万股) 6083 6082 6082 6082 

                             ROIC(%) 15.3% 16% 16% 15% 

          ROE(%) 23.3% 23% 21% 20% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 36.2% 

 

36.35% 

 

36.75% 

 

37.05% 

经营活动现金流 9,852 14476  15892  17826   销售净利率(%) 7.3% 8.3% 8.8% 9.3% 

投资活动现金流 -9,043 -5620  -5667  -5682    资产负债率(%) 57.1% 53.1% 49.3% 45.8% 

筹资活动现金流 -47 -723  -723  -723    收入增长率(%) 7.4% 14.0% 11.0% 10.5% 

现金净增加额 367 8134  9502  11421   净利润增长率(%) 2.1% 30.2% 17.3% 16.0% 

折旧和摊销 2,442 2,599 2,630 2,710  P/E 32.81  25.19  21.48  18.52  

资本开支 -6,500 -6,300 -6,269 -6,332  P/B 7.64  5.81  4.55  3.64  

营运资本变动 172 2,579 2,292 2,400  EV/EBITDA 23.17  17.85  15.14  12.70  

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

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

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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