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伊利股份（600887）：收入端全面
开花，盈利改善持续兑现 

   2022 年 3月 29日 

 强烈推荐/维持  

 伊利股份 公司报告 

 

事件：公司发布公告，2022 年 1 至 2 月，公司实现营业总收入 215 亿元左

右，同比增长 15%以上；利润总额 33 亿元左右，同比增长 20%以上。 

收入端全面开花，业务增长强劲，渗透率继续提升。2022 年 1 至 2 月，公司

旗下液体乳、奶粉及奶制品、冷饮各项业务均保持良好增长态势，收入端全

面开花。具体来看，公司白奶业务继续保持高增长态势，1 月公司常温白奶

同比增长 12.6%；冷饮业务的销售额实现大幅增长；奶酪业务翻倍增长，根

据尼尔森数据，2022 年 1 月伊利奶酪的市场份额同比提高 3 个百分点，1-2

月合计同比去年增长翻倍，增幅远高于同行业。奶粉方面，尼尔森数据显示，

1 至 2 月金领冠销售收入同比增长 30%以上，增速位列行业首位；2022 年2

月，金领冠婴幼儿奶粉通过史上最严“新国标”，伊利为唯一通过的奶粉头部企

业。除此之外，伊利母品牌实现 22%销售额增速，创造历史最佳。业务增长

强劲的背后是伊利产品的市场渗透率持续提升，保持行业领先水平；公司在

地级市、县级市的市场渗透率同比分别提升 0.6 个百分点、1.2 个百分点，消

费者触达规模持续上升。各项业务高歌猛进符合公司之前提出的各条线剑指

第一的长期目标，乳业龙头扩张逻辑不断验证。 

结构升级、持续推新铸就利润端向好。公司高端产品占比不断提升，产品结

构升级持续，推动公司利润增速高于收入增速。根据公司公告，金典、安慕

希、金领冠、巧乐兹等重点产品占比同比+3pcts，进一步拓展了高端细分市

场的规模，保持高端产品份额的领先。具体来看，例如 1 月公司常温白奶同

比增长 12.6%，其中金典增长 15.1%，增速为同品类第一；巧乐兹旗下高端

品牌绮炫增长率达到 74%以上，高端品牌甄稀增长率达到 82%以上，超高端

品牌须尽欢增长率达到 748%以上。创新驱动公司业务健康持续发展，推动

产品结构不断升级。今年以来，公司陆续推出了“金典超滤牛奶”、“安慕希

丹东草莓”、“金领冠塞纳牧有机奶粉”、“须尽欢厚乳冰淇淋”等多款新品，

高端新品、新业务的快速成长成为收入与利润的强劲动力。此外，伊利刚刚

要约收购成功的澳优，拥有全球羊奶第一品牌佳贝艾特、超高端牛奶粉品牌

海普诺凯 1897 等知名品牌，强强联合后，伊利奶粉有望迎来高速增长。 

盈利能力释放逻辑不断兑现，原奶成本或迎拐点。2022 年以来，原奶成本稳

中有降，根据农业农村部数据，我国主产区生鲜乳 3 月 16 日最新价格为 4.19

元/公斤，同比-2.1%，今年内降幅达 1.4%。对比去年原奶价格持续上涨的情

况，今年的价格在春节旺季后正常回落意味着原奶供需趋于平缓，我们有望

看到原奶成本的拐点。叠加去年至今行业竞争格局趋缓、龙头降费减促的表

观特征；我们认为，长期来看，在集中度提高、格局愈发稳定的背景下，奶

价回落有望促进公司毛销差进一步优化，从而为实现每年提升 0.5pct 净利率

目标打下坚实基础；但乳企利润端具体表现，还需要对当期销售费用的投放

力度和投放节奏进行观察。总体而言，我们认为未来行业需求无虞，公司产

品创新、结构提升趋势不改；竞争格局有望延续缓解态势，公司将持续受益

于行业竞争趋缓、格局优化、集中度提升，从而实现业务及业绩目标。 

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、

 

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。 
 

资料来源：公司官网，Wind 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 43.24-31.46 

总市值（亿元） 2,305.97 

流通市值（亿元） 2,147.49 

总股本/流通 A股（万股） 640,013/640,013 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.08   

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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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 2021-2023 年 PE 值分别为 24.57、20.59 和 18.12 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 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

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 31.33  30.79  24.57  20.59  18.12  

PB 8.41  7.21  5.58  4.41  3.56  
  
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 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

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 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

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 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E ROE(%) 26.53% 23.30% 22.72% 21.41% 19.64% 

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 31.33  30.79  24.57  20.59  18.12  

资本公积增加 -1997  573  0  0  0  P/B 8.41  7.21  5.58  4.41  3.56  

现金净增加额 -2560  762  15898  3869  17985  EV/EBITDA 21.15  19.94  16.02  13.27  10.66   
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）：盈利改善逻辑不断兑现，各细分板块剑指行业第一 2021-10-29 

公司普通报告 伊利股份（600887）：盈利改善逻辑持续验证，利润率长期释放可期 2021-09-02 

行业普通报告 食品饮料行业：疫情影响下需求变化与市场竞争格局变迁思考 2022-03-28 

行业普通报告 食品饮料行业报告：国际奶价短期涨价趋缓，中长期易涨难跌 2022-03-25 

行业普通报告 食品饮料行业报告：食品公司 Q1 或面临疫情、成本双压力 2022-03-21 

行业普通报告 食品饮料行业：核心资产业绩稳定增长 市场情绪进一步稳定 2022-03-14 

行业普通报告 食品饮料行业：经济“稳增长”政策下，食品饮料迎景气转机 2022-03-11 

行业普通报告 食品饮料行业报告：“稳增长”再强调坚定实施扩大内需战略 2022-03-07 

行业普通报告 乳制品行业：供给趋紧、需求温和提升，国际原奶价格持续上涨 2022-02-28 

行业普通报告 食品饮料行业：啤酒企业吨利提升逻辑持续 2022-02-28 
 
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。 

王洁婷 

普渡大学硕士，5 年证券研究经验，2020 年加入东兴证券研究所从事食品饮料行业研究，主要覆盖奶粉、

调味品及休闲食品。 

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、代糖

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。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，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
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

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（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

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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