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<<业绩稳步增长，市占率持续提升>> 

2019-04-26 

<<回购彰显发展信心，龙头伊利持续向

好>> 2019-04-09 

<<上游奶源优势加强，推进平台化战略>> 

2019-03-19 
 
 

市占率稳步提升，平台化战略持续推进 

——伊利股份（600887）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 89726  100572  111027  

(+/-%) 13.6% 12.1% 10.4% 

净利润 6926  7924  8922  

(+/-%) 7.6% 14.4% 12.6% 

摊薄 EPS 1.14 1.30 1.46 

PE 30  26  23  

资料来源：长城证券研究所 

 

 产品动销良好，市占率稳步提升。根据草根调研，2Q19 公司产品动销较

好，19 年 1-5 月核心单品安慕希、金典仍旧保持约 15-22%的较快增速。

根据尼尔森数据，19 年 5 月伊利常温奶、婴幼儿奶粉的市占率皆稳步提

升，分别增 1.3pct、0.7pct 至 38.8%、6.5%，领先优势进一步稳固。 

 2Q19 毛利率或略有承压，竞争回归常态后费用投入较稳定。公司实行产

品均衡发展战略，且推出安慕希果肉型橙和凤梨口味等持续进行产品结构

升级，但 2Q19 原奶价格仍在温和上行，且 2Q19 需求放缓下公司买赠等

促销投入略有增加，毛利率或略有承压。行业竞争回归常态，伊利费用投

放较为稳定，预计费用率大体维持目前高位水平。 

 现有业务持续进行产品结构升级、渠道下沉。目前我国消费者对乳制品种

类的认知仍有提升空间，乳制品行业内仍有众多细分子品类具有较大发展

潜力，如奶酪、酸奶等。未来在现有业务上，伊利持续进行产品结构升级，

进一步挖掘乳制品细分品类的发展空间。此外，低线城市的人均乳制品消

费量较一二线城市仍有较大差距，如 16 年农村人均乳制品消费量仅为

6.6kg，公司持续进行渠道下沉、增加产品品项，进一步带动液奶业务成

长。 

 开展平台化战略，稳步推进多元化、全球化。借鉴国外食品集团雀巢的发

展路径，公司开展平台化战略，进一步提升自身核心竞争力：（1）多元化：

伊利推出乳矿轻饮伊然、圣瑞斯咖啡，既植物蛋白饮料、能量饮料、奶酪

后进一步局部试水新领域，未来新业务或可成新增长点；（2）全球化：伊

利收购泰国冰淇淋企业 Chomthana，进入东南亚市场，未来陆续会在东南

亚市场上市产品。随着新市场逐渐成熟，或还可进一步进行品类拓展。公

司收购新西兰老牌企业 Westland 也有利于推进全球化战略。此外，伊利

采用自有资金回购股票，以推出股权激励。实施股权激励有利于进一步提

高团队的积极性、稳定性，激励员工更好地推进多元化、全球化战略，有

利于公司长期发展。 
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 盈利预测与投资建议：预计 19-21 年 EPS 分别为 1.14、1.30、1.46 元，同

比增 7.6%、14.4%、12.6%，最新收盘价对应的 PE 为 30、26、23 倍。伊

利凭借品牌与渠道优势，不断提升市占率水平，进一步巩固龙头地位。长

期来看行业竞争或将持续存在，利润率提升曲线可能更加平缓。考虑到伊

利多元化布局下成为健康食品大平台可期，仍给予“推荐”评级。 

 风险提示：食品安全事件、调研样本数据存在局限性、原材料价格波动风

险。 
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1.1 附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 67547.45  78976.39  89726.49  100571.91  111027.25   成长性      

营业成本 42362.40  49106.03  55696.87  62276.64  68550.69   营业收入增长 12.0% 16.9% 13.6% 12.1% 10.4% 

营业费用 15521.86  19772.68  22611.07  25293.84  27867.84   营业成本增长 13.2% 15.9% 13.4% 11.8% 10.1% 

管理费用 3317.05  2979.74  3319.88  3721.16  4108.01   营业利润增长 28.9% 8.1% 5.9% 13.0% 12.1% 

研发费用 0.00  426.87  448.63  502.86  555.14   利润总额增长 6.7% 7.1% 6.5% 13.0% 12.1% 

财务费用 113.49  -60.27  -70.57  -76.29  -81.94   净利润增长 6.0% 7.3% 7.6% 14.4% 12.6% 

其他收益 788.01  746.56  767.29  756.93  762.11   盈利能力           

投资净收益 134.68  260.91  285.00  295.00  305.00   毛利率(%) 37.3% 37.8% 37.9% 38.1% 38.3% 

营业利润 7115.91  7690.83  8142.12  9197.81  10311.96   销售净利率(%) 8.9% 8.2% 7.7% 7.9% 8.0% 

营业外收支 -41.94  -113.20  -71.61  -77.46  -88.75   ROE(%) 23.8% 23.0% 22.6% 22.7% 22.4% 

利润总额 7073.97  7577.63  8070.50  9120.35  10223.22   ROIC(%) 71.1% 43.8% 47.6% 52.9% 62.8% 

所得税 1071.16  1125.64  1129.87  1185.65  1288.13   营运效率           

少数股东损益 1.93  12.25  14.50  11.08  12.74   销售费用/营业收入 23.0% 25.0% 25.2% 25.2% 25.1% 

净利润 6000.88  6439.75  6926.13  7923.63  8922.35   管理费用/营业收入 4.9% 3.8% 3.7% 3.7% 3.7% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

流动资产 29845.73  24455.30  27669.04  32612.75  38720.49   财务费用/营业收入 0.2% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

  货币资金 21823.07  11051.00  13573.38  17124.92  22630.50   投资收益/营业利润 1.9% 3.4% 3.5% 3.2% 3.0% 

  应收票据及应收账款

合计 

949.74  1282.13  1253.53  1588.62  1549.00   所得税/利润总额 15.1% 14.9% 14.0% 13.0% 12.6% 

  其他应收款 233.11  154.56  285.88  207.80  337.20   应收账款周转率 82.56  70.77  70.77  70.77  70.77  

  存货 4639.99  5507.07  6001.90  6866.69  7298.34   存货周转率 9.45  9.68  9.68  9.68  9.68  

非流动资产 19454.62  23150.91  24542.38  25583.28  26178.86   流动资产周转率 2.70  2.91  3.44  3.34  3.11  

  固定资产 13256.39  14687.76  16213.21  17334.35  17967.76   总资产周转率 1.53  1.63  1.80  1.82  1.80  

资产总计 49300.36  47606.20  52211.42  58196.03  64899.35   偿债能力           

流动负债 23850.03  19170.78  21063.85  22849.13  24601.22   资产负债率(%) 
48.8% 41.1% 41.1% 40.0% 38.5% 

  短期借款 7860.00  1523.00  1523.00  1523.00  1523.00   流动比率 1.25  1.28  1.31  1.43  1.57  

  应付账款 7469.16  9115.71  9695.12  11337.93  11814.09   速动比率 0.96  0.65  0.72  0.83  1.00  

非流动负债 210.51  398.20  405.41  404.52  402.84   每股指标（元）           

  长期借款 0.29  0.29  7.50  6.60  4.93   EPS 
0.98  1.06  1.14  1.30  1.46  

负债合计 24060.54  19568.98  21469.26  23253.65  25004.07   每股净资产 4.12  4.58  5.02  5.70  6.51  

股东权益 25239.82  28037.22  30723.16  34923.38  39876.29   每股经营现金流 1.14  0.67  1.53  1.60  1.93  

  股本 6078.49  6078.13  6097.13  6097.13  6097.13   每股经营现金/EPS 1.15  0.64  1.35  1.23  1.32  

  留存收益 16532.45  18718.35  21144.66  23797.10  26732.54         

  少数股东权益 136.43  121.64  136.14  147.22  159.96   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和股东权益 49300.36  47606.20  52211.42  58196.03  64899.35   PE 34.26  31.93  29.68  25.95  23.04  

现金流量表     （百万）  P/E 2.65  2.78  4.25  2.66  2.01  

经营活动现金流 7006.30  8624.77  9355.35  9768.16  11768.09   PEG 8.19  7.36  6.72  5.91  5.18  

其中营运资本减少 -445.24  -3732.31  1232.95  392.88  1149.82   P/B 23.02  21.96  20.80  18.04  15.70  

投资活动现金流 -3116.81  -5373.98  -2643.81  -2557.77  -2360.70   EV/EBITDA 2.84  2.49  2.16  1.89  1.67  

其中资本支出 3351.36  5090.60  1092.27  731.70  276.37   EV/SALES 5.78  6.60  5.98  5.20  4.45  

融资活动现金流 4052.81  -10748.98  -4189.17  -3658.85  -3901.81   ROIC/WACC 6.90  4.26  4.62  5.11  6.06  

净现金总变化 7544.57  -7191.05  2522.37  3551.54  5505.58   REP 0.84  1.55  1.30  1.02  0.73  
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则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 
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本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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