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伊利 Q2 轻装上阵，受益需求提振，竞争缓和，实现收入/扣非业绩分别增长 22%/79%,

业绩大幅超市场预期，同时常温酸奶、有机奶等高端产品市占率大幅提升，疫情再次

印证公司竞争优势。H2 展望下，需求持续恢复，竞争改善，公司将全力追赶全年目标。

我们 6/7 深度报告《伊利股份：动销加快恢复，修复空间放大》，前瞻推荐，引领一

轮估值修复，预计中报业绩超预期之下，修复空间继续放大。我们略调整 20-21 年 EPS

为 1.15、1.37（前次 0.99、1.32），上调目标价至 45 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 伊利 Q2 收入/扣非业绩分别增长 22%/79%，业绩大超市场预期。伊利股份 H1 实

现收入 475.28 亿元，同比增长 5.45%，实现归母净利润 37.35 亿元，同比下滑

1.2%，实现扣非后归母净利润37.66亿元，同比增长7.02%。单Q2实现收入268.76

亿，同比增长 22.5%，归母净利润实现 25.92 亿，同比增长 72%，扣非后净利润

实现 23.97亿，同比增长 79%（剔除 2亿股权激励摊销影响，单Q2增长超过 90%）。

销售回款 284.76 亿，同比增长 16.27%，由于购买商品、员工支出现金较少，经

营现金流大幅增加 164%。 

❑ Q2 液态奶快速恢复，常温酸、有机产品市占率迅速提升，奶粉保持高增。拆分量

价来看，根据公司调研，上半年量增贡献 5%、价格贡献-2%、结构贡献 2%。分

品类来看，H1 液态奶下滑 2%（其中 Q2 增长 17%），奶粉奶制品增长 52%（其

中 Q2 奶粉奶制品增长 86%；H1 海外奶粉并表收入预计超过 10 亿，同时还有奶

酪产品贡献 2-3 亿收入，剔除后我们计算奶粉项目增长 10%左右）、冷饮增长 13%

（其中 Q2 增长 9%），其他产品实现 1.3 亿收入（主要是饮料产品）。重点单品

表现来看，金典、安慕希分别增长 10%、-5%，疫情背景下，行业专家呼吁饮奶

提升免疫力，带动高端白奶较快成长。H1 常温酸奶、常温纯牛奶、常温有机产品

分别提升 3.2%，0.4%，4.0%，低温市占率提升 0.3%，婴幼儿配方奶粉下降 0.2%。 

❑ 轻装上阵，竞争缓和，毛销差大幅走强带动业绩超预期。疫情影响下，公司 Q1

进行库存清理拖累业绩，但是也使得 Q2 轻装上阵，新鲜度保持较高状态，Q2 促

销同比降低，毛利率提升 1.5%至 38.9%。同时由于伊利蒙牛 Q1 库存处理、捐赠

支出较多，5 月后主动投放均大幅收缩，营业费用率降低 2.5%。股权激励费用单

Q2 计提 2 亿，管理费用单季度增加 2.3 亿，但收入快速增长前提下，管理费用率

保持不变。由于促销费用降低、竞争减缓，Q2 净利率提升 2.8%，带动业绩大幅

超过市场预期。 

❑ H2 展望：需求持续恢复，竞争阶段性减缓，公司将全力追赶全年目标。公司给与

全年 970 亿目标，对应 H2 收入 10%，我们判断在需求逐步转好的背景下，有希望

逐渐追赶目标。Q2 乳业双雄在较大的外部压力下，主动竞争有所收窄，考虑到两

家企业均有业绩压力，我们判断 H2 仍将阶段性保持竞争减缓的状态，公司将全力

追赶全年目标。 

❑ 投资建议：需求恢复竞争缓和，业绩大超预期，维持“强烈推荐-A”评级。伊利

Q2 轻装上阵，受益需求提振，竞争缓和，业绩大幅超预期，同时常温酸奶、有机

奶等高端产品市占率大幅提升，疫情再次检验竞争优势，我们 6 月 7 日深度《伊

利股份：动销加快恢复，修复空间放大》，前瞻推荐，引领一轮估值修复。预计

中报后继续提升预期，修复空间继续放大，实现业绩估值双击！我们略调整 20-21

年 EPS 为 1.15、1.37（前次 0.99、1.32），上调目标价至 45 元，维持“强烈推

荐-A”评级。 

❑ 风险提示：需求回落、成本上涨、竞争加剧、新品推广不及预期  
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表 1：伊利股份单季度利润表 

 单位：百万元 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 19H1 20H1 

一、营业总收入 21385  18226  23130  21941  23606  21546  20653  26876  45071  47528  

二、营业总成本 19727  16889  20553  20527  21627  20422  19181  24177  41079  43358  

其中：营业成本 13648  11179  13858  13761  15075  13697  12848  16427  27620  29275  

营业税金及附加 136  101  168  163  118  129  125  165  330  290  

营业费用 5164  4439  5566  5536  5149  4819  5203  6115  11102  11318  

管理费用 745  919  943  973  1060  1309  915  1203  1916  2119  

研发费用 56  288  92  109  132.1 162  84  120  201  203  

财务费用 -33  -64  -105  -40  101  52  67  17  -145  84  

资产减值损失 10  26  29  25  0.12 -242  -7  -83  0  -91  

三、其他经营收益 246  264  161  391  197  436  194  418  553  612  

公允价值变动收益 2  -2  27  -11  9  145  153  219  347  372  

投资收益 94  17  56  132  96  54  -117  86  15  -31  

其他收益 172.48 262  78  269  95.68 261  159  115  188  274  

四、营业利润 1904  1601  2739  1805  2175  1560  1666  3116  4544  4782  

加：营业外收入 16  3  2  4  7  16  6  7  6  13  

减：营业外支出 20  35  13  67  19  17  341  94  80  434  

五、利润总额 1899  1569  2728  1742  2164  1559  1332  3030  4471  4361  

减：所得税 312  173  448  224  314  257  179  425  672  604  

六、净利润 1587  1396  2280  1518  1850  1302  1152  2605  3798  3757  

减：少数股东损益 -15  4  5  13  0  -1  9  12  18  22  

七、归属母公司所有者

净利润 

1602  1392  2276  1505  1850  1303  1143  2592  3781  3735  

EPS 0.26  0.23  0.38  0.25  0.31  0.21  0.19  0.43  0.62 0.61  

主要比率           

毛利率 39.1% 36.2% 38.7% 40.1% 37.3% 36.1% 36.4% 38.9% 38.7% 38.4% 

主营税金率 0.7% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7% 0.6% 

营业费率 28.1% 24.1% 24.4% 24.1% 25.2% 21.8% 22.4% 22.8% 24.6% 23.8% 

管理费率 3.2% 3.7% 6.6% 4.5% 4.9% 5.0% 6.1% 4.5% 4.3% 4.5% 

营业利润率 8.3% 8.9% 8.8% 11.8% 8.2% 9.2% 7.2% 11.6% 10.1% 10.1% 

实际税率 15.3% 16.5% 11.0% 16.4% 12.9% 14.5% 16.5% 14.0% 15.0% 13.9% 

净利率 6.7% 7.5% 7.6% 9.8% 6.9% 7.8% 6.0% 9.6% 8.4% 7.9% 

YOY                     

收入增长率 14.0% 12.7% 16.9% 17.1% 8.7% 10.4% 18.2% 22.5% 12.8% 5.5% 

营业利润增长率 -19.9% 2.3% 33.3% 9.5% 7.2% 14.3% -2.6% 72.6% 8.6% 5.2% 

净利润增长率 -17.5% 1.8% 30.9% 8.4% 11.8% 15.5% -6.4% 72.3% 9.7% -1.2% 

资料来源：公司报表，招商证券 
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图 1：伊利常温市占率  图 2：伊利低温市占率 

 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

图 3 伊利婴配奶粉市占率 

 
资料来源：公司公告 

 

 

图 4：伊利股份历史 PE Band  图 5：伊利股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 
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4、《伊利股份（600887）—积极应对疫情，关注布局机会》2020-02-04 

5、《伊利股份（600887）—还原一个完整的伊利》2019-11-24 

6、《伊利股份（600887）—利润弹性超预期，千亿目标近眼前》2019-10-30 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 24455  25706  23869  26823  32694  

现金 11051  11325  8258  9931  14482  

交易性投资 0  390  390  390  390  

应收票据 181  222  239  265  286  

应收款项 1101  1616  1724  1909  2062  

其它应收款 155  195  210  233  252  

存货 5507  7715  8446  9046  9769  

其他 6460  4244  4602  5050  5454  

非流动资产 23151  34755  37830  40573  43017  

长期股权投资 1909  1961  1961  1961  1961  

固定资产 14688  18296  21701  24726  27414  

无形资产 650  1936  1743  1568  1412  

其他 5904  12562  12426  12318  12231  

资产总计 47606  60461  61700  67396  75711  

流动负债 19171  31432  30574  30008  31868  

短期借款 1523  4560  2107  0  0  

应付账款 9116  10801  11837  12677  13692  

预收账款 4401  6020  6598  7066  7631  

其他 4131  10051  10032  10265  10545  

长期负债 398  2755  2755  2755  2755  

长期借款 0  471  471  471  471  

其他 398  2284  2284  2284  2284  

负债合计 19569  34187  33329  32763  34623  

股本 6078  6096  6096  6096  6096  

资本公积金 2744  (2483) (2483) (2483) (2483) 

留存收益 19094  22518  24597  30839  37273  

少数股东权益 122  143  160  181  203  

归属于母公司所有者权益 27916  26131  28210  34452  40886  

负债及权益合计 47606  60461  61700  67396  75711   

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 8625  8455  8900  10155  11325  

净利润 6440  6934  7017  8347  8938  

折旧摊销 1609  1958  2370  2703  3001  

财务费用 134  344  8  8  8  

投资收益 (261) (545) (1186) (1186) (1186) 

营运资金变动 680  (216) 668  256  537  

其它 24  (20) 22  26  27  

投资活动现金流 (5374) (9999) (4262) (4262) (4262) 

资本支出 (5091) (9243) (5448) (5448) (5448) 

其他投资 (283) (756) 1186  1186  1186  

筹资活动现金流 (10749) (1016) (7705) (4220) (2512) 

借款变动 (6816) 6969  (2759) (2107) 0  

普通股增加 (0) 18  0  0  0  

资本公积增加 180  (5227) 0  0  0  

股利分配 (4255) (4255) (4938) (2105) (2504) 

其他 142  1479  (8) (8) (8) 

现金净增加额 (7498) (2560) (3067) 1673  4551  
 

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 79553  90223  97443  107916  116550  

营业成本 49106  56392  61802  66187  71482  

营业税金及附加 531  577  623  690  745  

营业费用 19773  21070  22217  26224  28322  

管理费用 2980  4285  4580  5396  5827  

财务费用 427  495  535  592  640  

资产减值损失 (60) 8  8  8  8  

公允价值变动收益 (76) (302) 0  0  0  

投资收益 222  520  520  520  520  

营业利润 7691  8280  8864  10005  10712  

营业外收入 35  30  30  30  30  

营业外支出 148  116  600  150  150  

利润总额 7578  8194  8294  9885  10591  

所得税 1126  1243  1260  1517  1632  

净利润 6452  6951  7034  8368  8960  

少数股东损益 12  17  17  20  22  

归属于母公司净利润 6440  6934  7017  8347  8938  

EPS（元） 1.06 1.14 1.15 1.37 1.47  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 17% 13% 8% 11% 8% 

营业利润 7% 8% 7% 13% 7% 

净利润 6% 8% 1% 19% 7% 

获利能力      

毛利率 38.3% 37.5% 36.6% 38.7% 38.7% 

净利率 8.1% 7.7% 7.2% 7.7% 7.7% 

ROE 23.1% 26.5% 24.9% 24.2% 21.9% 

ROIC 21.8% 22.0% 24.0% 23.9% 21.6% 

偿债能力      

资产负债率 41.1% 56.5% 54.0% 48.6% 45.7% 

净负债比率 3.3% 8.8% 4.2% 0.7% 0.6% 

流动比率 1.3  0.8  0.8  0.9  1.0  

速动比率 1.0  0.6  0.5  0.6  0.7  

营运能力      

资产周转率 1.7  1.5  1.6  1.6  1.5  

存货周转率 9.7  8.5  7.6  7.6  7.6  

应收帐款周转率 71.3  57.8  51.3  52.2  51.5  

应付帐款周转率 5.9  5.7  5.5  5.4  5.4  

每股资料（元）      

每股收益 1.06  1.14  1.15  1.37  1.47  

每股经营现金 1.42  1.39  1.46  1.67  1.86  

每股净资产 4.59  4.29  4.63  5.65  6.71  

每股股利 0.70  0.81  0.35  0.41  0.44  

估值比率      

PE 33.8  31.5  31.1  26.2  24.4  

PB 7.8  8.4  7.7  6.3  5.3  

EV/EBITDA 26.4  24.0  21.7  19.1  17.7  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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