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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司发布 2020 年半年报，上半年实现营业收入 473.44

亿元，同比增长 5.3%，净利润 37.35 亿元，同比下降 1.2%。扣

除股权激励费用影响，上半年净利润同比增长 5.9%。净利润率

7.89%，同比下降 0.52 个百分点。EPS 0.61 元。 

 

核心观点 

1、乳制品消费二季度强劲复苏，业绩大幅超市场预期：公司

Q2 实现营业收入 268 亿元，同比增长 22.4%，净利润 25.92 亿

元，同比增长 72.3%；净利润率 9.67%，同比上升 2.8 个百分点，

大幅超市场预期。二季度乳制品行业需求呈现 V 型反转态势，

疫情后消费者更关注营养均衡和免疫力提升，牛奶成为推荐的

日常消费品，成长可持续性强，三季度上游原奶开始出现供给

紧张。公司在疫情后反应迅速，4月基本完成货品新鲜度调整，

比往年更早调整完毕，二季度轻装上阵，费用投放比例减少。

常温奶行业整体向好。 

2、白奶需求提升可持续性强，常温低温市场份额双提升，加大

低温、康饮等产品布局：分产品看，上半年液体乳、奶粉、冷

饮分别实现收入 354.44 亿元、66.42 亿元、48.67 亿元，同比

为-1.93%、+51.51%、+13.19%；其中 Q2单季度收入分别为 200.86

亿元、34.01 亿元、30.55 亿元，同比为+16.89%、+85.64%、

+9.11%。液态奶中，基础白奶+高端白奶需求增长超预期，三四

线等下沉市场对于日常饮用乳制品的需求提升，公司密集的渠

道下沉网络也助力提升市场份额。尼尔森零研数据显示，公司

常温液态奶业务的市场零售额份额比上年同期提高了 0.8 个百

分点，其中，常温酸奶、常温纯牛奶、常温有机液态奶的市场

零售额份额比上年同期分别提高了 3.2 个百分点、0.4 个百分

点、4.0 个百分点；低温液态奶份额提升 0.3 个百分点；婴幼

儿配方奶粉的市场零售额份额比上年同期下降了 0.2 个百分

点。低温纯牛奶和奶酪业务发展势头良好，电商业务收入较上

年同期增长 49%，“金典”“安慕希”“畅轻”“金领冠”“巧乐兹”

等重点产品销售收入比上年同期增长 3.6%。上半年，公司推出

了“安慕希”芝士波波球常温酸奶，“金典”低温牛奶，“畅轻”

鲜酪乳低温酸奶、“QQ 星”儿童成长配方奶粉、“伊然”乳矿气

泡水、“植选”无糖豆乳、“妙芝”口袋芝士成人奶酪棒等新品，

上半年新品销售收入占比达到 15.3%。 

3、毛利率提升费用率下降，二季度基本追回疫情影响：由于下

游需求的反转，二季度行业价格促销费用普遍减少，公司二季

度毛利率同比提升 1.6 个百分点达到 38.7%，销售费用率大幅

下降 2.5 个百分点，是利润端超预期的主要原因。公司上半年

确认股权激励费用 3.15 亿元，扣除股权激励费用影响，上半年
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净利润同比增长 5.9%（假设 15%的所得税率）。上半年整体来看，

销售费用率下降 0.8 个百分点，毛利率下降 0.4 个百分点，二

季度基本追回了疫情对业绩的影响。二季度经营性净现金流同

比大幅增长 164%，表现靓丽。存货环比减少 12 亿元，一季度

喷粉的储备明显消化。 

4、原奶成本重启上涨趋势，龙头优势更加明显：随着下游乳制

品需求的不断增长，上游原奶价格也在快速回升。截止 8月 19

日，我国生鲜乳主产区平均收购价格 3.74 元/公斤，同比上涨

2.5%，涨幅继续扩大。下半年预计行业竞争趋势将继续放缓。8

月 3 日公司公告认购中地乳业 16.6%股权，公司掌握的原奶资

源继续增加。在未来的乳制品行业竞争中，原奶资源会成为越

来越重要的战略要素，伊利蒙牛等龙头企业凭借雄厚的资金实

力将占领更多奶源，获得更大市场份额。详见我们上半年发布

的原奶行业深度报告《原奶供需紧平衡时代来临，产业链联动

加强》。 

5、盈利预测与估值：我们上调公司 2020-2022 年的 EPS 分别至

1.18 元，1.35 元和 1.51 元，对应的 PE 分别为 31X，27X 和 24X，

在目前食品饮料板块中公司明显估值偏低，维持“强烈推荐”

评级。 

6、风险提示：1)疫情影响持续时间超预期；2)市场竞争压力较

大，费用投入影响利润增长；3）海外疫情升级影响。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 90223.08 98893.51 111571.66 122918.50 

(+/-)(%) 13.41 9.61 12.82 10.17 

净利润 6933.76 7183.35 8200.38 9185.45 

(+/-)(%) 7.67 3.60 14.16 12.01 

EPS(元) 1.14 1.18 1.35 1.51 

P/E 32.37 31.32 27.43 24.49 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 25705.85 30122.71 37464.90 45456.11 营业总收入 90223.08 98893.51 111571.66 122918.50 

现金 11325.32 16310.25 22148.09 28992.24 营业成本 56391.71 61613.59 70129.01 77099.83 

应收账款 1615.51 1364.57 1578.56 1724.76 营业税金及附加 576.99 641.64 720.43 794.97 

其它应收款 194.76 166.59 196.31 213.20 营业费用 21069.66 24179.46 26888.77 29254.60 

预付账款 1157.18 1453.34 1582.49 1766.07 管理费用 4284.93 4944.68 5132.30 5900.09 

存货 7715.03 6842.39 7895.01 8640.57 财务费用 8.00 0.00 0.00 0.00 

其他 3698.05 3985.56 4064.44 4119.26 资产减值损失 -241.44 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 34755.42 38576.23 43194.33 47066.74 公允价值变动收益 78.16 0.00 0.00 0.00 

长期投资 3784.26 4234.48 4716.24 5187.49 投资净收益 544.87 450.21 481.77 471.25 

固定资产 24461.26 27719.96 31185.09 34124.38 营业利润 8280.32 8575.50 9777.89 10940.61 

无形资产 2614.95 2726.86 3398.06 3859.93 营业外收入 29.84 0.00 0.00 0.00 

其他 3894.93 3894.93 3894.93 3894.93 营业外支出 116.05 0.00 0.00 0.00 

资产总计 60461.27 68698.94 80659.22 92522.85 利润总额 8194.11 8480.30 9685.69 10847.41 

流动负债 31432.27 32467.43 36204.87 38858.10 所得税 1243.38 1277.78 1462.84 1637.01 

短期借款 4559.63 4559.63 4559.63 4559.63 净利润 6950.73 7202.52 8222.85 9210.40 

应付账款 10501.13 10266.65 11744.14 12890.05 少数股东损益 16.96 19.16 22.47 24.95 

其他 16371.52 17641.15 19901.09 21408.42 归属母公司净利润 6933.76 7183.35 8200.38 9185.45 

非流动负债 2754.85 2754.85 2754.85 2754.85 EBITDA 9362.58 9787.05 11324.91 12855.73 

长期借款 471.12 471.12 471.12 471.12 EPS（元） 1.14 1.18 1.35 1.51 

其他 2283.73 2283.73 2283.73 2283.73      

负债合计 34187.13 35222.28 38959.72 41612.95 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 143.11 162.28 184.75 209.69 成长能力     

股本 6096.38 6096.38 6096.38 6096.38 营业收入 0.13 0.10 0.13 0.10 

资本公积 844.44 844.44 844.44 844.44 营业利润 0.08 0.04 0.14 0.12 

留存收益 21533.81 28717.16 36917.54 46102.99 归属母公司净利润 0.08 0.04 0.14 0.12 

归属母公司股东权益 26131.03 33314.38 41514.76 50700.21 获利能力     

负债和股东权益 60461.27 68698.94 80659.22 92522.85 毛利率 0.37 0.38 0.37 0.37 

     净利率 0.08 0.07 0.07 0.07 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.27 0.22 0.20 0.18 

经营活动现金流 8455.48 10723.64 12690.13 13325.25 ROIC 0.35 0.32 0.34 0.35 

净利润 6950.73 7202.52 8222.85 9210.40 偿债能力     

折旧摊销 1957.96 2272.90 2623.75 2986.72 资产负债率 0.57 0.51 0.48 0.45 

财务费用 344.02 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.26 0.21 0.17 0.14 

投资损失 -544.87 -450.21 -481.77 -471.25 流动比率 0.82 0.93 1.03 1.17 

营运资金变动 -501.99 1603.23 2233.09 1506.17 速动比率 0.57 0.72 0.82 0.95 

其他 249.64 95.21 92.21 93.21 营运能力     

投资活动现金流 -9999.34 -5738.70 -6852.30 -6481.10 总资产周转率 1.67 1.53 1.49 1.42 

资本支出 -9208.62 -5738.70 -6852.30 -6481.10 应收账款周转率 66.43 66.37 75.82 74.42 

长期投资 -920.92 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 9.33 9.52 10.14 9.98 

其他 130.20 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1016.47 0.00 0.00 0.00 每股收益 1.14 1.18 1.35 1.51 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.39 1.76 2.09 2.19 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.30 5.48 6.82 8.33 

普通股增加 274.89 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -554.58 -626.19 -602.32 P/E 32.37 31.32 27.43 24.49 

其他 -1291.36 554.58 626.19 602.32 P/B 8.59 6.74 5.41 4.43 

现金净增加额 -2560.33 4984.93 5837.84 6844.15 EV/EBITDA 23.55 -0.96 -1.35 -1.72 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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