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浦银国际证券林闻嘉,桑若楠近期对伊利股份进行研究并发布了研究报告《3Q22业
绩不尽人意不改长期基本面稳定；短期更看好蒙牛》，本报告对伊利股份给出买入
评级，认为其目标价位为31.50元，当前股价为26.18元，预期上涨幅度为20.32%
。

伊利股份(600887)

伊利3Q22收入与利润都大幅低于市场预期。我们认为，伊利3Q22较弱的业绩除了
疫情的影响之外，主要是公司自身运营与短期策略调整的结果，并不能归咎于行业
竞争加剧。我们相信伊利3Q22所面对的问题是一次性因素导致，对中国乳制品市
场长期需求以及伊利整体的基本面状况不具有前瞻性。

3Q22收入低于预期的原因：伊利3Q22内生业务收入同比基本持平。液体乳收入同
比下滑4.9%，主要原因包括（1）公司主动在7-8月放慢出货步伐清理渠道库存；
（2）伊利部分重点市场受疫情影响较竞品更为严重。其中，常温白奶（包括基础
白奶与金典）的收入同比增长单位数，部分抵消了常温酸、乳饮料及低温产品销售
的下滑。令人欣慰的是，伊利内生的奶粉业务与冰激凌的收入依然有较好的表现（
分别同比增长20%左右与35%），而澳优3Q22的收入也实现正增长。我们认为，
伊利短期较弱的收入表现是疫情与公司自身销售节奏调整所造成的，与行业终端市
场需求及竞争环境没有关系。

3Q22费用率大幅上升的原因：毛利率同比扩张0.6ppt的基础上，伊利3Q22的销售
费用率同比扩张3.4ppt，导致EBIT利润率大幅下降4ppt。剔除澳优的影响，内生业
务销售费用率同比上升2ppt左右，主要是由于液体乳收入下滑带来运营负杠杆，以
及一部分广告及综艺赞助的费用从2Q22集中推迟至3Q22。令市场宽慰的是，伊利
额外的费用投入主要是用于长期的品牌建设，而非短期的促销买赠。管理费用率同
比上升1.1ppt，主要是收购澳优所致。

4Q22展望：尽管液体乳在3Q22面临挑战，管理层表示进入4Q22以后，市场竞争
格局改善，经销商进货意愿强，液体乳已开始恢复增长。在春节提早的帮助下，管
理层目标4Q22内生业务收入实现双位数增长。考虑到4Q21伊利因为冬奥会而加大
了市场投入，我们预计4Q22的销售费用率有望同比下降，EBIT利润率有望同比大
幅提升。管理层维持2022全年利润率不下降的目标。

维持伊利“买入”评级，下调目标价：我们对2022-2024年收入与净利润进行小幅
下修。伊利3Q22的业绩表现不可避免地将动摇市场对伊利管理层的信心，并导致
短期的负面情绪。因此，基于18x2023P/E，我们下调伊利目标价至31.5人民币（
相较当前股价21.7%的上行空间）。从短期风险回报角度来考虑，我们认为蒙牛要
优于伊利。
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投资风险：行业需求放缓、国内品牌竞争大于预期、疫情的反复。

证券之星数据中心根据近三年发布的研报数据计算，中信证券汤学章研究员团队对
该股研究较为深入，近三年预测准确度均值高达98.88%，其预测2022年度归属净
利润为盈利93.26亿，根据现价换算的预测PE为17.29。

最新盈利预测明细如下：
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