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访谈嘉宾

江瀚视野 V 互联网领域研究达人

付一夫 V 新零售领域研究达人

访谈简介

4月27日，伊利发布了2021年年报，实现营业总收入1105.95亿元，同比增

长14.15%；净利润87.32亿元，同比增长23%。这意味着伊利成为了营收跨千

亿的乳制品企业。

在过去的这一年，伊利的重点产品收入和市占率均有较大的提升。在此基础上，

伊利还通过产品与技术的创新突破，不断扩大新产品收入规模。财报显示，伊利

的研发费用达到6.01亿元，同比增长23.39%，远高于行业水平。

在疫情反复等不确定的环境下，伊利是如何做到逆势稳健增长的？目前伊利又有

怎样的投资价值？今天我们邀请到@江瀚视野@付一夫做客雪球访谈与大家探讨

这一话题，感兴趣的球友们快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：伊利股份(SH600887)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 自封短线抄手：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：相较于雀巢、达能等的发展路径，伊利是不是有

希望成为中国的第一食品企业？不只局限于乳制品、饮料

[答] 江瀚视野：
这位朋友应该是看到过华创证券的那份研报吧，从我个人的角度我觉得伊利作为中国

最大的乳制品企业的确有和国际巨头类似的发展趋势，原因我认为有以下几个方面：

1、伊利这些年已经形成了从常温奶、奶粉、奶酪等为代表的一体两翼的发展格局，在

努力发展主营业务的同时，对于自身的健康食品业务也有不错的发展，从多元布局的

角度来说，伊利已经形成了属于自己的多元化布局。

2、伊利的差异化竞争优势实际上已经开始形成，未来中国对于健康食品的需求是不断

增长的，在这样的情况下，伊利无疑更具市场发展的潜力。

3、伊利的各个业务之间已经逐渐形成螺旋式增长的趋势，这也非常符合长期发展的逻

辑。

因此，我个人认为伊利有成长成为国际大品牌的潜质，是否能成为中国第一的食品企

业可能还需要进一步的观察。

[问] 保加利亚大烟头：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：国内乳制品行业主要经历了快速增长阶段和结构

升级两个阶段，在这种老牌传统奶制品大品牌，伊利在海外渠道会做布局吗？这种前

景怎么看？

[答] 付一夫：
伊利已经在海外渠道进行布局了。比如，伊利对于奶源基地建设非常重视，除了在国

内早早完成了奶源基地的布局之外，还于2019年收购了新西兰第二大乳

业Westland，成功将奶源拓展至海外，进一步巩固了自身优势。不仅如此，伊利还在

全球拥有15个研发创新中心、13个海外生产基地，产品销往60多个国家和地区，已经
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构建了一张覆盖全球资源体系、全球创新体系、全球市场体系的骨干大网。另外，伊

利一直在着力克服国外疫情影响，努力开拓全球市场，加快海外生产基地建设步伐，

推动国际化进程，主要产品已覆盖到五大洲、60多个国家和地区，2021年海外业务收

入比上年同期增长8%。

[问] 分析师观察：
对@江瀚视野  @付一夫  说：伊利在申万行业分类中，一级行业属于食品饮料，

二级行业属于食品加工，三级行业属于乳品。后续在一、二级行业的覆盖面算比较广

的了，相对于后疫情时代怎么看这两级行业的增长？

[答] 江瀚视野：
我个人非常看好食品产业的发展，我把我个人的观点先说一下：

从食品加工业来说，伴随着中国经济的发展，中国的消费趋势已经日益从原先的只追

求数量向追求质量的方向发展，所以对于大部分的消费者来说，消费的差异化、精细

化、垂类化将是大势所趋，所以对于食品加工业的需求越来越大，而且各个消费者愿

意为食品支付的成本也越来越高，能够有效地推动市场的发展。

从食品饮料产业的角度来说，最近肯定有不少投资者都看过巴菲特的股东大会，巴菲

特这些年始终坚定不移地看好食品饮料产业，这是人类的刚需产业，很多奢侈品可以

不去消费，但是食品饮料是每天都不可或缺，这个产业的长周期增长特征是非常显著

的。

[问] 养小黄狗的人：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：请问老师如何看待未来2年的发展，可从外部大

环境到伊利内因来分析

[答] 付一夫：
伊利的前景令人期待。

从目前来看，伴随着国人收入水平的不断增加与生活水平的持续提升，越来越多人在

饮食方面要比以往更加注重其健康和营养属性。而在新冠疫情发生期间，乳制品的营
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养健康属性普遍得到广大民众认可，特别是在国家卫健委提出的《新型冠状病毒感染

的肺炎防治营养膳食指导》当中，明确提到饮用足量乳制品有助于新冠肺炎的康复和

防控，在很大程度上又激发起人们对于乳制品消费的重视。

值得注意的是，由荷兰皇家菲仕兰联合中国乳制品工业协会、中国医疗保健国际交流

促进会发布的《2021年中国奶商指数报告》中提到，“虽然疫情在一定程度上促进了

公众喝奶行为的改善，但中国坚持每天摄入乳制品的人群规模只有约为3.6亿人，超

过10亿人尚未形成喝奶习惯”。而另有数据显示，我国一二线城市居民的饮奶量已处

于较高水平，不过三四线及农村地区居民由于缺少市场培育、习惯尚未养成等原因，

饮奶量比一二线城市居民还存在一定差距。这便意味着我国乳制品市场的消费需求仍

有巨大的提升空间。

而在国家近日正式发布的《中国居民膳食指南2022》中，奶及奶制品的建议每日摄入

量从2016版的300克提升2022版的300~500克。这些对于伊利来说，自然是利好。

从公司层面看，除了传统的乳制品业务外，伊利还联手澳优，并且拥有全球羊奶第一

品牌佳贝艾特、超高端牛奶粉品牌海普诺凯等知名品牌。同时，公司“第二增长曲

线”的奶粉及奶制品业务也已经有所表现，根据财报数据，2021年伊利奶粉及奶制品

业务实现营业收入162.09亿元，同比增长25.8%，且大幅度领先于总营收的增

速（14.15%）。其中，婴幼儿配方奶粉品牌金领冠年销售收入突破百亿级，零售额市

占份额同比提高了1.4个百分点；而老龄化背景下的成人奶粉也成为了新的增长点，零

售额市占份额同比提高了2.2个百分点。

此外，尼尔森零研数据显示，2021年，公司奶酪业务在常温、低温、2B和2C的全面

布局下，取得了超过150%的收入增长，市占率大幅提升6.3个百分点,继续保持高速增

长势头。同期，公司专业化乳品也表现不俗，通过为烘焙、餐饮、饮品行业客户提供

乳品和服务，在奶酪、乳脂业务领域不断挖掘新增长点。

所以综合来看，我个人非常看好伊利的发展前景。

[问] 保加利亚大烟头：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：国内乳制品行业主要经历了快速增长阶段和结构

升级两个阶段，在这种老牌传统奶制品大品牌，伊利在海外渠道会做布局吗？这种前

景怎么看？
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[答] 江瀚视野：
海外这些年一直都是伊利的优势所在，我们从公开市场的信息能够看到，伊利这些年

在海外布局做的非常不错，其主要产品已覆盖到五大洲、60多个国家和地区，海外业

务收入比上年同期增长8%。

其财报中也可以看到，伊利在印尼投资建设的冷冻饮品生产基地一期项目完工投产，

一期项目投资8.67亿元人民币，是伊利为东南亚消费者提供高品质产品与本土化服务

的核心基地。同时，伊利对新西兰Westland Dairy Company Limited工厂进

行升级，大幅提高优质草饲黄油品牌Westgold(牧恩)的产量，扩大其在国际黄油市场

的份额。

从这些数据可以看到伊利的海外渠道布局这些年都是稳步推进的，伴随着伊利过千亿

之后，海外渠道的布局很有可能会进一步推动，我们不排除伊利会在海外市场进一步

推动市场的快速扩张，毕竟对于伊利这样的企业来说，广阔的海外市场，特别是大量

国际巨头也没有完全布局的市场依然有较多的市场空间，在中国积累的市场拓展经验

完全可以成为拓展海外市场的有力借鉴。

[问] 西南往北：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：如何看待国内乳业市场整体规模情况？

[答] 江瀚视野：
这些年，中国的乳业市场已经有了长足的发展，以伊利为代表的一系列乳业企业都在

不断推动市场的优化完善，而且当前中国人均乳制品年消费量不足25kg，远低于世界

平均水平113kg，仅占欧美国家人均年消费量220kg的1/10，对比日、韩人均年消费

量100kg以上水平，所以我们有充分的理由相信，乳制品市场的未来发展空间依然非

常广阔。

之前，根据欧睿咨询数据预测中国乳业近14年年均复合增长率为10%左右。预计2025

年我国乳制品市场规模将达到8100亿元。

从我们目前的跟踪研究来看，中国乳制品产业正在一个稳步高增长的发展过程之中，

而且受到这些年中国人健康观念的不断提升，中国乳业市场的发展前景其实比之前更

7

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E6%B1%9F%E7%80%9A%E8%A7%86%E9%87%8E
http://xueqiu.com/n/%E4%BB%98%E4%B8%80%E5%A4%AB


值得期待。

[问] 自封短线抄手：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：相较于雀巢、达能等的发展路径，伊利是不是有

希望成为中国的第一食品企业？不只局限于乳制品、饮料

[答] 付一夫：
从我个人的观察来看，伊利一直在持续优化产品结构，升级产品线，为消费者提供更

加丰富的产品体验。

比如说，公司旗下的液体乳、奶粉及奶制品、冷饮各项业务均保持良好增长态势，像

金典、安慕希、金领冠、巧乐兹、甄稀、畅轻、每益添、伊利儿童奶酪棒等重点产

品，以及冷饮、奶酪、奶粉等新兴业务，都保持着不错的增长势头。

总体来看，伊利确实已经形成了自身的多元化发展格局，并且各个业务线已经形成了

协同发展并进之势。至于是否能成为中国第一食品企业，我觉得目前还不好下定论，

需要进一步观察跟踪。

[问] sweetweism：
对@江瀚视野  @付一夫  说：不晓得伊利奶粉业务如何评价？自身感觉市场竞争

并不占优势，也显现不出好转的迹象，澳优也是为了奶粉吧？战略上如何定位？

[答] 江瀚视野：
这些年伊利的奶粉业务其实有了长足的发展，有个趋势不知道这位朋友有没有关注

到，这就是中国人的奶粉消费开始由之前的只相信洋奶粉开始向全面支持国潮的趋势

转变，虽然目前国产奶粉在某些垂类市场上还没能占据绝对优势，但是快速增长的趋

势已经非常显著。

而且我们从伊利的财报中可以看到，2021年伊利的奶粉及奶制品业务实现营业收

入162.09亿元，同比增长25.80%，婴幼儿配方奶粉品牌金领冠年销售收入突破百亿

级。

这些数据都能看到，伊利本身的市场优势其实在不断扩大，伴随着中国人国潮消费的
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逐渐崛起，伊利在其中扮演的作用无疑可以更大。

[问] cong0开始：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：请问老师，如何看待伊利的奶粉和奶酪业务布局

呢？

[答] 付一夫：
奶粉和奶酪，已经成为了公司的“第二增长曲线”，这从财报中的数据也是看得到

的。

财报数据显示，2021年伊利奶粉及奶制品业务实现营业收入162.09亿元，同比增

长25.8%，且大幅度领先于总营收的增速（14.15%）。这当中，婴幼儿配方奶粉品牌

金领冠年销售收入突破百亿级，零售额市占份额同比提高了1.4个百分点；而老龄化背

景下的成人奶粉也成为了新的增长点，零售额市占份额同比提高了2.2个百分点。

此外，尼尔森零研数据显示，2021年，公司奶酪业务在常温、低温、2B和2C的全面

布局下，取得了超过150%的收入增长，市占率大幅提升6.3个百分点,继续保持高速增

长势头。同期，公司专业化乳品也表现不俗，通过为烘焙、餐饮、饮品行业客户提供

乳品和服务，在奶酪、乳脂业务领域不断挖掘新增长点。

所以，伊利的奶粉和奶酪业务发展前景值得期待。

[问] 今天海底捞了吗：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：澳优并表对伊利的影响几何？有了澳优补齐奶粉

拼图，伊利的想象空间在哪里？

[答] 江瀚视野：
收购澳优之前我的文章里面其实有详细的分析，澳优作为知名的羊奶粉生产企业，伊

利收购澳优之后，整个市场的短板被有效补齐，从长期发展的角度来看，伊利可以通

过澳优进一步向营养品、益生菌、特医食品等领域进行更多布局，对于伊利来说，不

仅是奶粉版图已经补全，未来对于伊利想要大力发展的健康食品业务也有非常重要的

想象空间。
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[问] 副业也是业：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：请问一季度的业绩爆炸是怎么做到的？可持续

吗？今年利润在此基础上预计多少？谢谢

[答] 付一夫：
在我看来，伊利一季度业绩亮眼，主要原因在于以下三方面：

第一，持续优化产品结构，推出新品满足市场多元需求。

一直以来，为了迎合市场消费升级大势，伊利都不断致力于优化产品结构，升级产品

线，为广大消费者提供更加优质的消费体验，这些都在此次开门红里得到了反映。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，金典、安慕希、

金领冠、巧乐兹、甄稀、畅轻、每益添、伊利儿童奶酪棒等重点产品都迎来了不错的

增长。

第二，强化品牌营销，市场渗透率进一步提升。

品牌营销方面，近些年伊利不断发力参与大型体育赛事、大型综艺、电视剧、电影等

高曝光度、高认可度的社会文化活动，并邀请当红明星参与代言，并围绕着品牌内涵

挖掘不断升级，使得公司品牌形象在广大消费者的认知上更加根深蒂固。而在今年一

季度的北京冬奥会期间，伊利作为中国唯一双奥乳品企业，全面借势冬奥官方合作伙

伴身份。春促期间，围绕“奥运品质 我耀此刻”为主题开展春促&冬奥整合营

销。与此同时，伊利液态奶高度重视原奶供应环节，通过充足的原奶供应，保障了市

场对于高品质液态奶的需求。

在具体执行中，一方面，通过打造伊利专属冬奥视觉符号，携手冬奥健儿家乡人民一

起加油助威，提升消费者对伊利品牌的好感度，并与冬奥产生强关联；另一方面，线

上、线下全面结合春节&冬奥主题营销，推动终端、电商、新零售以及小程序等多平台

全域借势冬奥资源最大化实现品效合一，有力地强化了品牌美誉度，并且进一步提高

了市场渗透率。

第三，积极开拓国际市场，多管齐下持续发力。

伊利对于奶源基地建设非常重视，除了在国内早早完成了奶源基地的布局之外，还

于2019年收购了新西兰第二大乳业Westland，成功将奶源拓展至海外，进一步巩固

了自身优势。不仅如此，伊利还在全球拥有15个研发创新中心、13个海外生产基地，

产品销往60多个国家和地区，已经构建了一张覆盖全球资源体系、全球创新体系、全
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球市场体系的骨干大网。

而在今年一季度，伊利海外业务得到了持续的良好发展，包括在印尼、泰国等核心市

场进一步优化供应链能力，加大品牌投入与渠道建设力度，并继续致力于新品研发等

等。

[问] 寻gho：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：伊利要实现全球第三和全球第一，伊利需要多少

的增速，实现的可能性有多大。

[答] 江瀚视野：
从目前伊利的发展趋势来看，伊利的主要业务体系都保持了较快的两位数增长，只要

伊利能够把当前的增速保持下去，未来实现自身的业务目标其实并不是特别困难。

我们观察到这些年伊利其实一直都是一个稳扎稳打的策略，自身的目标都非常明确，

对于每个目标的完成情况也都比较乐观，在这样的情况下，伊利制定目标其实不是无

的放矢，都是有针对性的。

中国有14亿人口，本身市场空间广阔，只要伊利能够继续保持自己的市场增速的话，

实现自身的目标其实依然是非常值得期待的。

[问] 雪上野马：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：伊利奶源优势重点体现在哪里？以及这个环境

下，白马股逻辑和之前有什么出入么

[答] 江瀚视野：
伊利作为植根于内蒙古的乳制品企业，本身其地区经济优势就非常显著，在自身优势

的基础上，伊利这些年其实也在不断进行市场拓展：

1、其联营企业优然牧业是全球最大的原料奶供应商，奶牛存栏量达到41.6万头。

2、伊利控股的中地乳业在华北、西北地区拥有优质牧场资源，奶牛年化单产达

到11.96吨。
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3、通过此前对新西兰乳企Westland的收购，伊利在新西兰的布局也非常稳定。

4、澳优在荷兰、澳大利亚等全球“黄金奶源带”的乳业资源和供应链布局，收购澳优

后这些奶源地优势也成为了伊利的一部分。

当前环境其实越是市场动荡的情况下，越适合穿越周期的价值市场投资，就像巴菲特

这么多年都在坚定不移投资可口可乐一样，伊利也是具有类似消费品特征的公司。

[问] sweetweism：
对@江瀚视野  @付一夫  说：不晓得伊利奶粉业务如何评价？自身感觉市场竞争

并不占优势，也显现不出好转的迹象，澳优也是为了奶粉吧？战略上如何定位？

[答] 付一夫：
从近两年的情况来看，伊利奶粉业务市占率不断提升，上升势头迅猛。而从财报数据

看，2021年伊利奶粉及奶制品业务实现营业收入162.09亿元，同比增长25.8%，且大

幅度领先于总营收的增速（14.15%）。这当中，婴幼儿配方奶粉品牌金领冠年销售收

入突破百亿级，零售额市占份额同比提高了1.4个百分点；而老龄化背景下的成人奶粉

也成为了新的增长点，零售额市占份额同比提高了2.2个百分点。

从市场大环境来看，我国奶粉行业前景非常广阔。以婴童奶粉为例，随着城市化的不

断深入，居民可支配收入不断提高，婴幼儿配方乳粉的需求正在从一二线城市不断向

三四线城市及乡镇下沉，三四线城市及乡镇作为未来人口的重点增长地区，婴童产业

消费量还存在巨大潜力，行业企业未来在这些地区仍有充分的发展空间。当然，成人

奶粉业务也是潜力巨大。所以伊利的奶粉业务前景可期。

[问] wangdizhe：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：奶粉对于伊利未来战略的意义是啥？是未来提升

净利率的重点吗？在收购澳优，入股优然之后，伊利明显在强化产业链布局，这有利

于毛销差的提升吗？

[答] 付一夫：
从近两年的情况来看，伊利奶粉业务市占率不断提升，上升势头迅猛，已然成为了公
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司的“第二增长曲线”。而从财报数据看，2021年伊利奶粉及奶制品业务实现营业收

入162.09亿元，同比增长25.8%，且大幅度领先于总营收的增速（14.15%）。这当

中，婴幼儿配方奶粉品牌金领冠年销售收入突破百亿级，零售额市占份额同比提高

了1.4个百分点；而老龄化背景下的成人奶粉也成为了新的增长点，零售额市占份额同

比提高了2.2个百分点。

从市场大环境来看，我国奶粉行业前景非常广阔。以婴童奶粉为例，随着城市化的不

断深入，居民可支配收入不断提高，婴幼儿配方乳粉的需求正在从一二线城市不断向

三四线城市及乡镇下沉，三四线城市及乡镇作为未来人口的重点增长地区，婴童产业

消费量还存在巨大潜力，行业企业未来在这些地区仍有充分的发展空间。当然，成人

奶粉业务也是潜力巨大。所以伊利的奶粉业务前景可期。

[问] 养小黄狗的人：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：请问老师如何看待未来2年的发展，可从外部大

环境到伊利内因来分析

[答] 江瀚视野：
未来两年对于伊利来说是稳定发展的黄金期，原因可以分成几个方面：

从市场需求来看，随着消费者健康意识的提升，城乡居民的乳品消费需求不断增加，

特别是这些年快速崛起的下沉市场，其市场的需求更是大幅度增加，伴随着消费者健

康消费意识的提升，伊利在其中可以发挥的地方无疑会更多。

从产业链布局的角度来说，伊利这些年的产业链布局不断完善，这些产业链企业正在

不断形成合力，伊利的市场优势不断显现出来。

从自身的业务发展来说，伊利这些年除了产品的创新，还有渠道的创新，数字化营销

推动线上线下一体化发展是伊利最大的特点，整体市场优势还在增加。

[问] cong0开始：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：请问老师，如何看待伊利的奶粉和奶酪业务布局

呢？
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[答] 江瀚视野：
而我们在伊利的财报之中可以明显看出其“第二曲线”增长价值已经得到有效的凸

显，这就是伊利的奶粉与奶酪这两翼业务：

从奶粉业务的角度来看，2021年3月18日，国家卫生健康委、市场监管总局联合发

布《婴儿配方食品》《较大婴儿配方食品》及《幼儿配方食品》三个标准，确立了高

于欧美国家标准的奶粉新国标，被业内称为“史上最严婴配奶粉国标”。在如此严格

的国标之下，2022年2月底，伊利金领冠婴幼儿奶粉率先完成配方升级，成为我国首

批通过史上最严“新国标”的奶粉头部企业。而伊利的奶粉业绩表现也是可圈可点，

其奶粉及奶制品业务实现营业收入162.09亿元，同比增长25.80%，崛起势头明显。

从奶酪业务的角度来看，中国虽然不是奶酪消费的传统文化地区，但这些年伴随着中

国经济的增长，中国消费者对于奶酪的认同度不断增加，奶酪的营养价值逐渐被中国

消费者所认可，在这样的情况下伊利的奶酪市场布局也逐渐完善并且在市场上日益占

据主导地位。据尼尔森零研数据显示，2021年，伊利的奶酪业务在常温、低温、2B

和2C的全面布局下，取得了超过150%的收入增长，市占率大幅提升6.3个百分点,继

续保持高速增长势头。

可以说，伊利已经逐渐形成了以常温奶市场为基本盘，以奶粉业务为高速增长点，以

奶酪业务为长期增长防线的一整套全方位的战略体系，伊利的“第二增长曲线”已经

逐渐形成，并且持续给伊利的业绩做出贡献。特别是奶粉、奶酪双翼业务的强势崛

起，已经形成了伊利互为犄角的竞争态势，在这个竞争态势之中，伊利进可攻退可守

可以有效地提升自己的市场竞争力，从而帮助伊利形成了一个较为完善的“多元第二

增长曲线”，这种增长曲线可以帮助伊利不断实现业务的持续增长。

[问] 分析师观察：
对@江瀚视野  @付一夫  说：伊利在申万行业分类中，一级行业属于食品饮料，

二级行业属于食品加工，三级行业属于乳品。后续在一、二级行业的覆盖面算比较广

的了，相对于后疫情时代怎么看这两级行业的增长？

[答] 付一夫：
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民以食为天，市场需求的保障自然不是问题。从结构上看，在消费升级浪潮下，人们

对于食品的健康、安全、保健等属性越来越重视，这势必会倒逼食品加工生产的进一

步升级；另一方面，在“新国潮”兴起的背景下，以“Z世代”为代表的年青一代消费

者越来越青睐国货，对于国产品牌的认可度不断提高。这些都对于未来本土食品品牌

的崛起提供了保障。

[问] 清川细流：
对@江瀚视野  @付一夫  说：随着国外进口牛奶数量的增加且很多价格比国产还

要便宜，伊利在这方面是否面临较大竞争压力？

[答] 江瀚视野：
对于伊利来说，其实国外进口牛奶的增长其实并没有特别大的压力，主要原因在于：

1、国内的国潮消费兴起，消费者更加倾向于购买国内自己的乳制品，伊利在这方面的

优势是很显著的。

2、自2015年起，伊利规模化集约化奶源比例已达100%，奶源保障能力持续提升，在

规模经济效应的影响下，伊利的优势其实是不断增加的。

3、伊利本身自己就有很多的海外奶源地，这些海外奶源地的优势伊利其实自己也拥有

不少。

[问] 副业也是业：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：请问一季度的业绩爆炸是怎么做到的？可持续

吗？今年利润在此基础上预计多少？谢谢

[答] 江瀚视野：
我们一直在跟踪研究伊利，通过这些年的研究我们逐渐发现，伊利通过多元化的产品

体系，实现了一个全面的市场发展矩阵体系。从伊利的产品矩阵之中已经逐渐形成，

以白奶业务为基石，以奶粉业务、奶酪业务为两翼的一体双翼的业务格局，常温奶、

奶粉、奶酪三足鼎立成为了伊利市场发展的巨大优势，同时，冷饮、健康食品等等领

域的固有优势和最新布局，形成了立体化全矩阵的发展模式，从而构建起属于伊利的
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产业全矩阵产品体系。

在全矩阵产品体系的推动下，伊利形成了稳定且持续的高输出式增长，这种增长速度

和稳定性都已经远超了绝大多数的消费品企业，比如在2022年的一季度，伊利就实现

了两位数的营收增幅，千亿营收规模却能保持稳定的两位数营收增长输出，这样的市

场投资标的增速堪称“恐怖”，这也是为什么投资者认为中国乳制品市场已经形成了

属于伊利的“一超多强”的新格局。

在这个新格局之中，伊利牢牢占据了市场的绝对龙头地位，虽然中国乳品消费市场之

上的市场竞争者众多，但是伊利凭借自身的业务优势已经在市场上取得了首屈一指的

地位，在这样的情况之下，伊利可以凭借自己的市场地位逐渐获得规模经济效应，而

且在当前的营收增长能力的驱动下，伊利的市场优势还会进一步扩大。这就是当前整

个乳业市场的竞争格局，伊利无疑能在市场竞争之中占据更为有利的先机，而且这些

年伊利的发展也给整个乳制品产业提供了巨大的带动力，也就是说在这个“一超多

强”的新格局中，伊利不仅是市场优势的驱动方，也是市场方向的带动者，领头羊的

价值正在被不断扩大。

[问] 西南往北：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：如何看待国内乳业市场整体规模情况？

[答] 付一夫：
江老师已经回答得很到位了，我再补充一点内容。

在消费升级趋势下，人们对于乳制品的健康、高品质属性越来越重视。一方面，疫情

重塑了人们的健康意识，健康的生活方式、功能化和个性化产品更受重视，对于乳业

来说，根据不同人群的不同需求，加大细分市场产品创新和特色产品的研发，不仅有

助于突破开发产品的同质化问题，同时还可提升行业附加值，走精细化发展道路；另

一方面，疫情期间，乳制品显现出刚性需求的特征，高品质奶品消费趋势依旧，这也

是乳业未来的发展需要。

[问] wangdizhe：
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对 @江瀚视野，@付一夫  说：奶粉对于伊利未来战略的意义是啥？是未来提升净利率

的重点吗？在收购澳优，入股优然之后，伊利明显在强化产业链布局，这有利于毛销

差的提升吗？

[答] 江瀚视野：
从奶粉业务的角度来看，2021年3月18日，国家卫生健康委、市场监管总局联合发

布《婴儿配方食品》《较大婴儿配方食品》及《幼儿配方食品》三个标准，确立了高

于欧美国家标准的奶粉新国标，被业内称为“史上最严婴配奶粉国标”。在如此严格

的国标之下，2022年2月底，伊利金领冠婴幼儿奶粉率先完成配方升级，成为我国首

批通过史上最严“新国标”的奶粉头部企业。而伊利的奶粉业绩表现也是可圈可点，

其奶粉及奶制品业务实现营业收入162.09亿元，同比增长25.80%，崛起势头明显。

奶粉业务作为一种重要的业务类型，可以帮助伊利不断提升自己的市场稳定性，特别

是今年疫情反复，各地其实对于奶粉和常温奶的需求不断提高，就以我在的上海为

例，伊利的奶粉是大家争相抢购的对象，一方面易于保存，另一方面营养丰富。

[问] 今天海底捞了吗：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：澳优并表对伊利的影响几何？有了澳优补齐奶粉

拼图，伊利的想象空间在哪里？

[答] 付一夫：
伊利收购澳优的好处是显而易见的，这意味着伊利可以补齐奶粉业务方面的短板，并

且可以成功切入欧洲、亚洲、大洋洲等全球主要奶源地，更好地参与国际竞争。同时

还有助于彼此取长补短、强强融合，继而重塑国内乳制品行业的市场格局，想象空间

非常巨大。

[问] 朱邦凌：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：请问伊利股份目前投资价值如何？

[答] 江瀚视野：
感谢朱老师的提问。
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我们可以研究伊利上市26年来的数据，伊利业绩保持长期稳健增长趋势，其总市值从1

996年上市时的4.21亿元，上涨到2022年4月27日的2496.05亿元，累计涨幅高达593

倍，年化增幅为27.84%。从ROE表现来看，伊利近10年都保持在22%以上。

作为一支白马股企业，其消费属性让伊利拥有可以穿越牛熊的力量，只要伊利可以保

持自身的业务发展趋势不改变，伊利的投资逻辑是始终值得长期投资的，长期性、稳

定性是伊利最大的优势所在。

[问] 雪上野马：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：伊利奶源优势重点体现在哪里？以及这个环境

下，白马股逻辑和之前有什么出入么

[答] 付一夫：
在奶源建设方面，伊利已经通过自有奶源和合作奶源方式形成了极大的奶源优势。

首先，公司依托国内、新西兰双核心奶源基地，在全球范围构建强大自有奶源优势，

保障高品质、高稳定性奶源供给。公司控股的中地乳业在华北、西北地区拥有优质牧

场资源。此外，通过此前对新西兰乳企Westland的收购，公司在新西兰拥有优质、稳

定的奶源基地；而澳优在荷兰、澳大利亚等全球“黄金奶源带”的乳业资源和供应链

布局，也将进一步强化公司全球资源及战略优势。

同时，公司携手核心供应商共同规划建设合作奶源基地，以资金、技术和其他优质资

源赋能合作牧场，发挥全产业链协同价值，全面推动产业链健康发展。

在资本市场上，伊利是当之无愧的价值投资标杆。总市值方面，伊利由1996年上市时

的4.21亿元，一路涨至2022年4月27日的接近2500亿元，累计涨幅超过590倍，年化

增幅近28%；而在ROE方面，伊利近10年都保持在22%以上，为投资者带来了丰厚的

回报。

[问] 我是小小小坏孩：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：牛奶超市到处可以看见距离大家生活比较近，也

没有明显的周期特征，并且单价不贵，消费频率高，我也很好看，但没买过。

未来伊利的增长潜力最大的方向在哪里？是扩展海外市场实现全球业务增长还是通过
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消费升级实现产品价格增长ὠ�ὠ�ὠ�

[答] 江瀚视野：
我自己的文章中曾经专门写过，伊利当前的市场优势是以常温奶为基础的基本盘，再

加上奶粉、奶酪业务为依托的“一体双翼”的格局，而且这个一体双翼再加上伊利本

身就优势较大的冷饮业务、饮料业务，以及收购澳优的业务，伊利其实正在形成属于

自己的健康食品体系，伊利的优势不仅在于自身的乳制品业务，更在延伸的整个健康

食品业务方向。

目前海外业务和健康食品都是其主要的优势，其实这两者是不可偏废的，从目前来

说，伊利这些业务都做的相当不错。

[问] dolly0526：
对@江瀚视野  @付一夫  说：国内人口即将迎来负增长，这可能会动摇一众消费

品的增长曲线，请教一下两位老师如何判断人口和老龄化对伊利未来业绩的影响？谢

谢

[答] 江瀚视野：
其实，人口趋势对于伊利这样的公司来说不一定是坏事，虽然人口增长速度放缓肯定

会带来一定程度的婴幼儿产品需求量的下降，但是由于国内老龄化的发展趋势可能会

更快，随着人口老龄化趋势和健康管理意识的增强，针对不同年龄结构和功能需求开

发的配方奶粉，已成为新的市场增长点。尼尔森零研数据显示，2021年，成人奶粉市

场规模较上年同期增长10%以上。

当前，伊利的业务受到人口趋势变化的影响不会太大，其实也和当前整个市场的渗透

率有关，毕竟中国人均乳制品的摄入量只有欧美的十分之一左右，市场的空间还是很

广阔的。

[问] 三姐呀：
对 @江瀚视野，@付一夫  说：伊利这次业绩亮眼，请问怎么看待奶粉行业的布

局？
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[答] 江瀚视野：
这些年伊利的奶粉业务其实有了长足的发展，有个趋势不知道这位朋友有没有关注

到，这就是中国人的奶粉消费开始由之前的只相信洋奶粉开始向全面支持国潮的趋势

转变，虽然目前国产奶粉在某些垂类市场上还没能占据绝对优势，但是快速增长的趋

势已经非常显著。

而且我们从伊利的财报中可以看到，2021年伊利的奶粉及奶制品业务实现营业收

入162.09亿元，同比增长25.80%，婴幼儿配方奶粉品牌金领冠年销售收入突破百亿

级。

这些数据都能看到，伊利本身的市场优势其实在不断扩大，伴随着中国人国潮消费的

逐渐崛起，伊利在其中扮演的作用无疑可以更大。

[问] dolly0526：
对@江瀚视野  @付一夫  说：国内人口即将迎来负增长，这可能会动摇一众消费

品的增长曲线，请教一下两位老师如何判断人口和老龄化对伊利未来业绩的影响？谢

谢

[答] 付一夫：
我个人认为，人口老龄化并不会给伊利造成太大的负面影响，简单说几点理由：

第一，任何年龄段的人口，对于乳制品都有稳定的需求，市场已经证明了这一点；

第二，为了迎合市场消费升级大势，伊利都不断致力于优化产品结构，升级产品线，

为广大消费者提供更加优质的消费体验，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，金典、安慕希、金领冠、巧乐兹、甄稀、畅轻、每益添、

伊利儿童奶酪棒等重点产品都迎来了不错的增长，已经形成了多元化发展格局；

第三，奶粉和奶酪已经成为公司“第二增长曲线”，这在我的文章里有具体阐述。

从投资角度看，在资本市场上，伊利是当之无愧的价值投资标杆。总市值方面，伊利

由1996年上市时的4.21亿元，一路涨至2022年4月27日的接近2500亿元，累计涨幅

超过590倍，年化增幅近28%；而在ROE方面，伊利近10年都保持在22%以上，为投

资者带来了丰厚的回报。我个人觉得，伊利有些类似于巴菲特钟爱的可口可乐。
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（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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