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[Table_Title]  

行业转好+费用减少+所得税负担降低 

――伊利股份调研报告 

 闫亚磊      
 86-22-2845  1975       

 yanyl@bhzq.com       

核心观点： 

 行业基本面逐渐好转 

 销售恢复、费用减少和所得税降低催升业绩 

 公司高管有动力和能力行使股权激励 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 行业产量和销售正在逐步恢复。 

11 月份液体乳生产情况明显好转，已经基本恢复到去年水平的 7.5 成；乳制品产量

为 131.16 万吨，基本上恢复到了往年生产水平的 7.8 成。9-11 月液体乳及乳制品

制造业实现主营业务收入 322.29 亿元，同期实现利润总额-11.76 亿元，去年同期

利润总额则为 18.58 亿元。 9-11 月份行业应收帐款净额增加值占同期主营业务收

入的比例远低于 5 月末水平反映出三季度行业收入质量并未有恶化。 

 公司销售恢复快于预期，已恢复到 8 成。 

 受益于销售费用和所得税负担的降轻，公司 09、10 年业绩快速恢复。 

股权激励费用的计提在 09 年之后将不复存在，会大大降低公司管理费用；08 年的

亏损将会大大减轻公司未来两年的所得税负担。这两项短期内会促进公司业绩的释

放。 

 关于公司促进股权激励权证行权的动力与能力的探讨 

 投资建议 

预计伊利股份 2008 年-2010 年每股收益分别为-1.65 元、0.25 元和 0.77 元。1 月

14 日股票收盘价为 8.7 元，对应 09-10 年市盈率为 34.8 倍和 11.30 倍，09 年估值

仍然较高。考虑到 09 年仍为公司业务的恢复期，我们以 2010 年每股收益和 15 的

市盈率来算，公司股票目标价为 11.55 元，目前股价仍有 32.76%的上涨空间，我

们给与伊利股份“买入”投资评级。 

 

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

销售收入(百万元) 16579.69  19359.69  23156.32  23284.92  27842.79  

EBITDA(百万元) 926.00  549.25  -451.58  1047.99  1591.16  

净利润(百万元) 326.66  -19.78  -1319.44  199.31  612.91  

摊薄 EPS(元) 0.63  -0.03  -1.65  0.25  0.77  

PE(X) 13.83 -294.70 -5.30 35.09 11.41 

EV/EBITDA(X) 5.14  10.14  -16.76  7.54  4.70  

PB(X) 1.52  1.24  2.14  2.00  1.68  

ROIC 10.31% -0.10% -21.97% 5.78% 12.39% 

总资产周转率 2.59  2.21  2.14  2.06  2.41  
 

  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

销售收入(百万元) 16579.69  19359.69  23156.32  23284.92  27842.79  

EBITDA(百万元) 926.00  549.25  -451.58  1047.99  1591.16  

净利润(百万元) 326.66  -19.78  -1319.44  199.31  612.91  

摊薄 EPS(元) 0.63  -0.03  -1.65  0.25  0.77  

PE(X) 13.83 -294.70 -5.30 35.09 11.41 

公
司
调
研
报
告 



                                                             

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 

12 

资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

货币资金 1012.1  1771.6  1852.5  1862.8  2227.4  营业收入 16579.7  19359.7  23156.3  23284.9  27842.8  

应收票据 86.7  125.8  150.5  151.3  180.9  营业成本 12030.7  14347.3  17548.4  16794.1  20054.9  

应收账款 343.2  205.0  444.1  350.9  419.5    72.3  82.6  98.8  99.4  118.8  

预付款项 337.7  497.0  488.2  496.6  506.7    销售费用 3387.2  3911.3  5557.5  5279.6  5966.0  

其他应收款 103.6  299.2  150.5  151.4  181.0  管理费用 491.0  884.4  1057.8  768.1  867.9  

存货 1504.7  1737.4  2125.0  2033.7  2428.5  财务费用 15.2  29.2  59.0  95.9  99.1  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 31.0  17.4  300.0  30.0  40.0  

长期股权投资 20.6  390.4  532.9  532.9  532.9  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 3452.6  4407.4  4939.8  4803.0  4639.1  投资收益 2.8  -2.9  3.0  0.0  0.0  

在建工程 321.7  472.0  501.6  550.8  575.4  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 6.2  31.7  31.7  31.7  31.7  营业利润 555.1  84.7  -1462.2  217.8  696.1  

无形资产 139.7  179.7  166.4  153.1  139.8  营业外收支净额 -2.7  21.7  129.5  0.0  0.0  

长期待摊费用 12.7  16.7  13.3  10.0  6.7  税前利润 552.5  106.4  -1332.7  217.8  696.1  

资产总计 7364.5  10173.9  11428.8  11160.4  11901.8  减：所得税 176.5  111.0  100.0  0.0  24.0  

短期借款 856.9  890.9  1936.6  2257.7  2142.0  净利润 376.0  -4.6  -1432.7  217.8  672.1  

应付票据 
245.1  20.4  24.9  23.8  28.4  

归属于母公司的净

利润 326.7  -19.8  -1319.4  199.3  612.9  

应付账款 1960.3  2153.6  3846.2  2990.7  3022.0  少数股东损益 49.3  15.2  -113.3  18.5  59.2  

预收款项 390.2  879.8  833.4  880.0  935.7  基本每股收益 0.63  -0.03  -1.65  0.25  0.77  

应付职工薪酬 332.5  304.9  304.9  304.9  304.9  稀释每股收益 0.63  -0.03  -1.65  0.25  0.77  

应交税费 -154.5  -212.2  -269.2  -269.2  -269.2  财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

其他应付款 520.2  1004.3  1086.1  1086.1  1086.1  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 36.2% 16.8% 19.6% 0.6% 19.6% 

长期借款 35.6  94.6  94.6  94.6  94.6  EBIT 增长率 28.5% -77.6% -924.6% -131.1% 142.9% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 11.0% -106.1% 6571.5% -115.1% 207.5% 

负债合计 4394.0  5466.7  8154.3  7668.0  7737.4  盈利性           

股东权益合计 2970.5  4707.2  3274.5  3492.3  4164.4  销售毛利率 27.4% 25.9% 24.2% 27.9% 28.0% 

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 2.0% -0.1% -5.7% 0.9% 2.2% 

净利润 376  -5  -1433  218  672  ROE 11.0% -0.4% -40.3% 5.7% 14.7% 

折旧与摊销销 328  415  655  704  756  ROIC 10.31% -0.10% -21.97% 5.78% 12.39% 

经营活动现金流 495  778  441  385  1179  估值倍数           

投资活动现金流 -1611  -1449  -1326  -600  -600  PE 13.8  -293.0  -5.3  34.9  11.3  

融资活动现金流 561  1430  966  225  -215  P/S 0.3  0.3  0.3  0.3  0.2  

现金净变动 -555  759  81  10  365  P/B 1.5  1.2  2.1  2.0  1.7  

期初现金余额 1567  1012  1772  1853  1863  股息收益率 2.3% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 1012  1771  1853  1863  2227  EV/EBITDA 5.1  10.1  -16.7  7.5  4.7  
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1 行业好转中 

1.1 收入有所恢复 盈利状况恶化 

9-11 月液体乳及乳制品制造业实现主营业务收入 322.29 亿元，比去年同期的

358.29 亿元下降了 36 亿元，降幅为 10.05%；同期实现利润总额-11.76 亿元，去

年同期利润总额则为 18.58 亿元。三季度利润出现大幅下滑一方面是由于三胺事件

使得产品消费量下降导致收入增速下滑，另一方面销售的困难使得各乳制品企业纷

纷加大营销力度增加营销费用，其中包括大强度的买赠促销活动。从行业应收帐款

来看，9-11 月份行业应收帐款净额增加了 10.27 亿元，占同期主营业务收入的

3.19%，远低于 5 月末应收帐款净值占主营业务收入的比重 9.34%，反映出三季度

行业收入质量并未有恶化。 

图 1：液体乳及乳制品行业收入及利润率趋势图 

 

数据来源：天相 渤海证券研究所 

1.2 产量增速显著改善 乳制品改善速度明显快于液体乳 

11 月份液体乳产量为 108.99 万吨，同比增速为-26.56%，而 10 月份液体乳产量

为 100.90 万吨，同比增速为-32.49%，11 月份液体乳生产情况明显好转，已经基

本恢复到去年水平的 7.5 成。 

乳制品生产的恢复情况要明显好于液体乳。11 月份乳制品产量为 131.16 万吨，比

去年同期下降了 22.47%，基本上恢复到了往年生产水平的 7.8 成；同比增速在 10

月份同比下降 28.83%的水平上显著改善了 6.36 个百分点。 

从成都和北京地区的牛奶售价来看，在三胺事件对行业的冲击下，各乳制品企业纷

纷采取买赠的方式进行促销维持了市场零售价格的基本稳定。大规模的买赠促销在

10 月中下旬的时候基本结束，主要液态奶售价并未随之回落，甚至在 11 月份的时

候北京市场的各品牌牛奶售价出现了一定的上涨。三胺事件对乳制品行业造成冲击

的同时也使得行业发展更加理性，光明乳业于近期在乳制品消费淡季上调了部分地

区相关产品的售价，行业内通过降价进行恶性竞争的情况在短期内大大缓解。 
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随着时间的推移，液体乳及乳制品的消费将继续恢复，在国家大力规范乳制品行

业发展的前提下，行业发展将会越来越规范。行业短期内处于持续向好的进程，

上调乳业评级至“买入”。 

图 2：液体乳和乳制品当月产量及增速 

 

数据来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：北京、成都地区主要牛奶品种销售价格显著改善 

 
数据来源：糖酒快讯，Wind，渤海证券研究所 

2 关于 08 年亏损的计算 

08 盈利预测：行业亏损情况的印证、相应公司的对比 

猜测一：截止到 08 年 11 月份，亏损企业亏损总额累计值为 13.84 亿元，而前 8

个月这一亏损额度仅为 3.4 亿元。假设从前 8 月累计亏损总额到前 11 月累计利润

总额的增加是由蒙牛和伊利造成的，那么大致测算截止到 11 月份蒙牛和伊利两家

公司亏损额为 10.44 亿元。两家公司种报数据显示蒙牛和伊利的利润总额上半年分

别为 7.5 亿元和 1.48 亿元，按照上半年的盈利状况，截止到 8 月份两家公司的利

润总额在 12 亿元左右，再加上 8-11 月增加的 10.44 亿元，这两家公司 8-11 月实

际亏损了 22.44 亿元亿元左右，合每个月 7.5 亿元，考虑到三胺时间爆发在 9 月

12 日，保守起见我们假设 8-11 月每月亏损额度为 8 亿元。如果按照这种简单的测

算，蒙牛和伊利两家公司 08 年利润总额将会达 18.44 亿元。按照这种方法，如果

蒙牛亏损在 9 亿元，那么伊利 08 年利润总额为-9.44 亿元。 
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猜测二：蒙牛发布 09 年业绩预亏 9 亿元左右，上半年蒙牛净利润为 5.832 亿元，

显示出下半年蒙牛亏损额度将会超过 14.8 亿元；蒙牛、伊利规模基本相当，如果

不考虑伊利奶粉业务占比较多的情况，假设伊利下半年亏损额度与蒙牛同为 14.8

亿元，考虑伊利中期利润总额 1.48 亿元，则伊利股份 08 年的利润总额-13.32 亿

元。 

根据这两种测算方法，09 年伊利股份的亏损额度在 9.44 亿元-13.32 亿元。 

3 09 年费用和所得税带来收益 

3.1 股权激励费用提完，管理费用将大幅降低 

计提股权激励费用导致公司 06-08 年管理费用分别额外增加 0.05 亿元、4.60 亿元

和 2.74 亿元。除去股权激励费用之外，公司 04-07 年实际管理费用变化如下表所

示： 

表 1：伊利股份管理费用趋势表 

 04 年  05 年  06 年  07 年  

报表管理费用 30365.66  41735.13  49099.59  88439.09  

股权激励费   506.13 45981.92 

实际管理费用 30365.66  41735.13  48593.46 42457.17 

数据来源：公司公告，渤海证券研究所     单位：万元 

从上表可以看出 05-07 年公司管理费用基本稳定在 4-5 亿元之间。08 年前三季度

公司管理费用为 8.59 亿元，除去分摊的 2.06 亿元股权激励费用，前三季度公司的

管理费用已经高达 6.53 亿元。考虑到 08 年三胺事件的影响导致费用的增加，08

年公司的管理费用将达到 10.58 亿元，除去股权激励费用的管理费用将达到 7.84

亿元，在 07 年的基础上增长了 84.47%。 

股权激励费用的计提在 09 年之后将不复存在。在盈利预测时我们采用相对保守的

方法，即 09 年公司管理费用与 08 年实际管理费用相当，为 7.84 亿元，2010 年

在 09 年基础上实现相对营业收入增速稍低的增长，为 9.33 亿元。 

3.2 08 年亏损导致未来两年所得税费用的降低 

伊利股份所得税负担较重，税改前实行 33%的所得税税率，尤其是 07 年受股权激

励费用不能税前抵扣的影响，实际税率过高。如果简单的考虑股权激励费用的影响，

06-07 年实际税率应为 31.77%和 19.61%。但是同期公司主要竞争对手蒙牛乳业

的实际税率基本均在 10%以下，04-07 年均值在 5%左右。 

税赋的差距主要来自蒙牛乳业享受外商所得税优惠政策以及内蒙古地区贫困县所

得税返还政策，随着内外所得税政策的统一，蒙牛和伊利在所得税上的差距将会被

逐渐缩小。 
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表 2：伊利、蒙牛税务负担的比较 

 04 年   05 年   06 年    07 年  

 伊利股份 蒙牛乳业 伊利股份 蒙牛乳业 伊利股份 蒙牛乳业 伊利股份 蒙牛乳业 

税前利润总额 37887.86  41056 49161.14  61714 55248.53  94232 10639.22  113031 

所得税费用 12185.81 1847 15214.59 6161 17653.22 7603 11095.55 2166 

实际税率 32.16%  4.5% 30.95%  9.98% 31.95% 8.07% 1.0429% 1.92% 

数据来源：公司公告，渤海证券研究所     单位：万元 

所得税率的巨大差距导致以下两方面：1）蒙牛和伊利所得税率的不同导致两大公

司竞争力上有所区别，蒙牛乳业的资产盈利能力质量比伊利股份要强；2）伊利股

份控制费用的冲动没有蒙牛乳业那么强，反映在报表上就是伊利股份的销售费用和

管理费用大于销售收入比自己要高的蒙牛乳业。 

08 年的亏损将减轻 09 和 10 年伊利股份和蒙牛乳业在所得税上的不平等。根据我

们的预测 08 年亏损 13.43 亿元，基本上相当于未来两年公司利润总额之和，预计

公司未来两年所得税负担基本降至 0，大大减少了与竞争对手在所得税上的差距。 

4 探讨基金调仓对公司股价的抑制作用-较弱 

Wind 数据显示截止到 3 季度末，共有 10 家机构持有伊利股份股权，其中有 8 家

基金，其持有的公司股权占流通股比例仅为 6.56%。8 只基金中有 3 只指数型基金，

分别为上证 50 交易型开放式指数证券投资基金（1135.52 万股）、易方达 50 指数

证券投资基金（867.85 万股）和嘉实沪深 300 指数证券投资基金（581.43 万股），

他们合计持股 2584.8 万股。 

指数基金调整对股价影响较小。上证 50 指数已经在 09 年 1 月将伊利股份调出成

份股，并且指数基金会在股票调出指数前后做出决策，我们认为上证 50 指数基金

对公司股价的影响已经基本消化。因此剔除两只上证 50 基金外，只有 6 只基金持

有公司股份，其中嘉实沪深 300 指数基金持有公司股权占流通股比例为 0.8%。预

计沪深 300 指数会在 09 年 7 月将伊利股份剔除，嘉实沪深 300 指数基金会在前后

择机减持公司股票，由于其所持有公司股权占流通股比例较低，预计其减持行为对

公司股价影响相对较小。 

指数基金之外的基金减持对公司股价影响较小。剩余的 5 家开放式基金持有公司

股权占公司流通 A 股的比重仅为 3%。自 08 年 10 月份以来公司股票日均换手率

为 4.16%，09 年 1 月份以来换手率基本维持在 1.5%-3%之间，加之这些基金投资

和减持较指数型基金具有较大的灵活性，预计这些基金的减持行为对公司股价影响

相对较小。 
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图 4：08 年 10 月份以来公司换手率趋势图 

 
数据来源：Wind，渤海证券研究所 

5 盈利预测 

盈利预测假设：1）目前液态乳销售恢复到事发前的 8 成，并且一直处于逐步恢复

的过程中，另外，9 月中旬事发后给公司销售带来的不利影响降低了 09 年相应时

间段的增长基数，基于以上两点我们认为 09 年液体乳整体恢复到事发前的 0.95

成；2）奶粉及奶制品属于近几年快速发展品种，综合考虑到目前也恢复到 8 成水

平，且三鹿股份的破产为其他公司让出将近 15%的市场分额，公司在奶粉业务上

具有一定的品牌优势，预计 09 年奶粉业务在 08 年的基础上有望实现 10%的增长；

3）冷饮产品系列受影响相对较小，预计 09 年有望实现 10%的增长；4）假设 09

年和 10 年将抵扣 08 年的亏损使得实际税率降至 0。 

表 3：盈利预测表 

  2006 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入（万元）           

液体乳 1165014  1325475  1,458,023 1385121 1592890  

奶粉及奶制品 200852  272004  406,192 446811  603195  

冷饮产品系列 228084  273515  381,628 419,791 503,749 

混合饲料 39950 49850  69,790 76,769 84,446 

营业成本（万元）           

液体乳 850283  1001123  1085923  997287  1146881 

奶粉及奶制品 138840  189685  305829  310534  419221  

冷饮产品系列 156993  192669  303871  306447  367737  

混合饲料 35077  42300  59217  65138  71652  

毛利率           

液体乳 27.02% 24.47% 28.50% 28.00% 28.00% 

奶粉及奶制品 30.87% 30.26% 30.50% 30.50% 30.50% 

冷饮产品系列 31.17% 29.56% 26.50% 27.00% 27.00% 

混合饲料 12.20% 15.15% 15.15% 15.15% 15.15% 

数据来源：渤海证券研究所 
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根据上面的盈利预测假设以及盈利预测表，我们预计伊利股份 2008 年-2010 年每

股收益分别为-1.65 元、0.25 元和 0.77 元。 

6 估值与投资建议 

1 月 14 日公司股票收盘价为 8.7 元，对应 09-10 年市盈率为 34.8 倍和 11.30 倍，

目前啤酒和肉制品这些大众消费品 09 年市盈率在 21-23 倍之间，如果用 09 年业

绩来估，公司的股价范围仅为 5.25 元-5.75 元。考虑到 09 年仍为公司业务的恢复

期，我们以 2010 年每股收益和 15 的市盈率来算，公司股票目标价为 11.55 元，

目前股价仍有 32.76%的上涨空间，我们给与伊利股份“买入”投资评级。 

我们给与伊利股份“买入”评级除了考虑消费恢复、公司营销费用和所得税费用的

降低带来的公司业绩增长之外，还基于以下三点： 

股权激励权证行权的探讨。公司管理层股权激励未行权期权份数为 7729.84 万份，

占公司总股本的 9.67%，行权价为每股 10.04 元。公司目前股价为 8.7 元，行权价

仅比目前股价高出 15.4%，差距不是特别大。另外，股权激励规定行权期为 8 年，

即到 2014 年，并且行权条件为相对于 2005 年收入复合增长率大于 15%。根据我

们的盈利预算，公司仅有 2009 年业绩不达标，也就是说被激励者在 2010 年没有

行权权利，从 2011 年到 2014 年被激励者还有 4 年行权机会。我们认为公司管理

层还是有动力推动期权行权的。 

公司销售费用具有较大的压缩空间。公司自 05 年以来销售费用率基本上都维持在

20%以上的水平，甚至在 08 年三季度销售费用率高达 23.86%（其中股权激励费

用摊销提高销售费用率 1.08%）。行业的销售费用率维持在 13%左右的水平，公司

最大的竞争对手蒙牛股份近两年的销售费用率维持在 15%-17%水平。我们认为公

司销售费用具有较大的下降空间，由于公司的业绩对费用率的变动非常敏感，因此

我们认为公司有能力通过严控费用来提高业绩。 

图：伊利、蒙牛以及行业销售费用率对比趋势图 

 
数据来源：Wind，公司公告，渤海证券研究所 
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并购的好标的。《乳制品工业产业政策》增加了新进入者的难度，国外成熟市场乳

制品消费增长缓慢，我国市场发展空间大。公司股权结构分散，最大股东仅持有公

司 10.5%的股权，无论是对外资亦或是内资，公司是较好的潜在并购对象。以 8.7

元股价计算，公司总市值为 70 亿元，其 15%的股权市值为 10.5 亿元。 

7 风险提示 

08 年的亏损可能会超出预期； 

乳制品行业再次爆发食品安全事故； 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 
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1、 买  入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖  出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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