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事件：伊利预亏及行业 12 月产量数据公布  
伊利今日发布公告，对 2008 年业绩做了预亏，并提醒了投资者注意公司股票

被特别处理的风险。对此事件，我们的观点如下： 

 奶粉业务已开始复苏：根据我们近期市场调查的结果，公司奶粉业务

已经开始复苏，预计恢复程度为 80%左右，超出市场预期。考虑到

12 月份行业奶粉产量同比恢复已达到 8 成以上，我们认为此前盈利预

测中 2009 年公司奶粉销量为 2008 年 80％的假设应属合理。目前国

内奶粉市场已经在相当程度上形成了大城市、农村以及高价格、中低

价格产品的二维结构化格局，但我们认为，在广大的农村市场及二三

线城市，洋奶粉并不能轻易的替代国产奶粉。 

 内蒙 12 月乳业恢复超预期：作为我国乳业最重要的主产区,12 月份内

蒙古乳制品产量同比增长-1.52％，明显超过市场预期。其中，液体乳

同比增长-3.21%，超过市场预期；其它乳制品则实现了单月 18.9％的

高增长。对此，市场可能会对伊利、蒙牛的销售恢复产生一定的乐观

预期。据我们了解，内蒙奶粉产能主要由伊利所有，而蒙牛的奶粉厂

已经暂时停产，这也从侧面印证了公司奶粉业务恢复程度的确可能超

过市场预期。 

 维持今年亏损近 12 亿元的判断：伊利在今天的公告中，并未披露公

司 2008 年的亏损金额，我们仍然维持我们早先销售邮件中的判断和

计算逻辑，预计公司 2008 年每股收益为-1.47 元。我们的假设前提是

公司将三聚氢胺事件对公司的负面影响，一次性的彻底的提干净。 

 复苏的 2009 年已经来临：在我们写这篇报告的同时，对三鹿原董事

长的审判已经公开，是无期徒刑。包括伊利在内的每一家涉事企业，

相关的每一个政府部门，每一位消费者，都应该从内心真正的惊醒，

彻底铲除危机产生的土壤，中国乳业的明天才能更加灿烂。伊利在后

期或许难免还会面临一些赔偿，但基本已经无关大局，不确定的 2008
年已经过去，复苏的 2009 年已经来临。 

 维持增持评级，调高目标价至 12 元：我们当前推荐伊利的主要原因

在于看好股价超跌后的回归，而非基于公司在行业内出众的实力。我

们也认同市场普遍存在的对伊利管理能力的质疑，但我们认为，随着

销售的恢复，公司 2009 年股价将逐渐恢复至 12-13 元左右的正常估

值水平，对应 2010 年 20 倍的 PE。尽管我们认为 2009 年公司表现

超出市场预期仍存在较大不确定性，但一旦预期得以明确，则股价可

能将会从 12 元左右上升到 15 元以上。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 1月 22 日） 9.13 元

目标价格（6个月） 12 元

总股本/A股（万股） 79,932/79,932

A股市值（百万元） 7,298

行业 乳业

报告日期 2009 年 1 月 23 日

 

股价表现 
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伊利股份 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 1.9 24.2 -58.4 
相对表现（%） -4.6 9.5 -1.6 
资料来源：WIND 

 
财务预测 

财务指标 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 19360 22175 22987 26764
  同比(%) 17% 15% 4% 16%
母公司净利润 -21 -1177 297 493
  同比(%) -114% -5812% -75% 66%
毛利率(%) 25.9% 28.0% 27.7% 28.0%
ROE(%) -0.5% -38.8% 8.9% 12.9%
每股收益(元) -0.03 -1.47 0.37 0.62
P/E -258.69 -5.43 21.53 12.97
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：乳业公司重要财务指标预测（单位：百万元） 
 

伊利财务指标 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 19360 22175 22987 26764  

  同比(%) 17% 15% 4% 16% 

母公司净利润 -21 -1177 297 493  

  同比(%) -114% -5812% -75% 66% 

毛利率(%) 25.9% 28.0% 27.7% 28.0% 

ROE(%) -0.5% -38.8% 8.9% 12.9% 

每股收益(元) -0.03 -1.47 0.37 0.62 

P/E -258.69 -5.43 21.53 12.97  

P/B 1.26 2.11 1.92 1.67  

EV/EBITDA 11 -7 7 6  
 

光明财务指标 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 8206 6776 8242 9424  

  同比(%) 10% -17% 22% 14% 

母公司净利润 213 -174 135 273  

  同比(%) 33% -182% -22% 103% 

毛利率(%) 31.7% 32.3% 32.5% 33.0% 

ROE(%) 8.9% -8.3% 5.8% 10.8% 

每股收益(元) 0.20 -0.17 0.13 0.26  

P/E 20.80 -25.52 32.91 16.20  

P/B 1.86 2.11 1.90 1.75  

EV/EBITDA 12 -70 15 9  
 

蒙牛财务指标 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 21416 23351 27149 31451  

  同比(%) 31% 9% 16% 16% 

母公司净利润 936 -820 660 1129  

  同比(%) 29% -188% -20% 71% 

毛利率(%) 22.9% 22.2% 22.5% 22.9% 

ROE(%) 18.3% -15.0% 10.8% 16.2% 

每股收益(元) 0.62 -0.54 0.44 0.75  

P/E 14.66 -16.73 20.79 12.15  

P/B 2.68 2.51 2.24 1.97  

EV/EBITDA 8 -24 10 7  

资料来源：东方证券研究所 

 



 

 3 

伊利股份动态跟踪  步入复苏 

附表：伊利股份重要财务指标预测（单位：百万元） 

资料来源：东方证券研究所 

 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 4636  4184  4323  4847 营业收入 19360 22175  22987 26764 
  现金 1772  1000  1000  1000 营业成本 14347 15975  16619 19261 
  应收账款 205  235  243  283 营业税金及附加 83 98  102 118 
  其它应收款 299  340  354  411 营业费用 3911 5322  5057 5835 
  预付账款 497  501  548  620 管理费用 884 1020  805 937 
  存货 1737  1965  2028  2360 财务费用 29 40  42 5 
  其他 126  144  149  174 资产减值损失 17 1000  30 30 
非流动资产 5538  5533  5225  5206 公允价值变动收益 0 0  0 0 
  长期投资 390  391  391  391 投资净收益 -3 -3  -3 -3 
  固定资产 4407  4278  4056  3886 营业利润 85 -1282  330 576 
  无形资产 180  200  228  254 营业外收入 121 3  3 3 
  其他 560  664  550  675 营业外支出 100 10  6 6 
资产总计 10174  9716  9548  10053 利润总额 106 -1289  327 573 
流动负债 5087  6043  5554  5513 所得税 111 0  0 29 
  短期借款 891  1490  645  95 净利润 -5 -1289  327 544 
  应付账款 2154  2500  2548  2984 少数股东损益 15 -113  29 50 
  其他 2043  2053  2360  2434 归属母公司净利润 -21 -1177  297 493 
非流动负债 380  256  252  254 EBITDA 529 -819  814 1041 
  长期借款 95  95  95  95 EPS（元） -0.03 -1.47  0.37 0.62 
  其他 285  162  157  159      
负债合计 5467  6299  5805  5767 主要财务比率     
 少数股东权益 494  381  410  460 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 666  799  799  799 成长能力  
  资本公积 2519  2385  2385  2385 营业收入 16.8% 14.5% 3.7% 16.4%
  留存收益 1028  -148  148  641 营业利润 -77.4% -1614.3% -74.3% 74.7%
归属母公司股东权益 4213  3036  3333  3826 归属于母公司净利润 -114.2% -5812.3% -74.8% 66.0%
负债和股东权益 10174  9716  9548  10053 获利能力  
     毛利率 25.9% 28.0% 27.7% 28.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 -0.1% -5.3% 1.3% 1.8%
会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE -0.5% -38.8% 8.9% 12.9%
经营活动现金流 778  -906  1027  1001 ROIC -0.1% -34.2% 11.9% 17.8%
  净利润 -5  -1289  327  544 偿债能力  
  折旧摊销 415  424  442  460 资产负债率 53.7% 64.8% 60.8% 57.4%
  财务费用 29  40  42  5 净负债比率 18.67% 25.71% 13.35% 3.90%
  投资损失 3  3  3  3 流动比率 0.91 0.69  0.78 0.88 
营运资金变动 -166  48  217  -12 速动比率 0.57 0.37  0.41 0.45 
  其它 502  -131  -3  1 营运能力  
投资活动现金流 -1449  -426  -143  -449 总资产周转率 2.19 2.23  2.39 2.73 
  资本支出 1041  408  94  400 应收账款周转率 70 101  96 102 
  长期投资 -377  -21  0  0 应付账款周转率 6.97 6.86  6.58 6.96 
  其他 -784  -39  -49  -49 每股指标（元）  
筹资活动现金流 1430  560  -884  -553 每股收益(最新摊薄) -0.03 -1.47  0.37 0.62 
  短期借款 34  599  -845  -550 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 -1.13  1.28 1.25 
  长期借款 59  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 5.27 3.80  4.17 4.79 
  普通股增加 150  133  0  0 估值比率  
  资本公积增加 1514  -133  0  0 P/E -258.69 -5.43  21.53 12.97 
  其他 -327  -39  -39  -3 P/B 1.26 2.11  1.92 1.67 
现金净增加额 760  -772  0  0 EV/EBITDA 11 -7  7 6 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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