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基本资料 
上证综合指数 2250.00 

总股本(百万) 799 

流通股本(百万) 728 

流通市值(亿) 79 

EPS（TTM） -0.14 

每股净资产（元） 5.89 

资产负债率 53.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

伊利股份 30.42 57.14 -28.87 

上证综合指数 16.79 27.29 -14.62 
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伊利股份 600887 暂无评级

销量恢复略好预期  上游资源掌控向垄断发展 

    近日，我们对伊利股份进行了走访，了解在三聚氰胺事件之后，乳业主要产区的

两家重点公司伊利和蒙牛的最新经营状况。 

投资要点： 

 液体乳销量恢复到八成水平。伊利液体乳销量水平恢复到事件前正常
水平的八成，我们预计到 09 年底可以恢复到事件前的正常水平。三聚
氰胺事件之后，液体乳行业的格局不会发生改变，仍然是蒙牛和伊利
占据主导地位，地方性乳企借助巴氏杀菌奶在当地可以获得一定的市
场，全国拓展受制于资本实力和奶源的掌控上。 

 奶粉销量恢复到七成水平。伊利奶粉销量恢复的速度我们预计会慢于
液态奶，主要是因为：1）在高端婴幼儿奶粉方面市场份额被国外进口
奶粉占领后，短期内很难改变；2）进口奶粉因澳洲和新西兰奶牛丰产
导致的进口奶粉价格大幅下跌，使得国内高端奶粉的价格优势并不明
显。在奶粉市场格局方面，我们预计高端奶粉将由国外奶粉把持，中
低端奶粉的市场格局变化不大，三鹿退出的市场份额将由现有厂商分
割，相对看好伊利的竞争能力。 

 冷品预计 09 年旺季影响轻微，内蒙奶源逐步体现出垄断特征。伊利冷
品 09 年旺季不会有太大影响，主要是因为三聚氰胺事件逐步淡化和伊
利在冷品行业第一的优势地位短期内难以替代。该事件之后，内蒙奶
源由原来的多家企业争奶站向政府主导给伊利和蒙牛划片区分配奶源
转变，使得伊利和蒙牛对上游资源的掌控上逐步体现出垄断性，这种
政府主导的进入壁垒新企业很难打破。奶源分割的优点是增强了食品
安全的检验，提升了重点企业的资源掌控能力，是乳企后续竞争的核
心竞争力。我们重点关注，内蒙政府的做法会以什么方式在外地推广。

 股权激励行权仍需等待。伊利管理层仍有 7000 多万股期权（10.04 元
/股）没有行权，我们分析，具体行权时间仍需等待。 

 暂无评级。在考虑到未分配利润为负无需缴纳所得税的背景下，我们
预测公司 2008~2010 年的 EPS 为-2.24 元、0.32 元和 0.61 元。由于
公司处于恢复期，而且一些问题仍需进一步观察，暂时不给予评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 19360 20378  19343 23364 
同比(%) 17% 5% -5% 21%
归属母公司净利润(百万元) -21 -1788  255 487 
同比(%) -114% -8781% -86% 91%
毛利率(%) 25.9% 25.8% 25.4% 26.4%
ROE(%) -0.5% -73.8% 9.5% 15.4%
每股收益(元) -0.03 -2.24  0.32 0.61 
P/E -352.14 -4.87  34.10 17.87 
P/B 1.72 3.59  3.25 2.75 
EV/EBITDA 15 -6  8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、液体乳：恢复情况基本符合预期              

图表 1 液体乳历年产量及 2008 年月度产量 (万吨） 
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资料来源：中投证券研究所 

表格 1 三聚氰胺事件前后液体乳主要地区产量变化（万吨） 
 12 月 同比 11 月 同比 10 月 同比 9 月 同比 8 月 同比 

全国 122.36 -21.60% 108.98 -26.60% 100.92 -32.50% 109.05 -18.70% 143.22 8.60%

内蒙古自治区 29.04 -3.21% 23.56 -22.34% 15.23 -46.63% 19.65 -28.98% 29.13 9.27%

河北省 11.82 -38.30% 12.42 -39.75% 9.28 -70.61% 10.12 -56.63% 21.13 2.08%

黑龙江省 8.53 -12.50% 8.17 -52.83% 15.48 27.38% 12.82 14.07% 7.97 -8.02%

山东省 7.61 -19.39% 10.25 -16.84% 7.77 -14.10% 8.45 -4.06% 13.08 49.75%

上海市 2.41 -16.25% 2.51 -17.17% 2.52 -19.45% 2.82 -14.23% 3.12 -3.18%

资料来源：中投证券研究所 

伊利液体乳销量恢复到八成水平。在三聚氰胺事件之后，全国液体乳产量

均出现了不同程度的下降，尤其是事件焦点地区河北下降幅度最为厉害。在考

察 12 月液体乳各地区的产量后，内蒙古地区的液体乳产量恢复情况最快，预

计在今年基本上可以恢复到正常水平。我们在内蒙调研了解到，伊利的液体乳

销量恢复到时间前的正常水平八成，蒙牛基本一致，另外一个在上海的乳业企

业光明当地消费量恢复到九成水平。我们认为，基本近似必须消费品的液体乳

恢复到正常水平只是时间问题，时间预计在年底。 

二、奶粉：高端婴幼儿奶粉市场恢复较慢     

伊利奶粉销量恢复到七成水平。2008 年 6 月，伊利奶粉的全球样板工厂

在内蒙古呼和浩特市土默特左旗落成，占地 500 亩，日处理鲜奶 1200 吨，年

产各类配方奶粉 6 万吨。建成之后，伊利的奶粉产能达到 14 万吨。由于此次

三鹿奶粉事件影响较大，高端奶粉市场出现了比较大的冲击，我们了解到奶粉

市场国外奶粉从原来占比 30%提升到事件后的 50%，这个事件的影响短期内

很难消除，国产奶粉更多恢复的主要中低价品种。预计，恢复的时间和力度将

会要弱于液体乳。 
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图表 2 我国婴幼儿奶粉前十名市场占有率（2008 年 1~6 月) 
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资料来源：中投证券研究所 

三、冷品：将经受旺季来临的考验           

图表 3 伊利冷品收入情况及占比 
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资料来源：中投证券研究所 

冷品业务将经受旺季来临的考验。伊利的冷品 2007 年销量 40 万吨，销

售收入 27.35 亿元，占主营收入比重 14.24%。在主打产品巧乐滋和冰工厂的

引导下，伊利 2007 年冰品销量占冷饮行业 30%市场份额，连续 13 年蝉联冷

饮行业第一。值得一提的是，巧乐滋从 2003 年上市 2 亿元销售收入到 2007
年销售收入 7 亿元，体现出很强的成长性。在三聚氰胺事件发生的时候正是冷

饮的淡季开始，对冷饮的影响不明显。在接下来 2009 年的旺季，我们认为，

伊利的冰品影响不大，是因为：一是三聚氰胺事件在消费者心里的影响基本淡

去；二是公司在冷饮方面的优势地位短期内难以撼动。 
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四、股权激励：仍需等待                   

剩余期权行权仍需等待。管理层股权激励仍有 7000 余万份没有行权，行

权价 10.04 元，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%。这部分期权的行权仍需要结合收入达标情况与公

司管理层的筹资情况而定。 

图表 4 伊利股权激励行权每年需要的收入条件（亿元） 
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资料来源：中投证券研究所 

五、盈利预测                             

暂无评级。在考虑到未分配利润为负无需缴纳所得税的背景下，我们预测

公司 2008~2010 年的 EPS 为-2.24 元、0.32 元和 0.61 元。由于公司处于恢复

期，而且一些问题仍需进一步观察，暂时不给予评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 4636  3318  4338 5009 营业收入 19360  20378  19343 23364 
  现金 1772  300  500 700 营业成本 14347  15127  14427 17186 

  应收账款 205  367  348 421 营业税金及附加 83  92  87 105 

  其它应收款 299  383  364 439 营业费用 3911  5502  3637 4439 

  预付账款 497  454  433 516 管理费用 884  1528  870 1051 

  存货 1737  1610  2500 2700 财务费用 29  31  67 80 

  其他 126  204  193 234 资产减值损失 17  50  10 0 

非流动资产 5538  6168  6673 7067 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 390  400  400 400 投资净收益 -3  0  0 0 

  固定资产 4407  5198  6148 6177 营业利润 85  -1952  245 502 

  无形资产 180  198  214 228 营业外收入 121  180  100 100 

  其他 560  373  -89 262 营业外支出 100  90  60 60 

资产总计 10174  9486  11011 12076 利润总额 106  -1862  285 542 

流动负债 5087  6648  7880 8394 所得税 111  112  0 0 

  短期借款 891  2679  4050 4044 净利润 -5  -1974  285 542 

  应付账款 2154  2269  2164 2578 少数股东损益 15  -186  28 54 

  其他 2043  1700  1665 1772 归属母公司净利润 -21  -1788  255 487 

非流动负债 380  105  115 125 EBITDA 529  -1416  958 1343 

  长期借款 95  105  115 125 EPS（元） -0.03  -2.24  0.32 0.61 

  其他 285  0  0 0    
负债合计 5467  6753  7994 8518 主要财务比率   

 少数股东权益 494  308  337 391 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% 5.3% -5.1% 20.8%

  留存收益 1028  -760  -505 -18 营业利润 -77.4% -2405% -87.5% 105.2%

归属母公司股东权益 4213  2425  2680 3167 归属于母公司净利润 -114.2 -8781% -85.7% 90.9%

负债和股东权益 10174  9486  11011 12076 获利能力   

    毛利率 25.9% 25.8% 25.4% 26.4%
现金流量表    净利率 -0.1% -8.8% 1.3% 2.1%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE -0.5% -73.8% 9.5% 15.4%

经营活动现金流 778  -2050  42 1433 ROIC 3.1% -40.1% 5.0% 8.8%
  净利润 -5  -1974  285 542 偿债能力   

  折旧摊销 415  505  646 761 资产负债率 53.7% 71.2% 72.6% 70.5%

  财务费用 29  31  67 80 净负债比率   

  投资损失 3  0  0 0 流动比率 0.91  0.50  0.55 0.60 

营运资金变动 -166  -1174  -266 38 速动比率 0.57  0.15  0.23 0.28 

  其它 502  562  -690 12 营运能力   

投资活动现金流 -1449  -1144  -1157 -1158 总资产周转率 2.19  2.07  1.89 2.02 

  资本支出 1041  1120  1120 1120 应收账款周转率 67  64  49 55 

  长期投资 -377  -12  0 0 应付账款周转率 6.97  6.84  6.51 7.25 

  其他 -784  -36  -37 -38 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1430  1722  1315 -75 每股收益(最新摊薄) -0.03  -2.24  0.32 0.61 

  短期借款 34  1788  1371 -7 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97  -2.56  0.05 1.79 

  长期借款 59  10  10 10 每股净资产(最新摊薄) 5.27  3.03  3.35 3.96 

  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 -352.1 -4.87  34.10 17.87 

  其他 -327  -77  -66 -79 P/B 1.72  3.59  3.25 2.75 

现金净增加额 760  -1472  200 200 EV/EBITDA 15  -6  8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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