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伊利股份（600887） 食品加工与

—公司业务出现拐点

投资评级 谨慎推荐 公司评级 B 收盘价 14.93 元

 

事件： 
公司公布 2008 年年报和 2009 年一季度报告 

正文： 
一、 公司 2008 年主营业务收入 216.6 亿元同比增长 11.87%，营业利润

亏损 20.5 亿元，净利润亏损 16.9 亿元。EPS-2.3 元，连续两年亏损

将被 ST 处理。报告期内受“三聚氰胺事件”影响造成存货报废

88466.60 万元,同时公司对期末存货进行核查，按成本与可变现净值

孰低原则，计提跌价准备 23848.07 万元。另外处理危机导致管理费

用和营业费用大幅增加（管理费用翻番，营业费用增长约 40％），因

此导致报告期内归属于母公司的净利润发生大幅亏损 
 
二、 分产品看，液态乳实现收入 144 亿元，同比增长 8.96%,冷饮业务实

现收入 33 亿元，同比增长 21.39%。奶粉及奶制品实现收入 32 亿元，

同比增长 18.87％。08 年初公司上调产品价格并进行产品结构调整取

得较好效果。液态乳、冷饮业务和奶粉及奶制品毛利率分别为 25.8
％、29.96％，30.62％，综合毛利率上升 1 个百分点。 

 
三、   一季度公司主营业务收入实现 51.2 亿元，同比增长 7.8％。综合毛

利率 35.1％，相比 08 年 26.9％的毛利率同比增长幅度惊人。研究员

认为促销费用科目调整、产品结构调整都是主要原因。营业费用率

27.5%，同比增加 5 亿元，增幅为 55％。管理费用增加 5000 万元降

幅为 20％。本期归属于母公司的净利润较上年同期增长，增长幅度

为 103.59%。业务恢复较好的主要原因一是公司加强营销投入、努

力恢复消费者的消费信心，使得主营业务收入同比提高；二是主要原

材料价格降低，产品毛利率提高；三是去年同期管理费用中包含股份

支付费用 69,086,763.70 元，而本期已不存在此项因素的影响。 
 
四、 2009 年，公司工作核心是加大营销投入，持续宣传和引导，恢复消

费者信心，拉动乳制品消费需求。同时继续优化产品结构，大力推动

高附加值产品的销售，进一步提高公司的盈利能力。全年公司的主要

预算指标为：实现主营业务收入 216 亿元，实现利润总额 5 亿元。

考虑免所得税，根据一季度公司经营情况研究员认为业绩目标实现问
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题不大，预计 09 年 EPS0.62 元。考虑到后续产业政策（奶粉收储、

减免企业部分增殖税、发放乳品消费券、加强推广学生奶计划等）陆

续推出有利于企业经营业绩超预期恢复，研究员给予其谨慎推荐评

级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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