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食品加工制造业/食品饮料业股
票
研
究 

伊利股份(600887) 

08 年巨亏 09 年业绩将实现较快恢复 
——伊利股份 08 年报及 09 年 1 季报点评

 胡春霞 洪婷     
 021-38676186 021-38676550     
 huchunxia@gtjas.com hongting@gtjas.com     

本报告导读： 
 三聚氰胺事件导致08年巨亏，销量恢复和毛利率的

提升推动09年1季度业绩恢复，接近08年同期水平 

投资要点： 
 公司 08 年业绩亏损，全面摊薄 EPS 为-2.11 元，基本符合预期。09 年 1

季度业绩恢复超预期，EPS0.14 元。公司 08 年营业收入 216.6 亿元，同

比增长 11.9%，归属于母公司的净利润为-16.9 亿元。股权激励费用 08
年摊销 2.7 亿元，去除该影响后，净利润为-14.1 亿元。公司 09 年 1 季

度营业收入 51.2 亿元，同比增加 7.9%，净利润 1.1 亿元，去除股权激励

费用影响净利润同比下降 9%。 

 三聚氰胺事件引起的去年 4 季度销量下降，存货销毁和跌价是 08 年巨

亏的主因。三聚氰胺事件导致 4 季度单季度的营业收入同比下降 44.9%；

销毁问题奶粉和液态奶造成存货报废 8.8 亿元，导致 08 年管理费用达到

19.15 亿元，同比上升 116%；存货积压导致年末计提存货跌价准备 2.4
亿元， 08 年资产减值损失达到 2.9 亿元，同比增长 1596%。存货销毁

和跌价导致公司共损失 11.2 亿元，减少 08 年 1.4 元的 EPS。 

 09 年 1 季度乳品销售的快速恢复、公司综合毛利率的提高推升业绩快速

恢复。在政府推动和公司自身的努力下，公司各项乳制品的销售恢复较

快：奶粉填补了三鹿破产留下的部分市场空白，收入上升；液体乳基本

恢复到事件之前的水平；冷饮维持稳定增长。另一方面 08 年下半年原

奶价格的回落以及奶粉和高档液体乳收入占比的提高推升 09 年 1 季度

综合毛利率达到 35.04%，比 08 年上升 8.21 个百分点。我们预计 09 年

收入将可能比 08 年略有上升，毛利率较 08 年也会有一定的上升。 

 09 年 1 季度销售费用率维持高位，管理费用率恢复正常。为恢复市场，

公司大幅增加销售费用，08 的销售费用率为 25.54%,较 07 年上升 5.34
个百分点，09 年 1 季度继续上升到 27.68%。09 年没有存货报废损失和

股权激励费用的影响，1 季度管理费用率恢复到 4.03%。随着市场的恢

复，销售费用率将会从 1 季度高位回落，但仍将高于 07 年的水平。 

 盈利预测及投资建议。公司计划 09 年实现收入 216 亿元，利润 5 亿元。

由于乳品市场的恢复好于我们预期，我们调高 09-10 年业绩预测到 0.58、
0.78 元，目标价 17.40 元，维持谨慎增持评级。

评级： 谨慎增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： ￥17.40
 上次预测： ￥14.00

当前价格： ￥14.64
2009.05.04

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.45～23.70
总市值（百万元） 11,702
总股本/流通 A股（百万股） 799/728
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.91
日均成交量（百万股） 21.2
日均成交值（百万元）    233.0
 

资产负债表摘要（12/08A） 
股东权益（百万元） 3,227.57
每股净资产 3.16
市净率 4.6
净负债率 2.8%
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 0.07 0.14
Q2 0.08 0.14
Q3 -0.28 0.15
Q4 -1.97 0.15
全年 -2.11 0.58
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 21.5 49.1 -10.6
相对指数 20.4 28.4 21.2

 

 

 

 

 

相关报告 
三聚氰胺事件导致业绩亏损 牛年业绩

将逐步恢复 
(09.01.23)

三聚氰胺事件导致公司第三季度亏损
(08.10.31)
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 19,360 21,659 22,570 25,233 28,826
(+/-)% 16.8% 11.9% 4.2% 11.8% 14.2%
经营利润（EBIT） 85 -2,073 402 616 764
(+/-)% -85% -2548% 119% 53% 24%
净利润 -21 -1,687 462 622 644
(+/-)% -106% -8092% 127% 35% 4%
每股净收益（元） -0.03 -2.11 0.58 0.78 0.81
每股股利（元） - - - 0.12 0.24

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 1% -8.1% 2% 3% 3%
净资产收益率(%) 0% -53% 14% 17% 15%
投入资本回报率(%) 0% -50% 15% 20% 19%
EV/EBITDA 27 (8) 12 10 8
市盈率 (568) (7) 25 19 18
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 1.7%
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财务预测（单位：百万元）           
损益表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入 12,175 16,580 19,360 21,659 22,570 25,233 28,826 32,750 37,130 42,101
主营业务成本 8,641 12,031 14,347 15,849 16,118 18,257 20,882 23,716 26,877 30,485
税金及附加 55 72 83 122 97 109 124 141 160 181
主营业务利润 3,479 4,477 4,930 5,688 6,355 6,868 7,819 8,893 10,093 11,435
其他业务利润 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
营业费用 2,597 3,387 3,911 5,532 5,191 5,501 6,226 7,008 7,872 8,925
管理费用 417 491 884 1,915 677 656 721 819 928 1,053
EBIT 466 598 134 (1,486) 487 711 872 1,065 1,293 1,457
财务费用 (2) 15 29 14 85 95 108 123 140 158
营业利润 481 555 85 (1,796) 402 616 764 942 1,154 1,298
所得税 152 177 111 (219) 0 0 124 141 173 195
少数股东损益 45 49 15 7 40 54 56 64 78 88
净利润 293 325 (21) (1,489.

66)
462.04 622.21 644 737 902 1,015

资产负债表 2005A 2006A 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
货币资金、短期投资 1,567 1,012 1,772 2,774 2,692 2,384 2,298 2,151 2,197 2,239
其他流动资产 1,365 2,376 2,864 2,643 2,759 3,086 3,526 4,007 4,544 5,152
长期投资 12 28 412 523 518 519 520 521 522 523
固定资产合计 2,393 3,780 4,911 5,318 5,489 6,136 7,010 7,964 9,029 10,238
无形及其他资产 113 168 215 521 533 568 616 668 725 791
资产合计 5,450 7,364 10,174 11,780 12,508 13,212 14,490 15,831 17,539 19,467
流动负债 2,686 4,187 5,087 8,201 8,538 9,547 10,906 12,391 14,049 15,930
长期负债 165 206 376 350 366 410 469 534 606 687
股东权益 2,597 2,970 4,707 3,228 3,684 4,267 4,774 5,354 6,063 6,862
投入资本(IC) 1,386 3,018 3,829 3,078 3,160 3,508 3,975 4,486 5,056 5,702
现金流量表 2005A 2006A 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
NOPLAT 320 407 18 (1,541) 487 711 741 906 1,099 1,238
折旧与摊销 223 (555) 276 353 401 417 467 533 606 687
流动资金增量 197 (189) 366 1,464 100 335 453 496 553 629
资本支出 (757) (887) (1,454) (1,066) (583) (1,100) (1,388) (1,539) (1,729) (1,961)
自由现金流 (16) (1,224) (794) (790) 405 364 274 395 530 592
经营现金流 753 (357) 669 97 1,088 1,524 1,729 1,953 2,279 2,577
投资现金流 (670) 1,012 (1,841) (1,180) (578) (1,101) (1,389) (1,540) (1,730) (1,962)
融资现金流 (34) 185 136 1,880 1 200 221 227 227 260
现金流净增加额 49 839 (1,036) 797 512 622 561 639 777 875
财务指标 2005A 2006A 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
成长性    
收入增长率 39.4% 36.2% 16.8% 11.9% 4.2% 11.8% 14.2% 13.6% 13.4% 13.4%
EBIT 增长率 20.7% 28.5% -77.6% -1411.8

%
-127.7

%
46.0% 22.7% 22.1% 21.4% 12.6%

净利润增长率 22.7% 10.8% -106.3
%

-484.2
%

131.0% 34.7% 3.6% 14.4% 22.4% 12.6%
利润率    
毛利率 29.0% 27.4% 25.9% 26.8% 28.6% 27.6% 27.6% 27.6% 27.6% 27.6%
息税前利润率 3.8% 3.6% 0.7% -8.1% 2.2% 2.8% 3.0% 3.3% 3.5% 3.5%
净利润率 2.4% 2.0% -0.1% -7.8% 2.0% 2.5% 2.2% 2.3% 2.4% 2.4%
收益率    
净资产收益率(ROE) 12.9% 95.9% -0.5% -53.4% 14.4% 16.7% 15.4% 15.7% 16.9% 16.8%
总资产收益率(ROA) 5.4% 4.4% -0.2% -14.3% 3.7% 4.7% 4.4% 4.7% 5.1% 5.2%
投 入 资 本 回 报 率 23.1% 13.5% 0.5% -50.1% 15.4% 20.3% 18.7% 20.2% 21.7% 21.7%
运营能力    
存货周转天数 33 36 41 43 47 45 44 44 44 44
应收账款周转天数 9 8 9 7 5 4 4 4 4 4
总资产周转天数 154 141 165 185 196 186 175 169 164 160
净利润现金含量 2.6 (1.1) (32.5) (0.1) 2.4 2.4 2.7 2.7 2.5 2.5
资本支出/收入 6% 5% 8% 5% 3% 4% 5% 5% 5% 5%
偿债能力    
资产负债率 52.3% 59.7% 53.7% 72.6% 70.7% 70.0% 70.4% 70.7% 70.7% 70.8%
净负债率 -54.8% -28.6% -17.8% 2.8% 8.8% 25.2% 35.9% 46.1% 50.6% 54.8%
估值比率    
PE 39.9 36.0 -568.1 -6.9 25.3 18.8 18.2 15.9 13.0 11.5
PB 5.2 34.5 2.8 4.6 3.7 3.1 2.8 2.5 2.2 1.9
EV/EBITDA 15.8 252.9 26.9 -7.8 12.4 9.8 8.2 6.9 5.8 5.1
P/S 0.47 0.46 0.50 0.54 0.52 0.46 0.41 0.36 0.32 0.28
股息率 1.8% 0.7% 0.0% 0.0% 0.4% 0.8% 1.7% 1.9% 2.3% 2.6%
    
    

模型更新时间：2009.04.28 
股票研究 
食品饮料业 
食品加工制造业 
 

伊利股份(600887) 

 

评级： 谨慎增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： ￥17.40 
 上次预测： ￥14.00 

当前价格： ￥14.64 
 
公司网址： 
www.yili.com 
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52 周价格范围 6.45～23.70 
市值（百万） 11,702 
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1. 08 年业绩亏损，09 年 1 季度业绩恢复较快 
公司 08 年业绩亏损，全面摊薄 EPS 为-2.11 元，基本符合预期。09 年 1 季度业绩恢复

较快，EPS 达到 0.14 元，超出我们之前的预期。 
 
公司 08 年营业收入为 216.6 亿元，同比增长 11.9%，而归属于母公司的净利润为-16.9
亿元。由于公司股权激励费用分别在 06-08 年的管理费用中摊销，为了分析比较公司

的实际经营业绩，我们需要去除股权激励费用的影响。 
 
08 年股权激励费用摊销 2.7 亿元，07 年 4.6 亿元，去除该影响后，07 年实际净利润为

4.4 亿元，08 年的实际经营净利润为-14.1 亿元，较 07 年大幅下降。公司 09 年 1 季度

的营业收入为 51.2 亿元，同比增加 7.9%，净利润为 1.1 亿元，去除股权激励费用影响

后，公司净利润较去年同期下降 9%。 
 
图 1  公司季度累计营业收入和净利润（去除股权激励费用影响）的变化 
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数据来源：公司公告，国泰君安研究所 

 

2. 三聚氰胺事件是公司 08 年巨亏主因 
 

去年 9 月发生的三聚氰胺事件导致公司去年 4 季度产品的收入和销量下降，存货大量

报废并计提了大量的存货跌价准备。 
 
公司 4 季度单季度的营业收入同比下降 44.9%；销毁问题奶粉和液态奶造成存货报废

损失 8.8 亿元计入管理费用，导致 08 年管理费用达到 19.15 亿元，同比上升 116%；

存货积压导致年末计提存货跌价准备 2.4 亿元，导致 08 年资产减值损失达到 2.9 亿元，

同比增长 1596%。 
 
08 年存货的报废和跌价造成的损失总共为 11.2 亿元，减少 1.40 元的 EPS。 
 

3. 销量的恢复和毛利率的提升推动 09年 1季度业绩的快速恢复 
 
09 年 1 季度在政府推动和公司自身的努力下，公司各项乳制品的销售恢复较快，总收

入达到 51.2 亿元，同比增长 7.9%： 
1、 公司的奶粉业务填补了三鹿破产而留下的部分市场空白，1 季度奶粉的收入实现一
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定的增长； 
2、 液体乳基本恢复到事件发生之前的水平，特别是蒙牛特仑苏违规添加 OMP 事件使

得公司的高档液体乳获得了更大的市场空间，高档液体乳的收入有所增长； 
3、 冷饮受三聚氰胺事件的影响较小，维持稳定的增长。 
 
09 年 1 季度公司综合毛利率达到 35.04%，较 08 年上升 8.21 个百分点，我们认为毛利

率大幅上升的主要原因有：1、三聚氰胺事件后原奶的价格从高位回落，成本的下降推

动公司各项产品毛利率上升；2、毛利率较高的奶粉和高档液体乳的收入占比有所提高。 
 

图 2 公司单季度的毛利率变化 图 3 原奶收购价格的变化（元/公斤） 
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4. 销售费用率持续高位 管理费用率恢复正常 
 

为恢复市场，公司大幅增加市场投入，08 的销售费用率为 25.54%,较 07 年上升 5.34
个百分点，09 年 1 季度继续上升到 27.68%。我们预计随着市场的恢复，今年下半年

公司的市场投入将逐步下降，但今年的销售费用率仍会高于 07 年的水平。 
 
另一方面由于 09 年没有了存货损失和股权激励费用，1 季度管理费用率恢复到 4.03%
接近正常水平。我们预计公司 09 年管理费用率将保持在较低的水平。 
 
图 4 公司单季度销售费用率变化 
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数据来源：公司公告，国泰君安研究所 
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5. 盈利预测和投资建议 
我们假设： 
1、 考虑到乳品市场的恢复好于我们预期，我们假设公司 09 年收入较 08 年上升 5%左

右。 
2、 原奶价格的下降推动公司各类产品的毛利率的提升，公司 09 年的综合毛利率较 08

年有一定的上升。 
3、 为了加快市场的恢复，公司的销售费用率保持在较高的水平；管理费用率恢复到

正常水平。 
4、 根据会计准则有关规定，公司 08 年的亏损额可用以后年度的所得税弥补，公司

09-10 年的所得税率为 0，2011 年恢复到 15%。 
 
公司计划 09 年实现收入 216 亿元，利润 5 亿元。我们依据以上的假设并参照公司的生

产计划，调高 09-10 年业绩预测到 0.58，0.78 元，目标价 17.40 元，相对于目前的价

格，公司 09 年的 PE 为 25 倍，已经达到食品饮料行业的平均水平，维持谨慎增持评

级。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券研究所 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界商务中心 34 层 

邮政编码：518026 

电话：（0755）23976888 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 

 
 

国泰君安证券研究所网址：  www.askgtja.com 
E-MAIL：gtjaresearch@ms.gtjas.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


