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奶粉市场份额未来提升  推荐 维持评级 

  分析师：董俊峰  ：dongjunfeng@chinastock.com.cn  ：010-6656 8780

1．事件 

“三聚氰胺事件”一周年之际，两批合计 300 公斤的美国进口美赞臣婴幼儿配方奶粉，因“蛋白质含量不符合国

家标准”而被国家质检总局退货。 

2．我们的分析与判断 

未来国产品牌奶粉市场份额必然提升，公司亦将受益于此。目前国内奶粉市场格局数据来源颇多，但整体上都是

海外品牌占据了高端奶粉市场相当大的市场占有率，如据中国奶业协会公布的数据显示，截至 2009 年 4 月国产品牌奶

粉市场份额大幅缩水，而外资品牌奶粉占比已接近 60%。海外品牌市场份额较高的原因很多，我们认为——三聚氰胺

事件发生后，许多消费者都转为进口奶粉的消费人群，原来在高端市场占据优势的洋奶粉市场份额逐渐加大——只是

短期火上浇油现象，其实海外品牌食品安全问题长期存在，如二恶英、亚硝酸盐等污染源风波。 

如同其它消费品，国产品牌奶粉未来若干年将成为市场霸主，当然尚需要一段时间。作为国产品牌奶粉的第一名，

公司未来可能收获到又一利润增长点，预计今年贡献销售收入 41 亿元。 

伊利股份市场份额稳步上升。2009 年蒙牛乳业财务一体化，采取了销售折扣给付费用（中值在 93 折），倒算过来

就是 129 亿元左右；备考数据显示，蒙牛乳业销售收入同比下降了 5％左右，伊利股份销售收入 122 亿元，同比上升

了 8％，因此伊利股份按销售计的市场份额在稳步提高；蒙牛乳业 2009 中期 129 亿元左右，高出伊利股份 7 亿元左右，

因此仍然是行业销售收入第一。伊利股份冷饮业务 21 亿元，高出蒙牛 5 亿元左右（倒算前）；蒙牛奶粉业务不到伊利

股份 10％；蒙牛毛利率 26.7％，同比增了 2.6 个百分点；伊利股份 35.8％，同比增了 6.1 个百分点。 

我们维持在 5 月 4 日和 8 月 31 日《伊利股份（600887）深度更新报告：超越预期 迎接历史机遇》和《伊利股份

（600887）深度研究报告：超越预期 迎接历史机遇（更新）》对下半年销售恢复程度的判断，即三大业务 2009 年第三

和四季度销售恢复比例分别为 100％和 230％，实现全年销售收入同比增长 16％左右的概率很大。我们仍然认为收入

增速的高低，将决定业绩表现，换句话说，下半年销售的恢复数据更为重要。2009 年市场投入的水平同比提高，如市

场竞争的需要所升高的市场费用和赞助上海世博会的费用（分为 2 个层面，一是直接赞助费用，这部分相对较少；二

是后续配套费用，这占大部分），这将对业绩表现形成一定的压力。另外，即使三季报业绩出现增速放缓，我们对全年

业绩表现的良好预期也不会改变，我们维持全年(6.6,5.4)亿元利润总额和归属母公司净利润的测算。 

3．投资建议 

我们测算 2009、2010 和 2011 年 EPS 分别为 0.68、0.83 和 1.08 元，维持年初以来的“推荐”评级，短期内合理价

位 20 元。 

深度分析报告请参看 8 月 31 日《伊利股份（600887）深度研究报告：超越预期 迎接历史机遇（更新）》和 5 月 4

日《伊利股份（600887）深度更新报告：超越预期 迎接历史机遇》，第一篇深度报告请参看 3 月 9 日《伊利股份（600887）

深度研究报告：稳健全面 迎接历史机遇》。 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1）我们延续 2005 年 7 月 23 日行业深度报告《乳品行业：至少 3 倍增长空间——从全球

看中国》观点，判断未来液体乳市场消费量至少增长 1 倍，亦即再造一个相同市场容量的市场！

我们按如下方法进行保守计算，（1）将全球各主要液体乳消费国人均消费量进行排序；（2）取

人均消费 23-102 公斤的全球各主要消费国中的最后三个国家数据，再将各国城市化率代入公

式，我国则按未来 5 年城市化率达到 50%进行计算；（3）对比该平均值与我国 15 公斤消费平

均值，计算出行业增长空间。如果考虑到城市化率的进一步提高和人口数量的增长，那么增长

空间将继续扩大。我们判断行业销售收入 CAGR2008-2015 为 6.2%； 

2）三大业务销售全面恢复，市场份额的提高将促使销售收入 CAGR08-11 和 CAGR08-15

分别达到 14.3%和 12.8%。按收入计算，2015 年公司市场份额将从 2008 年的 14％提高到 22

％，我们保守判断 2023 年达到 28％，对应的销售收入分别为 503 亿元和 932 亿元； 

3）毛利率或将出现拐点。2009 年公司毛利率在 34％左右，主要源于（1）产品结构调整

见效，高毛利高端液体乳和奶粉业务占比提高；（2）原奶价格同比降幅较大，均价维持在 2.3

－2.5 元之间；（3）三聚氰胺事件后的价格战出现放缓迹象（虽然未来促销升级）等因素。 

我们与市场不同的观点： 

市场普遍质疑公司销售的复苏程度——来源于一线城市草根调研，或对公司销售复苏速度

过分乐观——来源于部分市场草根调研。 

我们认为，（1）液体乳替代品的缺失，将保障行业在消费者淡忘三聚氰胺事件后，继续在

上升通道增长，虽然增速会放缓。另外豆奶替代性仍然需要观察，部分转基因大豆是个问题；

（2）奶粉业务恢复速度超预期来源于三鹿二三线城市以下部分市场份额的让出；（3）冷饮业

务产品提价和结构升级，盈利能力大幅提高。三大业务 2009 年第三和第四季度销售恢复比例

分别为 100％和 230％，全年销售收入同比增长 16％左右。 

公司估值与投资建议： 

考虑到公司销售恢复的高确定性，我们继续给予公司推荐的投资评级，合理价位 20 元；

基于对公司的估值假设及与同行业上市公司的对比，我们认为公司具备良好的相对投资价值和

长期绝对投资价值。 

股票价格表现的催化剂： 

液体乳毛利率在下半年能够基本维持在上半年水平；奶粉在一线城市市场份额开始快速提

升；液体乳部分替代品问题展现；2010 上海世博会高级赞助商营销效果显著；行业政策利好

等因素。 

主要风险因素： 

销售增速受消费环境和行业竞争变化和食品安全问题影响的程度有可能超过我们的预期，

从而影响对公司的盈利预测。 
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表 1：财务报表预测 

资产负债表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

货币资金 1771.6  2774.4  3215.3  3584.9  5727.3 营业收入 19359.7 21658.6  25100.6 27900.5 32364.6 

应收票据 125.8  23.0  26.6  29.6  34.3 营业成本 14347.3 15849.1  16466.0 18581.7 21347.7 

应收账款 205.0  197.0  228.3  253.7  354.7 营业税金及附加 82.6 121.5  100.4 111.6 129.5 

预付款项 497.0  283.9  62.6  -187.2  -474.2   销售费用 3911.3 5532.4  6860.0 7337.8 8631.6 

其他应收款 299.2  83.1  96.3  107.1  124.2 管理费用 884.4 1915.4  928.7 1021.2 1191.0 

存货 1737.4  2020.4  2099.0  2368.7  2721.3 财务费用 29.2 14.5  105.8 39.3 2.4 

其他流动资产 0.0  36.0  89.9  133.8  203.7 资产减值损失 17.4 295.7  0.0 0.0 0.0 

长期股权投资 390.4  516.0  516.0  516.0  516.0 公允价值变动收益 0.0 0.0  0.0 0.0 0.0 

固定资产 4407.4  5007.2  4868.0  4762.8  4659.7 投资收益 -2.9 20.0  20.0 20.0 20.0 

在建工程 472.0  258.2  379.1  439.6  469.8 汇兑收益 0.0 0.0  0.0 0.0 0.0 

工程物资 31.7  1.6  1.6  1.6  1.6 营业利润 84.7 -2050.0  659.7 828.9 1082.4 

无形资产 179.7  224.7  202.3  179.8  157.3 营业外收支净额 21.7 94.4  0.0 0.0 0.0 

长期待摊费用 16.7  10.2  9.2  8.2  7.2 税前利润 106.4 -1955.6  659.7 828.9 1082.4 

资产总计 10173.9  11780.5  11852.8  12257.2  14561.5 减：所得税 111.0 -218.9  99.0 120.2 156.9 

短期借款 890.9  2703.0  1423.8  0.0  0.0 净利润 -4.6 -1736.7  560.7 708.7 925.5 

应付票据 20.4  300.5  312.2  352.4  404.8 母公司净利润 -19.8 -1687.4  541.0 667.2 860.5 

应付账款 2153.6  2867.7  2938.5  3316.1  3809.7 少数股东损益 15.2 -49.3  19.8 41.4 64.9 

预收款项 879.8  1284.6  1753.8  2275.3  2880.3 基本每股收益 -0.03 -2.11  0.68 0.83 1.08 

应付职工薪酬 304.9  298.6  298.6  298.6  298.6 稀释每股收益 -0.03 -2.11  0.68 0.83 1.08 

应交税费 -212.2  -382.6  -382.6  -382.6  -382.6 财务指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

其他应付款 1004.3  1024.5  1024.5  1024.5  1024.5 成长性      

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 营收增长率 16.8% 11.9% 15.9% 11.2% 16.0%

长期借款 94.6  54.6  204.6  304.6  404.6 EBIT 增长率 -68.0% -1411.8% -142.4% 13.8% 25.5%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 净利润增长率 -113.6% 8432.2% -132.1% 23.3% 29.0%

负债合计 5466.7  8552.9  8064.5  7760.2  9139.0 盈利性        

股东权益合计 4707.2  3227.6  3788.3  4497.0  5422.5 销售毛利率 25.9% 26.8% 34.4% 33.4% 34.0%

现金流量表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 销售净利率 -0.1% -7.8% 2.2% 2.4% 2.7%

净利润 -5  -1737  561  709  925 ROE -0.4% -52.3% 14.3% 14.8% 15.9%

折旧与摊销销 415  518  542  568  596 ROIC -0.10% -25.4% 11.36% 14.61% 15.20%

经营现金流 778  183  2156  2213  2525 估值倍数   

投资现金流 -1449  -910  -480  -480  -480 PE - -  27 22 17 

融资现金流 1430  1715  -1235  -1363  98 P/S 0.6 0.6  0.5 0.5 0.4 

现金净变动 759  988  441  370  2142 P/B 2.4 4.2  3.5 3.0 2.5 

期初现金余额 1012  1772  2774  3215  3585 股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 1771  2760  3215  3585  5727 EV/EBITDA 19.9 -  9.6 7.6 5.3 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

食品饮料行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

A 股：青岛啤酒（600600.SH）、张裕（000869.SZ、200869.SZ）、双汇发展（000895.SZ）、

泸州老窖（000568.SZ）、三全食品（002216.SZ）、贵州茅台（600519.SH）、五粮液（000858.SZ） 

港股：青岛啤酒股份（0168.HK）、汇源果汁（1886.HK）、中国食品（0506.HK） 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 

电话：010-66568888 

传真：010-66568641 

网址：www.chinastock.com.cn 

机构请致电： 

北京地区联系： 010-66568849 

上海地区联系： 010-66568281 

深圳广州地区联系：010-66568908 
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