
敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

维持评级
伊利股份(600887) 食品加工/食品饮料 

T_ReportAbstract 

奶粉引领未来增长 
ST伊利调研快报 

 

报告关键点： 
 奶粉业务增长较快 
 销售费用率较高，但属正常现象 
 维持投资评级，调高目标价至23.7元 

报告摘要： 
 伊利奶粉业务增长较快。由于伊利股份的液态奶业务几乎饱和，未来增长将放
缓，因此公司将新的增长点冀望于奶粉业务。伊利股份新的年产七万吨低温喷

粉工艺的生产线于去年下半年投产，但是其演绎一出真正意义上的“生不逢时”。

进入2009年，随着事件的淡化及补救措施的到位，公司的奶粉业务开始逐步步

入正轨。伊利股份今年上半年奶粉产量即达到去年全年水平，我们预计其全年

产量有望超过10万吨，销售收入有望达到40亿元。 

 低温喷粉，志在高端。伊利股份于去年下半年竣工的七万吨奶粉生产线，为国
内奶粉厂商中第一个采取低温喷粉工艺。此项技术使得奶粉生产过程中，温度

控制在四、五十度之间，避免了生产过程中营养的流失。并且奶粉的溶解温度

在20度左右，减少了用开水冲泡时的营养流失。原先营养的最大程度的保全，

加之适当的营养配方，使得伊利股份具备进入婴幼儿奶粉这一较高端子市场的

能力。而相较一般成人奶粉，婴幼儿奶粉毛利率要高出七到八个百分点。  

 原奶价格有所回升，或侵蚀明年利润。今年前期，原奶收购价格不断使得各大
乳制品企业的利润率有所提高。而饲料成本的高企（按体重600公斤，日产奶15

公斤奶牛计，该成本今年以来累计增长约10％弱），并出现上涨态势，造成部分，

特别是伊利主要原奶收购区的原奶价格出现上涨。如果此种现象继续维持下去，

则会对公司产生不利影响。 

 销售费用高企，属于正常现象。我们预计2009年伊利股份的销售费用率将在30
％左右，但是由于去年的事件，作为消费品类乳制品企业，公司投入大量费用，

在恢复市场的同时，保持未来长期发展，属于正常现象。我们预计未来2－3年，

公司此费用率有望微幅下降。 

 调高目标价至23.7元，维持投资评级。基于我们对公司及乳制品行业的预判，

考虑到公司奶粉业务超出我们的预期，我们调整2009年、2010年及2011年每股

收益的盈利预测从0.60元、0.76元及1.06元分别至0.68元，0.79元及1.08元。

维持“增持－A”的投资评级，12个月的目标价则按2010年EPS0.79元的30倍PE，

调高至23.7元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 19,359.7 21,658.6 25,166.1 30,015.8 34,080.4

Growth(%) 16.8% 11.9% 16.2% 19.3% 13.5%
净利润 -20.6 -1,687.4 545.7 628.7 866.6

Growth(%) -106.3% 8091.8% -132.3% 15.2% 37.8%
毛利率(%) 25.9% 26.8% 34.9% 35.1% 35.5%
净利润率(%) -0.1% -7.8% 2.2% 2.1% 2.5%
每股收益(元) -0.03 -2.11 0.68 0.79 1.08
每股净资产(元) 5.89 4.04 4.73 5.30 6.09
市盈率 -792.4 -9.7 29.9 26.0 18.8
市净率 3.5 5.1 4.3 3.9 3.4
净资产收益率(%) -0.1% -53.8% 14.8% 15.3% 18.3%
ROIC(%) 0.8% -44.0% 16.7% 15.2% 18.4%
EV/EBITDA 25.9 -10.9 20.1 17.5 13.7
股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 1.2% 1.6%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 23.70元
期限： 12个月 上次预测： 19.00元
 现价： 20.42元
报告日期： 2009-10-19
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市场数据 
总市值(百万元) 16,322.17
流通市值(百万元) 14,860.72
总股本(百万股) 799.32
流通股本(百万股) 727.75
12 个月最高/最低 6.45/21.52元
十大流通股东(%) 20.63%
股东户数 100,964
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 9.61 29.52 102.12 
绝对收益 10.92 21.62 178.95 
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独孤南薰 高级行业分析师 
021-68765195 dugunx@essence.com.cn 

李铁 行业分析师 
010-66581633 litie2@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-10-18
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 19,359.7 21,658.6 25,166.1 30,015.8 34,080.4 成长性   
减:营业成本 14,347.3 15,849.1 16,375.1 19,481.5 21,997.5 营业收入增长率 16.8% 11.9% 16.2% 19.3% 13.5%
   营业税费 82.6 121.5 138.4 165.1 187.4 营业利润增长率 -84.7% -2520.8% -130.2% 19.8% 37.9%
   销售费用 3,911.3 5,532.4 7,260.4 8,449.4 9,542.5 净利润增长率 -106.3% 8091.8% -132.3% 15.2% 37.8%
   管理费用 884.4 1,915.4 1,006.6 1,200.6 1,363.2 EBITDA增长率 -41.8% -399.0% -155.7% 15.4% 27.9%
   财务费用 29.2 14.5 -26.3 -20.0 -27.1 EBIT增长率 -80.0% -1888.2% -129.1% 21.7% 37.9%
   资产减值损失 17.4 295.7 -202.3 2.5 -0.6 NOPLAT增长率 -93.9% -7346.1% -131.3% 16.8% 37.9%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 37.3% -17.4% 28.1% 13.8% 11.6%
   投资和汇兑收益 -2.9 20.0 5.0 5.0 5.0 净资产增长率 58.5% -31.4% 17.2% 12.1% 14.9%
营业利润 84.7 -2,050.0 619.1 741.6 1,022.4 利润率   
加:营业外净收支 21.7 94.4 41.0 19.0 26.0 毛利率 25.9% 26.8% 34.9% 35.1% 35.5%
利润总额 106.4 -1,955.6 660.1 760.6 1,048.4 营业利润率 0.4% -9.5% 2.5% 2.5% 3.0%
减:所得税 111.0 -218.9 99.0 114.1 157.3 净利润率 -0.1% -7.8% 2.2% 2.1% 2.5%
净利润 -20.6 -1,687.4 545.7 628.7 866.6 EBITDA/营业收入 2.6% -7.1% 3.4% 3.3% 3.7%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 0.6% -9.4% 2.4% 2.4% 2.9%
货币资金 1,771.6 2,774.4 2,013.3 2,401.3 2,726.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 73 78 71 57 48
应收帐款 504.1 280.1 393.0 493.4 1,045.8 流动营业资本周转天数 -21 -34 -31 -13 -2
应收票据 125.8 23.0 82.7 98.7 121.4 流动资产周转天数 75 84 73 68 78
预付帐款 497.0 283.9 465.7 726.8 1,023.7 应收帐款周转天数 5 3 3 3 4
存货 1,737.4 2,020.4 1,741.8 2,709.8 2,999.8 存货周转天数 30 33 28 27 30
其他流动资产 0.0 36.1 78.1 141.1 189.9 总资产周转天数 163 182 162 138 136
可供出售金融资产 21.3 7.4 - - - 投资资本周转天数 63 59 53 53 53
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 390.4 516.0 519.5 559.5 579.5 ROE -0.1% -53.8% 14.8% 15.3% 18.3%
投资性房地产 - - - - - ROA 0.0% -14.7% 5.2% 5.3% 6.6%
固定资产 4,407.4 5,007.2 4,862.1 4,676.4 4,463.7 ROIC 0.8% -44.0% 16.7% 15.2% 18.4%
在建工程 472.0 258.2 154.4 92.5 55.7 费用率   
无形资产 179.7 224.7 209.8 195.9 183.0 销售费用率 20.2% 25.5% 28.9% 28.2% 28.0%
其他非流动资产 67.1 349.1 291.6 166.5 136.5 管理费用率 4.6% 8.8% 4.0% 4.0% 4.0%
资产总额 10,173.9 11,780.5 10,812.0 12,262.0 13,525.4 财务费用率 0.2% 0.1% -0.1% -0.1% -0.1%
短期债务 890.9 2,703.0 245.0 382.8 313.3 三费/营业收入 24.9% 34.5% 32.7% 32.1% 31.9%
应付帐款 3,157.8 3,892.2 4,217.1 4,323.3 4,339.2 偿债能力   
应付票据 20.4 300.5 269.2 373.6 361.6 资产负债率 53.7% 72.6% 65.0% 65.4% 64.0%
其他流动负债 972.4 1,200.6 1,986.3 2,658.6 3,332.2 负债权益比 116.1% 265.0% 185.9% 189.3% 177.7%
长期借款 94.6 54.6 54.6 54.6 54.6 流动比率 0.91 0.66 0.72 0.86 0.99
其他非流动负债 284.9 297.3 321.8 355.7 384.2 速动比率 0.57 0.39 0.45 0.51 0.62
负债总额 5,466.7 8,552.9 7,030.8 8,022.9 8,655.1 利息保障倍数 3.90 -140.83 -22.58 -36.06 -36.73
少数股东权益 494.3 438.3 453.7 471.5 496.0 分红指标   
股本 666.1 799.3 799.3 799.3 799.3 DPS(元) 0.06 - - 0.24 0.33
留存收益 3,546.8 1,989.9 2,528.2 2,968.3 3,574.9 分红比率 -250.7% 0.0% 0.0% 30.0% 30.0%
股东权益 4,707.2 3,227.6 3,781.3 4,239.1 4,870.2 股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 1.2% 1.6%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 -4.6 -1,736.7 545.7 628.7 866.6 EPS(元) -0.03 -2.11 0.68 0.79 1.08
加:折旧和摊销 415.1 517.8 261.3 264.3 265.8 BVPS(元) 5.89 4.04 4.73 5.30 6.09
   资产减值准备 17.4 295.7 -202.3 2.5 -0.6 PE(X) -792.4 -9.7 29.9 26.0 18.8
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.5 5.1 4.3 3.9 3.4
   财务费用 18.5 45.4 32.5 -26.3 -20.0 P/FCF -16.7 19.8 -5.7 95.5 69.3
   投资收益 2.9 -20.0 -5.0 -5.0 -5.0 P/S 0.8 0.8 0.6 0.5 0.5
   少数股东损益 15.2 -49.3 15.4 17.8 24.5 EV/EBITDA 25.9 -10.9 20.1 17.5 13.7
   营运资金的变动 -58.1 784.8 1,198.6 -369.5 -475.3 CAGR(%) -621.3% -180.1% 53.7%
经营活动产生现金流量 778.1 182.6 1,787.4 518.8 649.0 PEG 1.3 0.1 0.6 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -1,448.6 -909.6 6.7 -37.1 -17.1 ROIC/WACC 0.1 -4.5 1.7 1.5 1.9
融资活动产生现金流量 1,429.6 1,715.0 -2,459.7 -52.8 -315.4 REP 40.3 -1.2 2.5 2.4 1.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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