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核心观点   

1、公司前三季度实现营业收入 192.95 亿元，同比增长 0.97%，实

现净利润 5.26 亿元，每股收益 0.66 元。 

2、前三季度盈利大幅增长主要是三季度净利润增长贡献。三季度

毛利率上升至 36.46%，同比增加 8 个百分点。毛利率上升依然是受较

低原奶价格影响，预计全年综合毛利达到 35%以上。但我们认为目前偏

低的原奶价格未来随着行业产销水平由复苏转向增长，原奶价格也将呈

恢复性上涨，行业毛利率将会比目前水平下降。调整产品结构、创新营

销模式、降低费用率等才是企业可控的平滑毛利下降方法。对于伊利来

说，如果由奶联社提供的原奶比例上升也可以降低原奶价格波动。三季

度销售费用占比环比小幅下降至 27.72%，但仍处于较高水平，未来销

售费用占比下降也将对净利润产生较大贡献。 

3、三季度营业利润环比增加 6225 万，净利润环比增加 1.3 亿。净

利润增长额大于营业利润增长额主要是营业外收支净增加 6437 万。营

业外收入增长可能来自原料奶收购贷款的贴息，目前财政贴息已经延长

至年底，三季度公司短期借款增加 11.35 亿元，财政贴息预计将贡献

09 年每股收益 0.08 元。净利润大幅增长还受益三季度实际计提的所得

税税率仅 10.77%，环比二季度大幅降低。 

4、9 月乳制品产量 173.61 万吨，同比增长 30.92%，液态乳产量

146.69 万吨，同比增长 34.34%。08 年 10 月、11 月、12 月是行业受伤

最深的三个月，前三季度行业产销水平已经基本恢复，四季度行业产量

增速数据将继续表现出大幅增长。行业产量增速出现高企可能会刺激市

场投资情绪高涨。 

5、我们认为09年盈利超预期增长，将会大幅提升PS估值水平，目

前伊利PS估值为0.85，仍然低于同为食品饮料细分行业龙头、08年收入

规模260亿的双汇PS估值（双汇PS估值现为1.02倍）。伊利PS估值也大

幅低于主要竞争对手蒙牛。我们认为伊利PS估值存在继续向上修正的需

求，修正动力将是2010年业绩持续增长。 

6、预计公司 09 年每股收益 0.86 元，10 年每股收益 1.2 元，对应

09 年动态市盈率 26.9 倍，10 年动态市盈率 19.3 倍，PE 估值也未出现

溢价，我们继续维持公司“短期-强烈推荐，长期-A”的投资评级。 
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基础数据： 

项目 数值 

每股收益（元） 0.66 

每股净资产（元） 2.94 

净资产收益率（%） 8.34 

息率%（分红/股价） 0 

总股本（万） 79932 

流通 A股（万） 72775 
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1、业绩预测 

1.1  基本假设 

1、 假设 09 年液态乳收入增长 15%，冷饮产品收入增长 7%，奶粉收入增长 5%，

混合资料收入下降 27%。 

2、 假设 09 年液态乳毛利率 36%，冷饮产品毛利率 36%，奶粉毛利率 37%，混

合饲料毛利率 30%。 

3、 08 年销售费用因奥运营销和三胺事件增长幅度较大，09 年前三季度销售

费用同比增长较大，四季度小幅下降。09 年不再摊销股权激励费用，管

理费用比 08 年也将大幅下降。假设 09 年期间费用占比 32.13%，10 年期

间费用占比 30.79%。 

4、假设 09 年公司所得税实际税率 23%、10 年实际税率 22%。 

 

1.2  伊利股份销售收入预测 

表1 伊利股份销售收入预测表 

项目 2007 2008 2009E 2010E 

液体乳     

营业收入(万元） 1325475.40 1444179.52 1660806.45  1810279.03  

增长率（YoY) 13.77% 8.96% 15.00% 9.00% 

营业成本(万元） 1001123.21 1071896.61 1062916.13  1176681.37  

毛利率 24.47% 25.78% 36.00% 35.00% 

冷饮产品系列       

营业收入(万元） 273514.98 332023.03 355264.64  376580.52  

增长率（YoY) 19.92% 21.39% 7.00% 6.00% 

营业成本(万元） 192668.83 232549.21 227369.37  237245.73  

毛利率 29.56% 29.96% 36.00% 37.00% 

奶粉及奶制品       

营业收入(万元） 272003.45 323330.63 339497.16  390421.74  

增长率（YoY) 35.42% 18.87% 5.00% 15.00% 

营业成本(万元） 189685.02 224316.88 213883.21  242061.48  

毛利率 30.26% 30.62% 37.00% 38.00% 

混合饲料       

营业收入(万元） 49849.82 54279.01 39623.68  44774.76  

增长率（YoY) 24.78% 8.89% -27.00% 13.00% 

营业成本(万元） 42300.04 45916.50 27736.57  31342.33  

毛利率 15.15% 15.41% 30.00% 30.00% 

营业收入合计(万元） 1935969.49 2165859.03 2404811.17  2632586.39  

营业成本合计(万元） 1434727.27 1584914.29 1541152.20  1689019.92  
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资料来源：国都证券研究所 

 

1.3  伊利股份盈利预测 

表2 伊利股份盈利预测表 

科  目 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业总收入(元) 19,359,694,865 21,658,590,273 24,048,111,736 26,325,863,856 

营业收入(元) 19,359,694,865 21,658,590,273 24,048,111,736 26,325,863,856 

二、营业总成本(元) 19,272,132,031 23,728,616,582 23,269,785,401 25,133,028,581 

营业成本(元) 14,347,272,657 15,849,142,906 15,411,521,967 16,890,199,212 

营业税金及附加(元) 82,608,269 121,515,779 117,835,748 128,996,733 

销售费用(元) 3,911,268,087 5,532,389,959 6,456,918,001 6,739,421,147 

管理费用(元) 884,390,861 1,915,430,909 1,226,453,699 1,316,293,193 

财务费用(元) 29,153,008 14,454,502 42,271,861 50,726,233 

资产减值损失(元) 17,439,150 295,682,527 14,784,126 7,392,063 

三、其他经营收益(元)     

公允价值变动净收益(元) - - - - 

投资净收益(元) (2,880,526) 20,014,446 16,245,790 17,545,453 

四、营业利润(元) 84,682,308 (2,050,011,863) 794,572,125 1,210,380,728 

加：营业外收入(元) 121,434,688 218,705,101 188,616,878 122,600,971 

减：营业外支出(元) 99,724,812 124,336,598 65,898,397 57,990,589 

五、利润总额(元) 106,392,184 (1,955,643,360) 917,290,606 1,274,991,109 

减：所得税(元) 110,955,474 (218,932,441) 210,976,839 280,498,044 

六、净利润(元) -4,563,290 (1,736,710,919) 706,313,766 994,493,065 

减：少数股东损益(元) 15,214,118 (49,263,352) 22,248,019 36,311,422 

归属于母公司所有者的净利润 -20,599,107 (1,687,447,567) 684,065,747 958,181,643 

每股收益（元） -0.04 -2.11 0.86 1.20 

每股净资产（元） 6.32 3.49 4.01 4.21 

净资产收益率 -0.49% -60.50% 21.33% 28.45% 

  资料来源：国都证券研究所 

 

2、投资建议 

我们认为09年盈利超预期增长，将会大幅提升PS估值水平，目前伊利PS估值

为0.85，仍然低于同为食品饮料细分行业龙头、08年收入规模260亿的双汇PS估

值（双汇PS估值现为1.02倍）。伊利PS估值也大幅低于主要竞争对手蒙牛。我们

认为伊利PS估值存在继续向上修正的需求，修正动力将是2010年业绩持续增长。 

  预计公司09年每股收益0.86元，10年每股收益1.2元，对应09年动态市盈率

26.9倍，10年动态市盈率19.3倍，PE估值也未出现溢价，我们继续维持公司“短

期-强烈推荐，长期-A”的投资评级。 
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国都证券投资评级 
 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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