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目标估值：NA 
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出让永煤股权增厚2011年投资收益 

  
基础数据  
上证综指 2760
总股本（万股） 79932
已上市流通股（万股） 72775
总市值（亿元） 304
流通市值（亿元） 277
每股净资产（MRQ） 5.0
ROE（TTM） 16.8
资产负债率 71.5%
主要股东 呼和浩特投资有限责

主要股东持股比例 10.3%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -16 29 41 
相对表现 -13 10 55 
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相关报告 
1、《伊利股份（600887）-年报前后

是增持好机会》2010/10/31 
2、《伊利股份（600887）－二季度

业绩超预期，上调评级》2010/8/30 
 

 

公司今日公告：全资子公司盛泰投资将持有的惠商投资 50%股权转让给重庆正信

思拓公司，惠商投资的资产来自对永煤集团 3.5%的股权投资。此次转让价格为

41842.51 万元，公司获得投资收益 21842.51 万元。 

 转让增厚 2011 年投资收益 2.18 亿元，扣税后预计增厚 11 年 EPS0.22 元。

盛泰投资持有惠商投资 50%股权的原始投资金额为 20000 万元，此次股权

转让价格为 41842.51 万元，增值 21842.51 万元。按照公司的所得税率估

算，此次转让增厚 11 年（过户交割日在 2011 年）净利润估计 1.79 亿元，

对应 EPS0.224 元。 

 转让仅涉及投资收益和长期股权投资的变动，转让价格适中。09 年中报惠商

投资等公司已经不再纳入合并报表（我们在去年中报点评中有分析），因而

此次直接减少长期股权投资 2 亿元，而提升投资收益 2.18 亿元。惠商实际持

有永煤集团股权为 2.35%（3.4%永煤股权中 1.05%为代持），投资评估价值

8.37 亿元，对应永煤整体估值约为 356 亿元。永煤近年来的净利润稳定接近

50 亿元，增长不大，上市说法一直没有下文。此次转让 PE 约 7.1 倍，公司

3 年投资收益率超过 100%，回收资金利于主业发展。 

 需求端继续表现良好，成本端来年仍有压力，但上涨幅度趋缓。乳品行业在

11 月份整体提价约 5%，消费旺季下销量基本未受影响，被成本侵蚀的利润

部分得以修复。目前国内原奶成本维持高位，原来收购价较低的黑龙江等地

区也上升到全国平均水平，国际奶粉价格高位趋稳，行业来年的毛利率下降

空间小（通胀后期企业提价以应对），我们估计趋稳略升。  

 维持“强烈推荐-A”投资评级：我们将 11 年盈利预测上调为 1.52 元，其中 0.22
元为此次投资收益，并维持 10、12 年 EPS 预测 0.86 元，1.69 元。.我们维

持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 风险因素：股价高阻碍管理层行权，进而导致经营上不以费用控制为导向。 

 

董广阳 
0755-82943140 
donggy@cmschina.com.cn 
S1090210080002 
 
朱卫华 
0755-82943101 
zhuweihua@cmschina.com.cn 
S1090203100034  
 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 21659 24324 30569 35401 40460

同比增长 12% 12% 26% 16% 14%
营业利润(百万元) -2050 665 760 1484 1653

同比增长 -2521% -132% 14% 95% 11%
净利润(百万元) -1687 648 686  1215 1351 

同比增长 8431% -138% 6% 77% 11%
每股收益(元) -2.11 0.81 0.86  1.52 1.69 
PE -18.0 46.9 44.3  25.0 22.5 
PB 10.9 8.8 7.4  5.7 4.5 

资料来源：招商证券 
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图1：我国内蒙古原奶周价格（截至2010.11） 图2：环太平洋地区乳品交易价格（截至2010.11） 
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资料来源：农业部   
 

图3：乳品企业部分牛场收奶价格走势（截至2010.10）  
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资料来源：奶业协会，公司公告  注：以上价格为部分牛场结算价

格，不包括奶站和运输费用，由于企业另外收购散奶，因此企业平

均收奶价会略低于牛场收奶价 

 

 

图 4：伊利股份历史 PE Band  图 5：伊利股份历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

 

 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

 

参考报告： 

1、《伊利股份（600887）-年报前后是增持好机会》2010/10/31 

2、《伊利股份（600887）－二季度业绩超预期，上调评级》2010/8/30 

3、《食品饮料业 2010 年 9 月月报－守正出奇》2010/9/2 

4、《食品饮料业 2010 年 7 月月报－中报业绩起底》2010/7/5 

5、《ST 伊利（600887）-收入增长尚可，成本压力加大》2010/4/27 

6、《食品饮料业 2010 年二季度投资策略-阳型企业阴型战术 阴型企业阳型战略》

2010/4/15 

7、《食品饮料业 2010 年度投资策略－消费泡沫化》2009/12/9 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 5418 6831 7137 8448 10017 营业收入 21659 24324 30569 35401 40460 

现金 2774 4113 3547 4338 5337 营业成本 15849 15778 21190 24233 27579 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 122 109 137 158 181 
应收票据 23 1 1 1 2 营业费用 5532 6496 7033 8145 9228 
应收款项 197 218 251 291 332 管理费用 1915 1191 1436 1609 1839 
其它应收款 0 92 115 133 152 财务费用 14 22 3 2 (5)
存货 2020 1836 2454 2807 3195 资产减值损失 296 77 26 0 0 
其他 403 572 767 878 999 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 6363 6321 6795 7425 8226 投资收益 20 15 15 230 15 
长期股权投资 516 387 387 187 187 营业利润 (2050) 665 760 1484 1653 
固定资产 5007 5109 5789 6693 7516 营业外收入 219 209 200 100 100 
无形资产 225 265 239 215 193 营业外支出 124 63 100 60 60 
其他 615 560 380 330 329 利润总额 (1956) 812 860 1524 1693 

资产总计 11780 13152 13932 15873 18242 所得税 (219) 147 155 275 306 
流动负债 8201 9037 9112 10005 10987 净利润 (1737) 665 705 1248 1387 

短期借款 2703 2685 1000 1000 1000 少数股东损益 (49) 18 19 33 37 
应付账款 2868 3407 4575 5232 5955 母公司所有者净利润 (1687) 648 686 1215 1351 
预收账款 1285 862 1158 1324 1507 EPS（元） (2.11) 0.81 0.86 1.52 1.69 
其他 1346 2084 2379 2448 2525   

长期负债 352 405 405 405 405 主要财务比率  

长期借款 55 110 110 110 110  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 297 295 295 295 295 年成长率  

负债合计 8553 9442 9517 10410 11391 营业收入 12% 12% 26% 16% 14%
股本 799 799 799 799 799 营业利润 -2521% -132% 14% 95% 11%
资本公积金 2649 2655 2655 2655 2655 净利润 8431% -138% 6% 77% 11%
留存收益 (659) (12) 675 1890 3241 获利能力  
少数股东权益 438 267 286 119 155 毛利率 26.8% 35.1% 30.7% 31.5% 31.8%

母公司所有者权益 2789 3443 4129 5344 6695 净利率 -7.8% 2.7% 2.2% 3.4% 3.3%
负债及权益合计 11780 13152 13932 15873 18242 ROE -60.5% 18.8% 16.6% 22.7% 20.2%
    ROIC -29.7% 8.6% 11.3% 18.5% 17.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 72.6% 71.8% 68.3% 65.6% 62.4%
经营活动现金流 183 2029 2377 2062 2478 净负债比率 24.2% 21.8% 8.0% 7.0% 6.1%

净利润   686 1215 1351 流动比率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 
折旧摊销   545 617 697 速动比率 0.4 0.6 0.5 0.6 0.6 
财务费用   3 2 (5) 营运能力  
投资收益   (15) (230) (15) 资产周转率 1.8 1.8 2.2 2.2 2.2 
营运资金变动   953 367 407 存货周转率 8.4 8.2 9.9 9.2 9.2 
其它   206 91 45 应收帐款周转率 107.8 117.2 130.3 130.7 129.9 

投资活动现金流 (910) (715) (1200) (1500) (1500) 应付帐款周转率 6.3 5.0 5.3 4.9 4.9 
资本支出   (1200) (1500) (1500) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 -2.11 0.81 0.86 1.52 1.69 

筹资活动现金流 1715 (98) (1743) 228 21 每股经营现金 0.23 2.54 2.97 2.58 3.10 
借款变动   (1756) 0 0 每股净资产 3.49 4.31 5.17 6.69 8.38 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   0 0 0 PE -18.0 46.9 44.3 25.0 22.5 
其他   12 228 21 PB 10.9 8.8 7.4 5.7 4.5 

现金净增加额 988 1215 (566) 790 999 EV/EBITDA -13.1 17.2 15.4 9.6 8.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

朱卫华：清华大学经济学学士，中国科学技术大学管理学硕士，招商证券研发中心执行董事、消费品研究小组

组长。 

董广阳：华中农业大学食品专业学士、上海财经大学经济学硕士，现于招商证券从事食品饮料行业研究。 

招商证券食品饮料研究团队以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，曾先后获得《新财富》最佳分析师食

品饮料行业 2005、2006、2007 年度第一名、2008、2009 年度第二名、2010 年度第三名。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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