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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

新标识、新口号、新产能 

——伊利股份(600887)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1、10 年业绩增长 20%，一季度业绩增长 16.2%。10 年收入 296 亿元，

同比增长 22.9%，11 年一季度收入 90 亿元，同比增长 25.6%。10 年

实现净利润 7.77 亿元，11 年一季度净利润 1.45 亿元。每 10 股转增 10

股。 

2、新产能驱动液态乳制品保持增长。10 年液态乳收入 209.8 亿元，同

比增长 26.8%，行业的液态乳产量增速是 14.39%，公司液态乳依然维

持了强势增长。奶粉及奶制品收入 46.2 亿元，同比增长 16.6%，冷饮

产品收入 35.4 亿元，同比增长 8.6%。11 年收入增长将来自新产能的

释放，11 年将有乳都科技示范园、京津唐和山东临朐的产能达产。2012

年公司仍有液态和奶粉新产能的释放。产能扩张的规模效益会持续显

现。 

3、品牌升级、产品升级，强化娱乐营销。10 年底伊利更换了新的品牌

标识，启用了“滋养生命活力”的新广告语。公司本次品牌升级，除了

标识、广告和包装换新外，还在对产品升级，主要涉及：金典有机奶、

营业舒化奶、金领冠、“畅轻”酸奶、巧乐兹雪糕等明星产品。我们认

为高端产品升级将提升公司盈利能力。公司和迪士尼公司签订了 5 年的

合作协议，弥补了世博会后营销上的空缺，强化娱乐营销的路线。 

4、产品结构调整提升成本转嫁力。10 年原料奶价格涨幅超过 18%，

行业成本压力增加，公司 10 年毛利率同比下降 3.7 个百分点，液态乳

原料成本占比较大，毛利下滑 5.3 个百分点。11 年一季度内蒙原料奶平

均价格 2.95 元/公斤，上涨 11.7%。生产许可证重审带来小企业逐渐退

出，原料奶收购恶性竞争减少，年内原奶价格有望小幅下调。上半年乳

制品行业还面临限制提价的压力，公司选择内部消化的长期转嫁策略，

通过高端产品销量增长提升综合毛利率。 

5、预计 11 年业绩增长 38%。公司规划 11 年实现收入 330 亿元，预计

公司 11 年收入 345 亿元，预计净利润 10.8 亿元，增长 38.5%，全面

摊薄 EPS0.67 元，对应动态 PE27.5X。我们认为 11 年完成业绩目标并

不困难。同时，行业政策指向也对伊利这样全国龙头公司有利。公司产

品结构线完善，营销创新、产品升级提升了单品竞争力。我们给予公司

“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 79932.28 

流通A股(万股) 79367.07 

52周内股价区间(元) 26.76-46.1 

总市值(亿元) 271.93 

总资产(亿元) 153.62 

每股净资产(元) 5.28 

目标价 
6个月 40.2 

12个月 47.5 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-伊利股

份(600887):成本压力短期影响，关注11年

后的产能增长》    2010-11-09 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-伊利股

份(600887):产能继续扩张，推动业绩增长》    

2010-08-31 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 29,664.99  34,567.21  39,975.09  46,537.10  

同比增速(%) 21.96% 16.53% 15.64% 16.42% 

净利润(百万) 777.20  1,104.78  1,556.57  2,179.00  

同比增速(%) 20.00% 42.15% 40.89% 39.99% 

EPS(元) 0.97  1.38  - -  

全面摊薄 EPS(元) 0.49  0.69  0.97  1.36  

 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 2 页 研究创造价值 

 

 

1、业绩预测 
1.1  基本假设 

1、 假设 11 年液态乳收入增长 18.6%，部分新产能释放是收入加速增长的原因，12

年液态乳收入增长 16.0%，13 年液态乳收入增长 17.9%；假设 11 年奶粉业务收

入增长 18.7%，12 年奶粉业务收入增长 20.0%，13 年奶粉业务收入增长 16.7%；

假设 11 年冷饮业务收入增长 7.1%，12 年收入增长 8.2%，13 年收入增长 7.0%。 

2、 假设 11 年液态乳毛利率 31.6%，12 年液态乳毛利率 31.8%，12 年液态乳毛利率

31.9%；假设 11 年奶粉业务毛利率 41.0%，12 年奶粉业务毛利率 41.2%，13 年

奶粉业务毛利率 41.2%；假设 11 年冷饮业务毛利率 30.1%，12 年冷饮业务毛利

率 30.6%，13 年冷饮业务毛利率 30.2%。 

3、 假设 11 年销售费用 8.3 亿元，11 年期间费用占比 28.9%；12 年期间费用占比

28.3 %；13 年期间费用占比 27.3%。 

4、 公司部分子公司享受优惠税率，假设 11 年至 13 年所得税实际税率 22%。 

 

1.2 伊利股份盈利预测 

 

表 1： 伊利股份盈利预测 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(万元) 2,966,498.73 3,456,720.94 3,997,508.67 4,653,710.12 

营业收入(万元) 2,966,498.73 3,456,720.94 3,997,508.67 4,653,710.12 

营业总成本(万元) 2,907,106.68 3,338,685.50 3,821,846.90 4,398,096.52 

营业成本(万元) 2,068,630.88 2,325,930.10 2,675,525.48 3,110,960.32 

营业税金及附加(万元) 8,778.49 13,826.88 15,990.03 18,614.84 

销售费用(万元) 680,706.73 831,155.78 945,033.73 1,062,530.09 

管理费用(万元) 152,080.91 167,427.06 184,897.90 205,525.89 

财务费用(万元) -2,070.75 345.67 399.75 465.37 

资产减值损失(万元) -1,019.57 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益(万元)     

公允价值变动净收益(万元)     

投资净收益(万元) 1,176.75 1,300.00 1,500.00 1,600.00 

营业利润(万元) 60,568.79 119,335.44 177,161.78 257,213.61 

营业外收入(万元) 30,236.14 31,747.95 33,335.34 35,002.11 

营业外支出(万元) 5,442.58 6,258.97 6,759.68 7,300.46 

利润总额(万元) 85,362.35 144,824.42 203,737.44 284,915.26 

所得税(万元) 5,786.08 31,861.37  44,822.24  62,681.36  

净利润(万元) 79,576.27 112,963.05  158,915.20  222,233.90  

少数股东损益(万元) 1,856.61 2,485.19  3,257.76  4,333.56  

归属于母公司所有者的净利润(万元) 77,719.66 110,477.86  155,657.44  217,900.34  

全面摊薄每股收益（元） 0.49 0.69 0.97 1.36 
数据来源：国都证券研究所 

 

2、投资建议 
 

公司规划 11 年实现收入 330 亿元，我们预计公司 11 年收入 345 亿元，预计净
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利润 10.8 亿元，增长 38.5%，全面摊薄 EPS0.67 元，对应动态 PE27.5X。我们认

为 11 年完成业绩目标并不困难。同时，行业政策指向也对伊利这样全国龙头公司有

利，公司产品结构线完善，营销创新、产品升级提升了单品竞争力。我们给予公司“短

期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

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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