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建设奶源纵向一体化 扩张产能实现产品高端化 

事件描述 

伊利股份（600887）今日公告董事会审议并通过了公司 2011 年度非公开发行股票预案，其主要内容为： 

 发行价格：不低于公司第六届董事会临时会议决议公告日 2011 年 5 月 19 日（定价基准日）前 20 个交易日公司

股票均价的 90%，即不低于 32.67 元/股。 

 发行数量：本次非公开发行股票的数量不超过 21,800 万股（含 21,800 万股）。 

 限售期：在本次非公开发行股票方案提交股东大会审议前，如公司与投资者签署了附条件生效的股份认购合同，

则该等投资者所认购的股票自发行结束之日起 36 个月内不得转让。其他投资者认购的股票自发行结束之日起 12 

个月内不得转让。 

 募集资金投向：本次发行拟募集资金净额（扣除发行费用后）不超过 70 亿元，募集资金拟用于公司主要产品的产

能扩建项目、奶源项目及补充流动资金，将建设液态奶、冷饮、奶粉、酸奶等产品的若干个产能扩建项目和奶源

项目，目前部分项目已经由公司使用自有资金进行先期投入。 

我们有如下观点： 

事件评论 

第一，公司本次发行拟募集资金计划用于公司主要产品的产能扩建项目、奶源项目及补充流动资金。 

本次拟发行不超过 21,800 万股（含 21,800 万股）股票。发行价格不低于公司第六届董事会临时会议决议公告日 2011 

年 5 月 19 日（定价基准日）前 20 个交易日公司股票均价的 90%，即不低于 32.67 元/股（定价基准日至本次发行期

间，公司如有派息、送股、资本公积金转增股本等除权除息事项，将对该价格进行除权除息调整）。本次发行募集资金

净额（扣除发行费用后）不超过 70 亿元，非公开发行募集资金拟用于以下项目： 

表 1：本次非公共发行募集资金投资项目 

序号 项目名称 项目总投资（万元） 拟投入募集资金（万元）

1 液态奶项目 188,285.76 188,285.76

2 冷饮项目 27,520.00 27,520.00

3 奶粉项目 55,240.75 55,240.75

4 酸奶项目 140,957.77 140,957.77
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5 奶源项目 123,155.74 123,155.74

6 补充流动资金 164,839.98 164,839.98

合计  700,000.00 700,000.00

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

截至 2011 年 3 月 31 日，公司已先期投入资金约 12 亿元，目前项目实施进展顺利。 

第二，本次增发募集资金投资建设奶源项目，实现产业链纵向一体化，有助于公司保证原料奶供给和对成本的控制力。 

 国内乳业面临原料奶短缺问题，自建奶源有助于公司保证原料奶供给和控制原料成本。 

国内乳制品消费需求稳步增长的同时，国内乳业也面临着原料奶短缺的问题。在饲草、饲料等价格上涨的拉动下，原

料奶生产成本大幅上升，虽然 2010 年原料奶收购价格比上年有大幅提高，但基于当前奶牛养殖成本和效益水平，奶

户养殖积极性短期内难以提高，因此原料奶短缺将影响国内乳业的发展。此外，原料奶、白糖、进口乳制品等主要原

料市场价格持续上涨，导致乳制品生产成本增加，企业的盈利能力受到影响。 

预计 2011 年原料奶、白糖、进口乳制品供需形势仍偏紧张，其交易价格同比可能会出现持续上升趋势，对乳制品企

业的生产成本控制能力提出了更高的要求，因此，通过建设牧场，扩大奶源供应的辐射半径，增加自有奶源供应量，

合理规划生产基地网络，降低运营成本和物流成本，提升快速反应的能力，将有助于控制公司生产成本的增加，更好

满足市场需求，对保持和增强公司盈利能力有积极作用。 

图 1：10 省市原料奶平均价格走势（元/公斤） 
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资料来源：公开资料, 长江证券研究部 

 公司加大自建奶源、推广奶联社的建设，2011 年计划在奶源建设方面投资约 14.26 亿元。 

在奶源环节，公司加大自建奶源、推广奶联社的建设，以控制原奶的安全和成本。截止 2010 年底，公司已累计投资

27 亿元自建或合建牧场 800 个，自有牧场比率已经超过 50%。公司计划在未来 5 年再建 800 家不同规模的牧场。 

2010 年公司在奶源基地建设方面的投入力度非常大，自建、扶持、合作的标准化奶站就达 3000 多个，伊利通过建设

自有大型牧场、合作牧场、大型的牧场园区、奶联社，以“公司+农户”的发展模式帮扶奶源规范奶站建设，实现奶

源基地的现代化、规范化、专业化发展。有资料显示，2007-2010 年伊利集团共投入了 40 多亿元用于奶源升级与建

设。其中直接用于奶源基地建设投资（主要是挤奶设备、TMR、制冷罐）的资金 1467 万元，大型牧场、千头牧场、

牧场扶持方面已经累计投入了 17.1 亿元。 

加强奶源建设和投资是公司实施纵向一体化的重要举措。本次非公开发行公司计划使用募集资金的 12.32 亿元投资建

设奶源项目，为公司提供更多稳定可靠的奶源，扩大奶源辐射半径，增加奶源供应渠道。据新闻报导，2011 年公司已
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投资 4 亿元在湖北建设两个 5000 头示范牧场。2011 年全年计划在奶源建设方面的投资约 14.26 亿元，其中用于奶源

基地建设投资的资金为 1500 万元，主要是挤奶设备、TMR、制冷罐；牧场建设方面还将继续投资，包括自建牧场、

扶持家庭牧场、参股控股牧场，投资额将超过 14 亿元。 

 竞争对手蒙牛也把奶源建设作为工作的重中之重。 

根据新闻资料显示，截至目前，蒙牛在全国已经拥有 14 座合作、参股的万头奶牛以上的牧场，未来还将继续参与建

设 20-30 座超大型牧场。据新闻资料显示，仅在 2010 年内，蒙牛在奶源支持及建设方面的投入已超过 7 亿元。 

4 月 25 日，蒙牛集团于河北省衡水投资建设的高端奶暨现代牧场项目在武强县正式开工奠基。据蒙牛方面负责人介绍，

该项目整体投资近 15 亿元，分高端奶项目和现代化牧场项目，其中高端奶加工项目投资在 5 亿元，牧场累积投资额

将近 10 亿元。该项目采用国际先进的“前牧后场”生产模式，分为日处理 600 吨高端奶和建设 3 万头牧场两个子项

目。其中高端奶项目占地 150 亩，引进 6 条国外先进生产线，产品主要供应国内高端奶市场。牧场项目是与高端奶配

套建设的奶牛牧场项目，占地 4000 亩，规划一期养殖进口奶牛 1 万头，3 年内达到 3 万头规模。饲养管理按照世界

最先进的以色列和美加系模式运营，达产期年产奶量为 15 万吨，原奶质量标准达到国内蛋白含量的最高水平（3.6-4.0

克以上）。该项目达产后预计可实现年销售收入 20 亿元，利税 6000 万元。公司表示将在高端奶领域投入更多资源。 

我国两大奶业龙头伊利和蒙牛均将奶源和牧场建设放在重要位置，持续加大奶源建设的投资。这一方面将带来大量的

资本支出（公司和资本市场的互动将更加密切频繁）；另一方面双巨头在奶源上的优势继续加大，也为其产品品质奠定

了可靠基石，为公司发展具有高附加值的产品提升产品结构打下基础，双巨头将同二三线品牌拉开更大距离。 

第三，公司计划使用募集资金投资产能扩建项目及补充流动资金，提升产品结构，实现产品高端化。 

2010 年公司的产品结构调整和优化已经取得一定阶段性成果。公司高附加值、高科技含量产品业绩增长喜人，其中金

领冠增长超过 126%，QQ 星儿童成长奶增幅为 207%，营养舒化奶增幅为 33%，畅轻酸奶增幅为 180%。 

公司本次发行募集资金中的 41.20 亿元拟用于液态奶、冷饮、奶粉、酸奶、奶源项目，16.48 亿元拟用于补充流动资

金；扩充各类产品生产能力，提高公司的整体竞争能力，进一步支持公司“高附加值、高科技含量产品”的快速增长。

本次募集资金投资项目达产以后，对毛利率和附加值较高的酸奶以及奶粉业务的收入贡献比例，将远大于公司现有产

品结构中酸奶和奶粉的收入占比。也就是说本次募集资金投资项目将显著提升公司产品结构，有助于公司实现产品高

端化。 

其中，公司拟使用募集资金在黑龙江省杜尔伯特县投资 5.52 亿元建设奶粉项目。据新闻资料显示，伊利集团自 2000

年入驻杜尔伯特以来，先后投资兴建了五期工程，总投资由最初的 3000 万元追加到 7 亿多元，累计投资达 15.6 亿元；

日处理鲜奶能力由 300 吨发展到 1500 吨。 

图 2：2010 年公司分产品收入结构 
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 图 3：公司本次募投项目达成后贡献收入的结构 
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资料来源：长江证券研究所 资料来源：长江证券研究所 

表 2：本次非公共发行募集资金投资项目 

序号 项目名称 项目达产后年收入（亿元） 投资项目建设地点 

1 液态奶项目 53.35 河北省张北县、山东省临朐县、辽宁省阜新市、宁夏吴

忠市、甘肃省兰州市、广州省惠州市等地 

2 冷饮项目 3.13 浙江省金华市 

3 奶粉项目 25.79 黑龙江省杜尔伯特县 

4 酸奶项目 34.78 江苏省苏州市、南京市、陕西省咸阳市、广州省惠州市、

天津市武清区等地 

5 奶源项目 7.82 内蒙古呼和浩特市、内蒙古锡林浩特市、四川省邛崃市、

安徽省合肥市、湖北省黄冈市、江苏省南京市等地 

6 补充流动资金     --     

合计  124.87  

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

表 3：2005 年以来公司公告的投资项目 

公告日期 项目名称 产品 投资额

（万元）

产能 建设期 

（个月） 

2011/1/20 宁夏吴忠新建日产 780 吨超高温灭菌奶

项目 

高温灭菌奶 
35,949 日产 780 吨 15 

2010/5/13 杜尔伯特年产 45000 吨配方奶粉项目 奶粉 55,241 45000 吨 19 

超高温灭菌奶 日产 900 吨 2010/4/17 山东临朐新建日产 900 吨超高温灭菌奶

及日产 140 吨冷饮项目 冷饮 
39,009

日产 140 吨 
15 

酸奶 日产 200 吨 2009/12/26 京津塘地区日产 200 吨酸奶及 20 吨奶

酪项目 奶酪 
38,189

日产 20 吨 
16 

2009/7/11 华北地区年生产 4.5 万吨奶粉项目 奶粉 28,936 4.5 万吨 12 

2007/4/30 呼和浩特市日处理鲜奶 1200 吨加工奶粉

项目 

奶粉 
37,653 日处理鲜奶 1200 吨 20 

2006/12/7 山东平阴新建日产 150 吨冷饮项目 冷饮 10,154 日产 150 吨 9 

2006/12/7 佛山三水新建日产 150 吨冷饮项目 冷饮 11,396 日产 150 吨 9 

2006/9/6 石河子分公司年产 2.5 万吨中高档系列配

方奶粉技术改造项目 

奶粉 
20,790 2.5 万吨 15 

液态奶 日产 430 吨 

酸奶 日产 150 吨 

2006/8/8 新建成都日产 430吨液态奶、150吨酸奶、

260 吨冷饮项目 

冷饮 

37,622

日产 260 吨 

12 

冷饮 日产 159 吨 

酸奶 日产 100 吨 

2006/6/27 新疆新建日产 150 吨冷饮、100 吨酸奶、

14 吨速冻食品项目 

速冻食品 

16,711

日产 14 吨 

10 

2006/5/18 新建湖北省黄冈市日产 1100 吨液态奶项

目 

液态奶 
41,385 日产 1100 吨 15 

2005/10/18 新建华东日产 500 吨液态奶及日产 250 液态奶 
24,178

13.5 万吨 10 
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吨冰淇淋项目 冰淇淋 5 万吨 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

第四，我们测算预计本次募集资金投资项目达产后将为公司贡献净利润约 5.88 亿元。 

本次非公开发行募集资金有助于优化公司财务结构，提升市场占有率和公司的盈利能力。本次募集资金投资项目达产

后，将为公司新增收入合计 124.87 亿元。我们测算预计这些项目达产后将为公司贡献净利润约 5.88 亿元，预计项目

合计净利润率为 4.71%。对应摊薄以后 10.17 亿元总股本，预计将为总司增厚每股业绩 0.58 元。 

表 4：本次募集资金投资项目达产后为公司新增净利润的测算 

序号 项目名称 项目达产后年收

入（亿元） 

预计毛利率 估算达产后毛

利润（亿元） 

1 液态奶项目 53.35 28.80%   15.37  

2 冷饮项目 3.13 29.15%    0.91  

3 奶粉项目 25.79 38.98%   10.05  

4 酸奶项目 34.78 28.80%   10.02  

5 奶源项目 7.82 25.00%    1.96  

合计  124.87    38.30  

预计期间费用率 25.00%   

预计所得税率 15%   

预计少数股东损益占比 2.33%   

估算归属母公司股东的净利润（亿元）            5.88   

预计净利润率 4.71%   

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

第五，维持“推荐”评级。 

本次发行拟募集资金净额（扣除发行费用后）不超过 70 亿元，募集资金拟用于公司主要产品的产能扩建项目、奶源

项目及补充流动资金。公司借助本次非公开发行增强资本实力，进一步加强奶源建设，逐步实现产业链纵向一体化；

同时扩大生产规模，提升产品结构实现产品高端化，完善区域规划，提升市场占有率。 

加强奶源建设和投资是公司实施纵向一体化的重要举措。本次非公开发行公司计划使用募集资金的 12.32 亿元投资建

设奶源项目，为公司提供更多稳定可靠的奶源，扩大奶源辐射半径，增加奶源供应渠道。据公开资料显示，2011 年公

司已投资 4 亿元在湖北建设两个 5000 头示范牧场，2011 年全年计划在奶源建设方面的投资约 14.26 亿元。 

2010 年公司的产品结构调整和优化已经取得一定阶段性成果，公司高附加值、高科技含量产品业绩增长喜人。公司本

次发行募集资金中的 41.20 亿元拟用于液态奶、冷饮、奶粉、酸奶、奶源项目，16.48 亿元拟用于补充流动资金；扩

充各类产品生产能力，提高公司的整体竞争能力，进一步支持公司“高附加值、高科技含量产品”的快速增长。本次

募集资金投资项目达产以后，对毛利率和附加值较高的酸奶以及奶粉业务的收入贡献比例，将远大于公司现有产品结

构中酸奶和奶粉的收入占比；将显著提升公司产品结构，有助于公司实现产品高端化。 

本次募集资金投资项目达产后，将为公司新增收入合计 124.87 亿元。我们测算预计这些项目达产后将为公司贡献净

利润约 5.88 亿元，预计项目合计净利润率为 4.71%。对应摊薄以后 10.17 亿元总股本，预计将为总司增厚每股业绩

0.58 元。 

我们对公司维持“推荐”评级。预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 1.21 元，1.59 元和 2.06 元。 

第六，风险提示 

据公司募投项目估算，本次应当新增股份约 2 个亿，对业绩摊薄较大。我们认为，公司有能力通过良好的业绩取得股

东的支持，最终到达双赢局面。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 29665 35436 41837 49141 货币资金 3342 10001 12569 15669 

营业成本 20686 24337 28639 33540 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 8979 11099 13198 15601 应收账款 370 442 522 613 

％营业收入 30.3% 31.3% 31.5% 31.7% 存货 2584 3039 3577 4189 

营业税金及附加 88 105 124 145 预付账款 1240 1458 1716 2010 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 6807 7831 9204 10713 流动资产合计 7558 14968 18416 22517 

％营业收入 22.9% 22.1% 22.0% 21.8% 可供出售金融资产 18 18 18 18 

管理费用 1521 1736 2050 2359 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 4.9% 4.9% 4.8% 长期股权投资 606 606 606 606 

财务费用 -21 42 -36 -47 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% 0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 6343 6079 5833 5624 

资产减值损失 -10 0 0 0 无形资产 461 438 416 395 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 12 0 0 0 递延所得税资产 268 0 0 0 

营业利润 606 1385 1857 2430 其他非流动资产 109 109 109 109 

％营业收入 2.0% 3.9% 4.4% 4.9% 资产总计 15362 22218 25397 29269 

营业外收支 248 100 100 100 短期贷款 2746 0 0 0 

利润总额 854 1485 1957 2530 应付款项 3880 4564 5371 6290 

％营业收入 2.9% 4.2% 4.7% 5.1% 预收账款 1923 2298 2713 3186 

所得税费用 58 223 294 380 应付职工薪酬 872 1026 1207 1414 

净利润 796 1262 1663 2151 应交税费 -114 -257 -328 -413 

其他流动负债 892 1042 1226 1433 归属于母公司所有者

的净利润 777.2 1229.8 1620.8 2095.8 流动负债合计 10198 8672 10189 11910 

少数股东损益 19 32 43 55 长期借款 60 60 60 60 

EPS（元/股） 0.76 1.21 1.59 2.06 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 3 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 590 590 590 590 

经营活动现金流净额 1475 2680 2950 3544 负债合计 10850 9321 10838 12559 

取得投资收益 

收回现金 

19 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

4219 12570 14191 16287 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 294 326 368 423 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 4512 12896 14560 16710 

固定资产投资 -1972 -355 -419 -492 负债及股东权益 15362 22218 25397 29269 

其他 -209 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -2181 -355 -419 -492  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.764 1.209 1.593 2.060 

股权融资 17 7122 0 0 BVPS 5.28 15.73 13.95 16.01 

银行贷款增加（减少） -37 -2746 0 0 PE 49.41 31.23 23.70 18.32 

筹资成本 67 -42 36 47 PEG 1.26 0.80 0.60 0.47 

其他 -133 0 0 0 PB 7.15 2.40 2.71 2.36 

筹资活动现金流净额 -87 4334 36 47 EV/EBITDA 31.77 13.76 10.33 7.34 

现金净流量 -793 6660 2568 3100 ROE 18.4% 9.8% 11.4% 12.9%
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