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6－12 个月目标价：  

当前股价： 33.99 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2741.74 

总股本(百万) 799 

流通股本(百万) 794 

流通市值(亿) 270 

EPS（TTM） 1.00 

每股净资产（元） 5.64 

资产负债率 70.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

伊利股份 0.15 -3.21 -15.63 

上证综合指数 -1.57 5.77 -2.26 
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相关报告 
《伊利股份-定向增发项目将加速产能投放

进程，支持未来三年高速增长》2011-5-18 
《伊利股份-收入保持高速增长，盈利能力

逐步回升》2011-4-30 
《伊利股份-加大重点消费市场产能布局，

建设华南地区运营中心》2011-3-14 
 

伊利股份 600887 强烈推荐

成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 

5 月 25 日我们参加了公司的股东大会，目前增发的具体方案还在商讨过程中，我

们认为增发对近两年 EPS 的影响不可避免，但增发项目的实施能够支撑公司更长期的

高速发展，到明年之后就能够完全弥补摊薄的影响。2011 年获得 3.5%的净利率有保障，

即使按增发 2.16 亿股来算，今年每股收益也有 1.25，依然便宜，建议买入。 

 融资需求已经很紧迫。首先，现在贷款和拿地都越来越难，企业很难贷到款，土

地也是越往后越难拿；其次，伊利的产能只有蒙牛的一半，产能不足是伊利相对

蒙牛最大的短板，扩产是赶超竞争对手的必然途径；此外，行业整合在加速，想

要抓住这次机遇，占领清理掉的 45%的企业空出的市场就需要建立新的生产基地。

 增发方案最后募集的资金应该在 50-70 亿之间。这次的项目中已经有 5 个生产基

地通过银行贷款 12 亿开始投入建设，剩下的项目也已经开始着手项目用地、立项、

环评批文件的获得，也将相继投入建设，可能需要 100 亿左右，如果募集资金不

够，通过贷款方式也会增加财务费用。大股东会同比例增持。 

 此次增发项目对奶源的建设力度较大，全产业链的模式有助于控制上游并降低运

输成本。公司目前自建牧场原奶占比不足产能的 10%，由于中国规模养殖较少，

在没有良好养殖习惯的地区，公司必须建设示范基地，给农户以引导，一方面可

以加大弱势市场的掌控力度，另一方面也能减少运输成本。牧场规模应该在

1000-5000 头最适宜。 

 目前公司可控奶源已经达到 100%，在全国控制了 200 万头奶牛，未来规模化牧

场发展会加快，确保公司上游供应充足。按照其中 60%在泌乳期，每头每年产 5
吨计算，公司掌控了将近 600 万吨的原奶供给量。因此增发的项目奶源供给没有

太大问题。政府已经开始大力支持奶牛养殖规模化，发改委计划用 5 亿对于各个

养殖牧场补贴，未来几年规模化牧场会发展很快，为公司发展创造良好的上游环

境。养殖的规模化有助于稳定上游的价格，因为在历史上中国奶农的日子一直不

好过，他们提高存栏的积极性不高，建立规模化的牧场能够稳定供给。 

 目前公司实际的原奶加工量是 300多万吨每年，增发项目将使产能提升 40%以上。

公司平均每天 9 千吨的收奶量，供给充足时能超过 1 万吨。今年二季度原奶开始

能够满足需求，根据历史情况，到每年 9 月开始供给又下降，公司通过喷粉来调

节原奶的供给，多余的喷粉保存起来做酸奶和冰淇淋。 

 公司的五年规划是 5 年实现 700 至 800 亿收入，未来定位于健康食品集团。2011
年的目标是实现 UHT 奶 200 多亿，奶粉 60 亿，酸奶 20 多亿。一季度增长较快，

与春节时间有关，10 年一季度原奶稀缺，基数低，今年收入增长应该在 20%-30%。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 29665 36765  44126 53044 
同比(%) 22% 24% 20% 20%
归属母公司净利润(百万元) 777 1271  1667 2174 
同比(%) 20% 64% 31% 30%
毛利率(%) 30.3% 31.8% 32.2% 32.7%
ROE(%) 18.4% 22.3% 22.6% 22.8%
每股收益(元) 0.76 1.25  1.64 2.14 
P/E 44.49 27.20  20.74 15.91 
P/B 8.20 6.06  4.69 3.62 
EV/EBITDA 22 14  11 8 

资料来源：中投证券研究所 
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 成本开始回落以及去年频繁提价的效果将在今年显现，今年净利率有望

达到 3.5%。去年原奶上涨了 30%，原奶占液态奶成本的 50%-60%，占

奶粉成本的 40%左右，今年原奶价格从 4 月份已经开始回落，从年初的

3.8 元/公斤降至现在的 3.5 元/公斤，如果今年全年原奶价格能够维持在

这个水平，全年的原奶平均收购价同比增幅在 10%左右。加之去年公司

对冰淇淋和高端液态奶和奶粉等一些高毛利产品进行了 4 次提价，每次

在 5%-10%，还通过对产品进行瘦身以及推出高毛利的新产品等方式间

接提价，今年盈利能力会有显著提升。 

 从 4 月份数据来看，提价并没有影响销量，利润率也已经开始回升。今

年公司将继续提高产品结构，目前正在开发一种新的奶粉，在金领冠品

类下面，但是售价更高，未来高端化是必然趋势。 

 前期广告投入很大，通常效果可能要 3-5 年才能显现，公司已经开始进

入收获期，销售费用以后会逐步下降，竞争会逐渐理性。过去公司的广

告投入一直比蒙牛多，但是近几年反映到收入的增长上也更快，液态奶

的差距已经从 2008 年的 70 多亿缩小到 2010 年的 20 多亿。销售费用之

所以一直没有大幅下降主要是因为公司所处的阶段仍在抢市场。未来随

着竞争趋于理性，促销等活动逐步减少，费用率会降低。 

 股权激励公司暂时没有想法，觉得操作难度太大，不论资金还是期权的

模式都不好解决。公司的想法是能做就做，做不了就不做了。我们认为

对于无法预测的事，不如关注公司的基本面。 

 除投资收益以外，假设增发 2.16 亿股，募集 70 亿元，总股本将由 7.99
亿增加至 10.16 亿，对应 EPS 分别为 1.25，1.64 和 2.14，对应的 PE 为

27/21/16 倍，我们认为，成本的下降以及提价效果的逐步显现将为业绩

带来很大弹性，增发项目将维持公司未来几年的高速增长，我们维持“强

烈推荐”的评级。 

 投资风险：原奶价格涨幅超预期 

表 1 募集资金投向 

项目名称 
项目总投资

（万元） 
拟投入募集资

金（万元） 
基地 

贡献收入（亿

元） 

液态奶项目 188,285.76 188,285.76 
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 
53.35 

冷饮项目 27,520.00 27,520.00 在浙江省金华市 3.13 
奶粉项目 55,240.75 55,240.75 在黑龙江省杜尔伯特县 25.79 

酸奶项目 140,957.77 140,957.77 
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 
34.78 

奶源项目 123,155.74 123,155.74 
内蒙古呼和浩特、内蒙古锡林浩特、四川邛崃市、

安徽合肥市、湖北黄冈市、江苏南京市 
7.82 

补充流动资金 164,839.98 164,839.98   
合计 700,000.00 700,000.00  124.87 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 1 公司的股权结构和新标识 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2  公司收入变化 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 3 生产基地分布 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

呼和浩特市金创投资控股有限公司

呼和浩特投资有限责任公司 

内蒙古伊利实业集团股份有限公司 
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图 4 分产品收入增速变化 
%
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5 产品毛利率变化 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：伊利 2003 年至今每年新投资产能（万吨/年） 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

UHT 奶 24.1  145.6 61.3    76.7 57.7 
冰淇淋   9.1 35.0    5.1  
奶粉  1.5  2.5 4.5  4.5 4.5  
酸奶   7.3 18.3   7.3   
奶酪        0.7  
合计 24.1 1.5 162.1 117.1 4.5 0.0 11.8 87.0 57.5 

累计产能 154.1 155.6 317.7 434.8 439.3 439.3 451.1 538.1 595.8
资料来源：公司公告、中投证券研究；注：图中为理论产能，及全年每天 24 小时运转的产

能，实际加工能力目前是 300 多万吨。 

表 3：伊利 2003 年后扩产项目 
投资时间 扩产项目 达产时间 
2011 年 3 月 12 日 广东惠州新建日产 800 吨超高温灭菌奶项目 2012 年 8 月 
2011 年 1 月 20 日 宁夏吴忠新建日产 780 吨超高温灭菌奶项目 2011 年 10 月

2010 年 9 月 17 日 河北张北新建日产 1200 吨超高温灭菌奶项目 2012 年 4 月 
2010 年 5 月 10 日 杜尔伯特年产 45000 吨配方奶粉项目 2011 年 12 月

2010 年 4 月 13 日 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 2011 年 7 月 
2009 年 12 月 25 日 京津塘地区日产 200 吨酸奶及 20 吨奶酪项目 2011 年 4 月 
2009 年 7 月 10 日 华北地区年生产 4.5 万吨奶粉项目 已达产 
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2007 年 4 月 27 日 呼和浩特市日处理鲜奶 1200 吨加工奶粉项目 已达产 
2006 年 12 月 7 日 山东平阴新建日产 150 吨冷饮项目 已达产 
2006 年 12 月 7 日 佛山三水新建日产 150 吨冷饮项目 已达产 
2006 年 12 月 7 日 河南平顶山新建日产 100 吨酸奶和 150 吨 UHT 奶项目 已达产 
2006 年 9 月 6 日 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 已达产 
2006 年 8 月 8 日 新建成都日产 430 吨液态奶、150 吨酸奶、260 吨冷饮项目投资 已达产 
2006 年 6 月 26 日 新疆新建日产 150 吨冷饮、100 吨酸奶、14 吨速冻食品项目 已达产 
2006 年 5 月 17 日 新建湖北省黄冈市日产 1100 吨液态奶项目 已达产 
2006 年 5 月 17 日 新建湖北省黄冈市日产 250 吨冰淇淋生产基地项目 已达产 
2006 年 5 月 17 日 新建湖北省黄冈市日产 150 吨酸奶项目 已达产 
2005 年 10 月 17 日 新建华东日产 500 吨液态奶及日产 250 吨冰淇淋 已达产 
2005 年 10 月 17 日 新建山东日产 600 吨液态奶项目 已达产 
2005 年 7 月 28 日 京津生产基地二期扩建日产 750 吨液态奶生产线项目 已达产 
2005 年 7 月 28 日 乌兰察布乳品厂新增日产 160 吨液态奶生产线项目 已达产 
2005 年 7 月 28 日 新建华东日产 200 吨酸奶项目 已达产 
2005 年 7 月 28 日 新建辽宁日产 500 吨液态奶生产基地项目 已达产 
2005 年 7 月 28 日 黑龙江省肇东市新建日产 1000 吨液态奶项目 已达产 
2005 年 4 月 25 日 察哈尔日产 480 吨 UHT 奶项目 已达产 
2004 年 8 月 24 日 杜尔伯特年产 15000 吨中高档婴儿配方奶粉生产线项目扩建 已达产 
2003 年 6 月 3 日 齐齐哈尔梅里斯日产 90 吨利乐砖 UHT 奶项目 已达产 
2003 年 6 月 3 日 收购西安赛高国际食品公司 65%股权扩建日产 180 吨无菌砖项目 已达产 
2003 年 6 月 3 日 赤峰日产 120 吨 UHT 奶项目 已达产 
2003 年 6 月 3 日 林甸日产 270 吨 UHT 奶项目 已达产 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附录  中投证券食品饮料团队近 6 个月来发布的报告 
伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25
伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18
青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11
洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02
光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30
伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30
双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28
水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28
贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23
酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22
双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21
双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19
皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14
洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14
白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11
食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/07
蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/04
光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/01
贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施 2011/3/29
泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27
洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25
金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25
水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24
贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21
洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14
伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14
贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10
金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/04
皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27
乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26
泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22
食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21
水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16
双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16
酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14
水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10
酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28
伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20
泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/01/19
伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21
白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20
白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20
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乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20
皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20
光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/03
蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29
伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29
古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29
光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10
皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 7558  10097  12710 16177 营业收入 29665  36765  44126 53044 
  现金 3342  5420  7128 9505 营业成本 20686  25073  29902 35717 

  应收账款 257  368  441 530 营业税金及附加 88  110  132 159 

  其它应收款 113  147  177 212 营业费用 6807  8456  10149 12200 

  预付账款 1240  903  1076 1286 管理费用 1521  1838  2206 2652 

  存货 2584  3259  3887 4643 财务费用 -21  -4  -33 -63 

  其他 23  0  0 0 资产减值损失 -10  0  0 0 

非流动资产 7805  8388  9166 9948 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 606  600  600 600 投资净收益 12  0  0 0 

  固定资产 5591  6186  6808 7409 营业利润 606  1292  1769 2379 

  无形资产 461  491  521 551 营业外收入 302  300  300 300 

  其他 1147  1111  1237 1388 营业外支出 54  60  60 60 

资产总计 15362  18485  21876 26125 利润总额 854  1532  2009 2619 

流动负债 10198  11917  13600 15623 所得税 58  230  301 393 

  短期借款 2698  2648  2648 2648 净利润 796  1302  1707 2226 

  应付账款 3704  5015  5980 7143 少数股东损益 19  31  40 52 

  其他 3796  4254  4971 5832 归属母公司净利润 777  1271  1667 2174 

非流动负债 652  537  537 537 EBITDA 1195  1894  2463 3175 

  长期借款 60  60  60 60 EPS（元） 0.97  1.25  1.64 2.14 

  其他 592  477  477 477    
负债合计 10850  12453  14136 16160 主要财务比率   

 少数股东权益 294  324  364 417 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 799  1017  1017 1017 成长能力   
  资本公积 2654  2654  2654 2654 营业收入 22.0% 23.9% 20.0% 20.2%

  留存收益 766  2037  3704 5878 营业利润 -9.0% 113.2% 36.9% 34.5%

归属母公司股东权益 4219  5708  7375 9548 归属于母公司净利润 20.0% 63.6% 31.1% 30.4%

负债和股东权益 15362  18485  21876 26125 获利能力   

    毛利率 30.3% 31.8% 32.2% 32.7%
现金流量表    净利率 2.6% 3.5% 3.8% 4.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 18.4% 22.3% 22.6% 22.8%

经营活动现金流 1475  3156  3196 3961 ROIC 15.2% 37.6% 50.6% 71.4%
  净利润 796  1302  1707 2226 偿债能力   

  折旧摊销 610  606  726 859 资产负债率 70.6% 67.4% 64.6% 61.9%

  财务费用 -21  -4  -33 -63 净负债比率 25.86 22.14% 19.51 17.07%

  投资损失 -12  0  0 0 流动比率 0.74  0.85  0.93 1.04 

营运资金变动 60  1311  781 936 速动比率 0.49  0.57  0.65 0.74 

  其它 42  -59  13 2 营运能力   

投资活动现金流 -2181  -1252  -1520 -1647 总资产周转率 2.08  2.17  2.19 2.21 

  资本支出 1987  1215  1477 1604 应收账款周转率 119  118  109 109 

  长期投资 -226  -7  0 0 应付账款周转率 5.82  5.75  5.44 5.44 

  其他 -420  -43  -43 -43 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -87  174  33 63 每股收益(最新摊薄) 0.76  1.25  1.64 2.14 

  短期借款 13  -50  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.45  3.10  3.14 3.89 

  长期借款 -50  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.15  5.61  7.25 9.39 

  普通股增加 0  218  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -2  0  0 0 P/E 44.49  27.20  20.74 15.91 

  其他 -48  5  33 63 P/B 8.20  6.06  4.69 3.62 

现金净增加额 -793  2078  1708 2377 EV/EBITDA 22  14  11 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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