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	非公开发行沟通进行时，市占率决胜关键期
	
	伊利股份（600887.SH）
推荐  维持评级

	投资要点：
	
	


	1．事件
伊利股份5月25日召开2010年度股东大会。我们对非公开发行预案进行了重点跟踪，供投资者参考。
2．有别于市场的分析与判断
（一）、非公开发行沟通进行时，未确立最后指标
本次公开发行预案尚未最后确定，只有一高一低指标。“一高”指标：本次非公开发行融资金额上限为70亿元（不超过21,800万股，相当于发行后总股本21.43%）。“一低”指标：发行定价不低于董事会决议公告日2011年5月19日（定价基准日）前20个交易日股票交易均价90%，即不低于32.67元/股。
项目投入和融资需要有业绩支持，会与投资者充分协调。公司表示力争与投资者、第三方共同协调，确定适宜的融资金额，考虑投资者利益，同时满足公司项目建设的需求。
（二）、市场地位决胜关键期，支撑长期竞争力提升
公司历史年投资金额在20亿元左右，本次非公开增发明显加大投资力度，原因主要有三：
一．行业规范进程产生空白市场空间，是市占率的绝好提升机会。国家对于乳品行业规范的进一步加强，使得部分中小企业关停退出，产生了一定的空白市场份额。本次液奶、酸奶项目分布东北华北西北及华南，奶粉和冷饮项目加强重点区域，配合公司良好的品牌影响力和销售策略将有望直接助益市占率提升。
二、全国性土地审批趋严，需要为未来产能提前布局资源占有。规模生产用地面积较大，土地批复手续未来愈来愈难，因此目前需加大对资源占有力度。

三、市占率提升主要取决于产能瓶颈能否尽快解决。目前公司和竞争对手产能仍存在一定差距（据不完全估算，酸奶差1/2、液奶、冷饮差1/3），行业规范从严后借助外协可能性大大降低，必须做先置性产能投入。

快消品关键在于品牌及规模效应，05年始品牌建设（奥运、世博、亚运、品牌全面升级）的持续累积投入和费用使用效率的提高有望在未来3-5年内体现为企业盈利能力的持续提升。从10年开始，伊利已在全集团推行“双提”工作（提高费用使用效率，提升企业盈利能力）。企业内部加强管理、各项费用的控制和使用效率的提升将为未来净利率提升提供重要支撑。
3．投资建议

我们预测11/12年收入增速20.22/20.97%，对应净利率达到3.5/4%概率较大，对应11/12年净利润12.48/17.26亿元，对应EPS（1）现有股本1.56/2.15元（2）如新增1.5亿股，为1.32/1.82元。
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	市场数据
时间 2011.05.24

	
	
	A股收盘价(元)
	33.99

	
	
	A股一年内最高价(元)
	39.83

	
	
	A股一年内最低价(元)
	33.01

	
	
	上证指数
	2887

	
	
	市净率
	7.15

	
	
	总股本（百万股）
	799.32

	
	
	实际流通A股（百万股）
	793.67

	
	
	限售的流通A股（百万股）
	5.65
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20110401
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20100830
（5）乳品行业：至少3倍增长空间
20050723


本次非公开发行预案内容备考：
发行方式及期限：公司拟向不超过10名特定对象非公开发行A股股票。目前公司与第一大股东呼和浩特投资有限责任公司（持股比例10.21%）正在洽谈关于认购本次非公开发行股票的事宜，因可能涉及关联交易。本次发行将在证监会核准后，6个月内选择适当时机向特定对象发行。

发行数量：本次非公开发行A股股票的数量不超过21,800万股（含21,800万股，相当于发行后总股本21.43%），募资净额不超过70亿元。

发行定价：不低于本次董事会决议公告日2011年5月19日（定价基准日）前20个交易日股票交易均价的90%，即发行价格不低于32.67元/股。

锁定期限：若签署附条件生效的股份认购合同，锁定36个月，其余锁定12个月。

表1：本次非公开发行募集资金项目分配及盈利预计
	序号
	项目名称
	项目总投资（万元）
	拟投入募集资金（万元）
	达产后年收入（亿元）

	1
	液态奶项目
	18.83
	18.83
	53.35

	2
	冷饮项目
	2.75
	2.75
	3.13

	3
	奶粉项目
	5.52
	5.52
	25.79

	4
	酸奶项目
	14.10
	14.10
	34.78

	5
	奶源项目
	12.32
	12.32
	7.82

	6
	补充流动资金
	16.48
	16.48
	

	合计
	
	70.00
	70.00
	124.87


资料来源：公司公告

本次募集资金投资项目主要是用于扩充公司产能，包括扩充公司液态奶、冷饮、奶粉、酸奶等产品的生产能力，同时，公司将通过建设奶源项目，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。
拟募集资金项目分布详情：

1、液态奶项目

公司计划在河北省张北县、山东省临朐县、辽宁省阜新市、宁夏吴忠市、甘肃省兰州市、广州省惠州市等地投资液态奶项目，共计投资约18.83亿元。

2、冷饮项目

公司计划在浙江省金华市投资冷饮项目，共计投资约2.75亿元。

3、奶粉项目

公司计划在黑龙江省杜尔伯特县投资奶粉项目，共计投资约5.52亿元。

4、酸奶项目

公司计划在江苏省苏州市、南京市、陕西省咸阳市、广州省惠州市、天津市武清区等地投资酸奶项目，共计投资约14.10亿元。

5、奶源项目

公司计划在内蒙古呼和浩特市、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、江苏省南京市等地投资奶源项目，共计投资约12.32亿元。

评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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