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今年销售净利率将提升至 3.5% 

 管理层强调 70 亿融资额是上限，定向增发价格 32.67 元/股是下限。伊利公告称，

拟向不超过 10 家特定投资者增发不超过 2.18 亿股，发行价不低于 32.67 元/股，

预计募集资金不超过 70 亿元，用于液态奶、冷饮、奶粉、酸奶和奶源项目的建设

以及补充流动资金。管理层强调，具体的募资金额以及各项目占用比例都将充分

考虑投资者建议，方案提到的只是上下限，不是最终方案。 

 11 年销售收入增速可能在 20%左右，销售利润率有望提升 1 个百分点至 3.5%。

1Q11 销售收入 30%的增长，主要是春节因素的作用，全年销售额增速预计约为

20%。其中，酸奶和奶粉可能分别达到 20 多亿和 60 多亿。从目前的经营业绩来

看，管理层将销售净利率提升一个百分点到 3.5%的可能性大。我们认为，销售利

润率的提升可能来自销售费用率的改善、产品升级和政府补助的取得。 

 未来几年销售费用率不会发生明显下滑。由于液态奶和众多饮料产品，比如豆浆、

水、可乐等都存在一定的竞争关系，广告费用的下滑可能带来市场份额的丧失。

同时，考虑到目前伊利和蒙牛竞争态势焦灼的状况，我们认为，销售费用率出现

明显下滑的可能性不大。 

 维持“推荐”评级。考虑定向增发摊薄每股收益和销售净利率提升的影响，我们

调整 11－13 年 EPS 至 1.22、1.45 和 1.58 元，以 5 月 26 日 34.85 元收盘价计算，

11-13 年动态 PE 分别为 29、24 和 22 倍。考虑到我国乳业门槛提高，36%的乳

企遭淘汰给伊利留出的市场份额空间，以及公司品牌升级策略的执行，我们维持

对伊利“推荐”的评级。 
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伊利投资者交流纪要 

1．2011 年的经营业绩预测 

1-4 月份初见成效，市场发展还是非常不错的，一季度 30%的增长，春节的时间不同，全年预计 20%

的增长，酸奶 20 亿、液奶 200 多个亿，奶粉 60 多个亿。 

10 年一季度缺奶非常严重，11 年比 10 年好一点，但是依然缺奶，现在 2 季度牛奶的供应有富余，

公司每天都多收 1000 多吨奶，做成奶粉和冷饮，但到了 9-10 月份，季节性因素，又会缺奶。 

目标 3.5%的销售净利率实现可能性很大，一季度 3.6，3.8 元/公斤，到了 4,5 月份稍微下降一点点，

即使奶价高企，但是饲料玉米也涨的很厉害，奶农的养殖积极性还是不高。 

伊利未来的战略发展，乳业做到全国第一，快于行业发展。明天开始做未来 5 年得战略规划，乳业

变化很大，去年年底到一季度，门槛提高，农产品涨价对公司影响很大，去年年底冷饮 2 亿，今年

如果按一季度趋势，将亏 2 个亿，油、白糖、包装都在涨价。公司着手调整，第一，主要靠产品瘦

身，第二，提高管理效率，第三，涨价。把握程度，消费者可以接收的范围内，一个季度调整 4 次

价，每次都是 0.5 元一档。公司之前对涨价效果非常担忧，巧乐滋一年 12 亿，一季度冰欺凌都在流

通环节，4 月底公司看到结果非常好。 

液态奶面临很大的成本压力，对高毛利的产品做了价格调整，UHT 伊利和蒙牛都没有调整，从现在

看，调价之后的市场表现符合此前预期。奶粉，现有产品加大高附加值产品金领冠等的投资速度，

下一步，将研究更富有高附加值得产品，从一级市场和华东市场的占有率都比较弱，去年的世博会

对华东市场的提升有帮助。 

 

2．奶源建设问题 

从三聚氰胺事件后，规模化养殖比例已经大幅提高。三聚氰胺河北、内蒙受损失严重，像新疆、黑

龙江是政府保护，奶源基地的整合进度滞后。近年来，规模化养殖比例提升很快。伊利 70%的原奶

都是规模牧场、规模小区和奶联社供应，公司通过杠杆，与当地牧场合作，比如宁夏吴忠、河北等

政府投入力度大的地方与当地牧场合作。应该说，3-5 年后，规模化程度还会进一步提高。 

上周参加会议，11 个省的发改委讨论如何鼓励建规模牧场，1 期已经定了是 5 个亿，原来是发给各

地政府，再往下分，现在是直接补贴到企业，说好企业、政府、牧场三方分别是多少。100 头牧场，

300 头牧场分别补贴多少等等。 

无论是奶源基地、奶源投入，奶源的投资收益非常低，公司已经是能压就压，公司奶源的自给率，

目前不到 1/10。但现在公司的问题是，比如四川，如果公司没有奶源基地，通过从内蒙运输，越到

产品销售越没有货，公司就会面临产品供应不及时丢失市场，以后再重新进场，争取消费者，将付

出更高昂的成本。现在公司即使投资自有牧场，四川的自给率也不到 1/10.，通过建立示范性牧场带

动别人建牧场，如果公司不投，市场丢失，损失更大。所以，公司自建牧场的投资回报，不能按照

牧场的投资收益率考虑。 

实际上，近来奶价一直在涨，但是农民的养殖积极性依旧不高。农民感觉历史上这么多年，养牛太

难了。从各种趋势看，都得规模化饲养。现在土地太难找了。 
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3．股权激励 

我们担心伊利增发摊薄后，业绩没有增长，然后管理层借机行权。 

方案设计不太合理，得先拿钱，一年之内不能卖，第一次只能卖 25%，之后每次不能超过 25%，总

也卖不完。之前和很多投资者讨论，管理层行权难度很高。公司希望提前废止原方案，但担心证监

会有意见。 

 

投资者担心公司此前不放利润是为了行权。如果不能行权，之前的费用提取怎么办。 

就是会计游戏，其实就是化费用，同时增加了股东权益。 

 

4．大股东是否参与定向增发 

大股东已经确定同比例参与。大股东正在筹钱。 

 

5．为什么不像娃哈哈一样采用产品叠加，充分利用渠道？ 

实际上，伊利去年提出做世界一流的健康食品集团，目前乳业还处于快速增长期，公司的压力依旧

很大。但公司已经开始起步，比如公司的奶粉事业部，不仅做奶粉，还要开始从奶片、辅食开始做，

目前也已经有产品储备，比如能在超市不用冷藏等的益生菌类产品，在人员补充和组织结构上都要

进行调整。奶粉去年 40 个亿，今年 60 多个亿，近来公司又招了一批人。同时将奶粉的营销体系一

分为二，能共享的共享。冷饮从软冰连锁，食品连锁（索菲尼斯品牌），在华东地区已经开了 10 家

店。食品的空间是非常大的，目前不能太快了，主业的根基要打牢了。任何一个行业，只要是食品

的，前几年都是不赚钱的，都需要充分的策划和准备。 

 

6．五年之后乳业（伊利相关的乳制品）的市场容量 

按照去年的判断，大约 1000 亿的市场容量，如果把中性饮料加上，还会更快。 

 

7．奶粉竞争对手情况 

国产奶粉品牌，公司主要关注贝因美和蒙牛。伊利奶粉主要是成人粉和低端粉，婴幼儿奶粉占比大

约一半，飞鹤虽然量少，但是产品结构比伊利好，公司今年可能还要推出类似金领冠的高端产品。 

 

8．目前农村渠道的铺设情况？ 

对伊利来说，是要做到全渠道覆盖，公司的目标是只要有需求的地方，都应该有公司的产品。伊利

比蒙牛的进度快，从去年年底蒙牛开始拆分经销商，拆经销商对他的市场会产生影响，过去他都是

一个。从数据上看，液态奶和蒙牛差 20 个亿，但实际出现报表，伊利比他差了 40 个亿。也就是说，

伊利去年的销量应该比他多 10 个亿，可能是蒙牛销售收入被重复统计计算。伊利冰淇凌和奶粉比蒙

牛多，蒙牛的牛奶加酸奶比伊利多。 
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9．牧场建设的回报率 

投资回收期 5-6 年，或 7-8 年，每个地方的政府补贴不一样，河北是买一头牛补 4000 元。现代牧业

的回报率不高。 

 

10．与蒙牛的比较 

市场说蒙牛的广告费比伊利少 14 亿，但是实际上蒙牛的广告费用不比伊利低，在市场上都能感觉到

蒙牛的广告投入给伊利造成了很大压力。 

伊利利润率比蒙牛低的原因。历史上的差距，同样在内蒙，蒙牛税收比伊利少 8 个亿，工厂等伊利

都是自己建的，伊利这几年是从小企业逐渐发展壮大。从内部信息，销售收入只差 20 多亿，但是报

表显示 40 个亿，猜测是销售收入被重复计算。 

11 年是伊利历史上最好的发展时期，竞争对手不断犯错误，乳业新门槛，QS 认证也是一种投资，

很多小企业不愿意投入 QS 认证费用，因为他们没有市场。 

酸奶比蒙牛少一半，冰激凌和液态奶都是少 1/3 多，伊利的品种非常多，协调配送难度很大，如果

产能不够，再找代加工越来越困难。大的形势很好，如果不抓住机会形成超越，竞争态势将依然非

常胶着。 

 

11．品牌全面升级 

5-10 年，品牌价值才能够发挥出来，对于快消品来说，一定要有和消费者沟通的平台，有了这个平

台才能掌握一些资源，200 多个产品，世博会之后，伊利考虑品牌全面升级。比如公司改变伊利的

LOGO。 还包括一些列的制度，包装换好了可以节省费用，换不好造成消费者担心假包装，长期存

在新老包装，造成消费者疑惑。 

把促销员、导购员换成营养专家，母婴顾问，让消费者感受到伊利的优质服务，完成品牌的全面升

级。 

提高费用使用效率，提高企业盈利能力，所有的团队都需要拿出具体的方案。营销效率，营销方案，

包括广告，投在哪个频道，收视率最好，费用率最低。 

2012 年得奥运会，占据体育明星资源，明年将全力已付做冬季奥运会，与迪士尼合作，目前已经合

作推出了好几个新产品。 
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