
 

 

事件：伊利股份发布半年报业绩预增公司，预计上半年归属母公司所有者

净利润较上年同期增长约 100%以上。 

 
 净利润同比大幅增长，净利率提升已得体现：本期净利润规模同比去

年大幅增长除了主业增长很快外（预计上半年收入增长近 30%、净利

润增长 70%），公司还将旗下一家子公司股权于当期出售，获得投资

收益 1 个亿以上。此外，上半年收入增速远低于主业贡献的净利润增

速的原因主要还是来自于产品结构升级带来的毛利率提升、行业竞争

格局趋稳带来的费用率的下降，符合我们对其今年是盈利拐点的判

断。 

 长期看，乳制品板块格局凸显变局，有利于伊利实现千亿收入规模目

标，维持前期《乳制品行业景气上行拐点显现》及《伊利股份-长期

投资价值凸显》中对未来几年发展方向的定位：1，45%乳制品生产

企业被淘汰出局、行业继续保持 13%增长过程中将使得拥有全国性

品牌、渠道资源及完整品类的龙头企业如伊利受益；2，自建奶源基

地可以确保放心奶源的有效供给，极大消除消费者对安全性的担忧；

3，行业格局稳定、竞争趋缓也为伊利股份今后盈利能力提升提供外

界可行性条件；4，伊利股份短期目标是收入规模 500 亿，长期发展

目标是收入规模达 1000 亿（对应市场份额 30%左右），公司将通过

不断完善产业链结构、扩充产能、加强营销来实现这一目标，长期投

资价值凸现。 

 上调今明两年盈利预测：预计 2011-2013 年收入分别为 358 亿、429
亿和 512 亿，增速分别为 20.6%、19.9%和 19.3%；归属母公司净

利润分别为 12.5 亿（上调 11%）、16.5 亿（上调 4%）和 20.9 亿，

增速分别为 61.3%、31.9%和 26.8%；对应的 EPS 分别为 0.78 元、

1.03 元和 1.318 元（未考虑增发摊薄）。 

 估值和投资建议：由于公司净利率水平一直很低（2010 年净利率

2.68%），因此只要净利率水平稍有提升，都将带来业绩的大幅提升，

而我们已经从中报中看到了这一趋势。（结合可比上市公司估值情况

以及伊利股份正处业绩拐点期，按照 30X11PE/25X12PE 计算，合

理价值区间应为 23.4-25.8 元，维持“买入”评级。 
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图 1：伊利股份历史收入及净利润变化走势图-未因突发性事件导致经营长期停滞不前 
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图 2：分产品销售收入及毛利率预测表 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
产品一：液态奶业务（常温奶、酸奶等）     
营业收入（百万元） 14442 16555 20985 25811  31232  37478 

YOY   15% 27% 23% 21% 20% 
营业成本（百万元） 10719 10913 14941 17810  21394  25673 

YOY   2% 37% 19% 20% 20% 
毛利额（百万元） 3723 5642 6044 8002  9838  11806 

YOY   52% 7% 32% 23% 20% 
毛利率 26% 34% 29% 31% 32% 32% 
占销售收入比重 67% 68% 71% 72% 73% 73% 
占毛利额比重 64% 66% 67% 70% 70% 71% 
产品二：奶粉业务         

营业收入（百万元） 3233 3964 4623 5547  6657  7988 
YOY   23% 17% 20% 20% 20% 

营业成本（百万元） 2243 2281 2821 3328  3961  4713 
YOY   2% 24% 18% 19% 19% 

毛利额（百万元） 990  1683 1802 2219  2696  3275 
YOY   70% 7% 23% 22% 21% 

毛利率 31% 42% 39% 40% 41% 41% 
占销售收入比重 15% 16% 16% 16% 16% 16% 
占毛利额比重 17% 20% 20% 19% 19% 20% 
产品三：冷饮业务         

营业收入（百万元） 3320 3264 3544 3899  4483  5156 
YOY   -2% 9% 10% 15% 15% 

营业成本（百万元） 2325 2151 2476 2729  3138  3609 
YOY   -7% 15% 10% 15% 15% 

毛利额（百万元） 995  1112 1068 1170  1345  1547 
YOY   12% -4% 9% 15% 15% 

毛利率 30% 34% 30% 30% 30% 30% 
占销售收入比重 15% 13% 12% 11% 10% 10% 
占毛利额比重 17% 13% 12% 10% 10% 9% 
产品三：其他业务（含饲料、冰激凌、奶酪         

营业收入（百万元） 663 541 513 523  534  545 
YOY   -18% -5% 2% 2% 2% 

营业成本（百万元） 562  433  448  419  427  436  
YOY   -23% 4% -7% 2% 2% 

毛利额（百万元） 102  109  65  105  107  109  
YOY   7% -40% 61% 2% 2% 

毛利率 15% 20% 13% 20% 20% 20% 
占销售收入比重 3% 2% 2%       
占毛利额比重 2% 1% 1%       
          

营业总收入（百万元） 21659 24324 29665 35781  42906  51167 
营业总成本（百万元） 15849 15778 20686 24286  28920  34430 
毛利额（百万元） 5809 8545 8979 11495  13986  16736 
毛利率 27% 35% 30% 32% 33% 33% 

 

资料来源：宏源证券研究所 
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图 3：三张财务报表预测摘要（百万元） 
利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
        营业收入 21658.59 24323.55 29664.99 35780.73  42905.83 51166.71 
  减: 营业成本 15849.14 15778.07 20686.31 24286.02  28920.05 34430.31 
        营业税金及附加 121.52 108.83 87.78 135.97  163.04 194.43 
        营业费用 5532.39 6496.09 6807.07 8229.57  9868.34 11512.51 
        管理费用 1915.43 1190.96 1520.81 1789.04  2145.29 2558.34 
        财务费用 14.45 22.40 -20.71 -50.04  -96.22 -52.89 
        资产减值损失 295.68 76.90 -10.20 0.00  0.00 0.00 
  加: 投资收益 20.01 15.13 11.77 0.00  0.00 0.00 
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 120.00  0.00 0.00 
        营业利润 -2050.01 665.41 605.69 1510.17  1905.32 2524.01 
  加: 其他非经营损益 94.37 146.46 247.94 0.00  0.00 0.00 
        利润总额 -1955.64 811.88 853.62 1510.17  1905.32 2524.01 
  减: 所得税 -218.93 146.61 57.86 226.53  285.80 378.60 
        净利润 -1736.71 665.27 795.76 1283.65  1619.53 2145.41 
  减: 少数股东损益 -49.26 17.61 18.57 29.95  37.79 50.05 
        归属母公司股东净利润 -1687.45 647.66 777.20 1253.70  1581.74 2095.35 

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
        货币资金 3131.22 3880.14 2838.86 8726.27  9537.11 13834.37 
        应收和预付款项 587.01 879.39 1632.22 760.83  2096.68 1307.55 
        存货 2020.37 1835.65 2583.65 3024.94  3653.83 4297.47 
        其他流动资产 36.05 2.78 0.00 0.00  0.00 0.00 
        长期股权投资 515.97 386.84 605.60 605.60  605.60 605.60 
        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        固定资产和在建工程 5318.20 5424.33 6447.37 7547.62  11447.87 10848.12 
        无形资产和开发支出 224.72 265.23 461.11 408.14  355.18 302.21 
        其他非流动资产 17.66 15.28 22.49 20.11  17.74 17.74 
        资产总计 11851.20 12689.64 14591.31 21093.51  27714.00 31213.06 
        短期借款 2703.00 2684.88 2697.83 0.00  0.00 0.00 
        应付和预收款项 5477.32 5821.06 6683.90 7600.30  9101.26 10454.91 
        长期借款 54.63 109.73 59.73 59.73  3559.73 3559.73 
        其他负债 388.68 364.04 637.81 637.81  637.81 637.81 
        负债合计 8623.63 8979.70 10079.27 8297.83  13298.79 14652.44 
        股本 799.32 799.32 799.32 799.33  799.33 799.33 
        资本公积 2649.20 2655.24 2653.63 9653.62  9653.62 9653.62 
        留存收益 -659.26 -11.60 765.57 2019.27  3601.01 5696.36 
        归属母公司股东权益 2789.26 3442.96 4218.52 12472.22  14053.96 16149.31 
        少数股东权益 438.31 266.98 293.52 323.47  361.25 411.31 
        股东权益合计 3227.57 3709.94 4512.04 12795.68  14415.21 16560.61 
        负债和股东权益合计 11851.20 12689.64 14591.31 21093.51  27714.00 31213.06 

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
        经营性现金净流量 197.03 2051.23 1481.68 3530.19  2209.62 5239.38 
        投资性现金净流量 -909.58 -715.42 -2181.14 -2000.00  -5000.00 -1000.00 
        筹资性现金净流量 1715.00 -98.14 -86.79 4357.21  3601.22 57.89 
        现金流量净额 1002.50 1237.67 -786.28 5887.40  810.84 4297.26 

 

资料来源：宏源证券 
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