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事件： 

伊利股份 2011 年上半年实现营业收入 189.46 亿元，同比增长 28.42%，实现

归属于上市公司股东净利润 8.16 亿，同比增长 136.7%，除去股权投资收益

2.18 亿，同比增长 73.33%。净利润率 4.4%，去年同期仅为 2.4%。基本每

股收益 0.51 元，同比提高 0.29 元。超越此前中报 100%的市场预期。 

研究结论： 

我们强化之前推荐伊利的主要逻辑：持续强势的品牌建设带来的终端销售增

长,；产品结构优化推动的毛利率提升；公司从做市场份额转为关注盈利能力

带来的费用率下降是伊利业绩长期增长的三大推手。定向增发迫在眉睫的诉

求或为业绩释放的短期催化剂。具体来看： 

营业收入快速增长，冷饮，奶粉提速值得关注 

主营业务液体乳及乳制品制造业营业收入增长 28.65%，超过行业平均增速

20%。分产品来看，液体乳增长 28.67%，冷饮增长 29.89%，奶粉及奶制品

增长 27.52%，冷饮与奶粉增长提速值得关注。在冷饮市场增速放缓，成本上

涨的前提下，公司在报告期内对冷饮进行了产品“瘦身“，部分提价，并重

点推广高毛利品类“巧乐兹”，有效的转嫁了成本上升的压力，促进了销售

收入的增长。奶粉是公司目前重点推广的品类，上半年销售优异，且随着高

端产品“金领冠”占比的提高，奶粉的营业利润率逐步提升，达到 41.46%，

同比提高 0.57 个百分点。 

产品结构优化，费用率下降，带来利润率的大幅提升 

与去年同期相比，2011 年上半年原奶价格维持在 3.2 元/kg，同比上涨 18%

左右。原奶成本占到产品总成本的 45%~50%，但是公司上半年毛利率

31.56%，仅比去年同期下降 0.19 个百分点，我们认为这主要得益于公司产

品结构的不断优化，高毛利产品比重持续提高。考虑到今年奶源供给的相对

充足，我们预测今年伊利的全年毛利率水平将高于去年的 30.3%。上半年公

司的销售费用率 23.69%，与去年同期相比下降 0.76%。分拆来看，占销售

费用比重最大的广告宣传堆头陈列等营销费用 26.14 亿，占营业收入的比重

从 2010 年同期的 14.72%下降为 13.79%，广告费用利用效率正在提升。 

我们认为品牌，渠道，终端和新品是快消企业在激烈竞争中发展的四大保证，

伊利是目前国内企业中为数不多综合实力均衡的投资标的，且公司适时从规

模扩张转型为优质增长的轨道上来，看好其长期发展。 

我们预测 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.86 元，1.10 元，1.46 元（考虑 2.18

亿股权投资收益增厚业绩 0.12 左右），维持公司增持评级。
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8 月 5 日） 19.43 元

目标价格 22.20 元

总股本/A 股（亿股） 15.99
A 股市值（亿元） 311
国家/地区 中国

行业 食品饮料

报告发布日期 2011 年 8 月 8 日

 

股价表现 
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成交金额 伊利股份 上证综合指数

资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 29665 36183 43367 51499
  同比(%) 22.0% 22.0% 19.9% 18.8%
归属于母公司净利润 777 1374 1758 2337
  同比(%) 20.0% 76.8% 27.9% 32.9%
毛利率(%) 30.3% 31.0% 31.5% 32.2%
ROE(%) 18.4% 24.6% 23.9% 24.1%
每股收益(元) 0.97 0.86 1.10 1.46
P/E（倍） 40 22.6 17.7 13.2
P/B（倍） 7.4 5.6 4.2 3.2
 

相关报告 时间 
向上势头不变，静待事态明朗 2011-6-27

短期爆发无悬念，长期增长可期待 2011-7-18

变形金刚 3，伊利事件营销再出击 2011-7-18
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 7,558     8,357     9,816     12,100   营业收入 29,665   36,183   43,367   51,499   
  现金 3,342     3,880     4,337     5,491     营业成本 20,686   24,968   29,701   34,942   
  应收账款 257        322        384        454        营业税金及附加 88          107        128        152        
  其它应收款 113        138        164        196        营业费用 6,807     8,105     9,541     11,330   
  预付账款 1,240     948        1,326     1,660     管理费用 1,521     1,765     2,115     2,512     
  存货 2,584     3,069     3,605     4,300     财务费用 -21        32          29          17          
  其他 23          -        -        -        资产减值损失 -10        -        -        -        
非流动资产 7,805     9,873     11,766   13,087   公允价值变动收益 -        -        -        -        
  长期投资 606        606        606        606        投资净收益 12          234        14          14          
  固定资产 5,591     6,575     7,927     9,157     营业利润 606        1,439     1,867     2,560     
  无形资产 461        442        423        406        营业外收入 302        256        279        268        
  其他 1,147     2,251     2,810     2,918     营业外支出 54          59          57          58          
资产总计 15,362   18,230   21,582   25,187   利润总额 854        1,637     2,090     2,770     
流动负债 10,198   11,617   13,197   14,444   所得税 58          246        313        416        
  短期借款 2,698     2,691     2,949     2,693     净利润 796        1,392     1,776     2,355     
  应付账款 3,704     4,793     5,811     6,600     少数股东损益 19          18          18          18          
  其他 3,796     4,132     4,437     5,151     归属于母公司净利润 777        1,374     1,758     2,337     
非流动负债 652        709        705        707        EBITDA 1,195     2,093     2,607     3,388     
  长期借款 60          108        108        108        EPS（元） 0.97       0.86       1.10       1.46       
  其他 592        601        597        599        
负债合计 10,850   12,326   13,902   15,151   
 少数股东权益 294        312        330        348        主要财务比率

  股本 799        1,599     1,599     1,599     会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  资本公积 2,654     1,854     1,854     1,854     成长能力

  留存收益 766        2,140     3,898     6,235     营业收入 22.0% 22.0% 19.9% 18.8%
归属母公司股东权益合计 4,219     5,593     7,351     9,688     营业利润 -9.0% 137.6% 29.7% 37.1%
负债和股东权益 15,362   18,230   21,582   25,187   归属于母公司净利润 20.0% 76.8% 27.9% 32.9%

获利能力

现金流量表 单位:百万元毛利率 30.3% 31.0% 31.5% 32.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 2.6% 3.8% 4.1% 4.5%
经营活动现金流 1,475     2,988     2,820     3,548     ROE 18.4% 24.6% 23.9% 24.1%
  净利润 796        1,392     1,776     2,355     ROIC 7.5% 14.3% 14.9% 17.0%
  折旧摊销 610        621        711        811        偿债能力

  财务费用 55          32          29          17          资产负债率 70.6% 67.6% 64.4% 60.2%
  投资损失 -12        -234      -14        -14        流动比率 74.1% 71.9% 74.4% 83.8%
  营运资金变动 60          1,177     318        378        速动比率 48.8% 45.5% 47.1% 54.0%
  其它 -34        0            0            0            营运能力

投资活动现金流 -2,181   -2,459   -2,593   -2,121   总资产周转率 2.1         2.2         2.2         2.2         
  资本支出 -1,987   -2,710   -2,607   -2,135   应收账款周转率 124.9     124.9     122.8     123.0     
  长期投资 -226      18          -        -        应付账款周转率 5.8         5.9         5.6         5.6         
  其他 32          234        14          14          每股指标（元）

筹资活动现金流 -87        9            229        -273      每股收益 0.5         0.9         1.1         1.5         
  短期借款 13          -6          258        -256      每股经营现金流 0.9         1.9         1.8         2.2         
  长期借款 -50        48          -        -        每股净资产 2.6         3.5         4.6         6.1         
  普通股增加 -        799        -        -        估值比率

  资本公积增加 -2          -799      -        -        P/E 40.0       22.6       17.7       13.3       
  其他 -48        -32        -29        -17        P/B 7.4         5.6         4.2         3.2         
现金净增加额 -793      539        456        1,154     EV/EBITDA 32.6       18.6       15.0       11.5        

资料来源：东方证券研究所
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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