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事件一：近期媒体报道多家乳制品企业对产品进行提价，涉及伊利、蒙牛、光明、三元等旗下部分产品。 

点评： 

1、 近期乳制品企业先后对旗下部分畅销产品进行了提价，涉及的企业除了全国性品牌伊利、蒙牛、光明之外，还有地方

性品牌三元、新希望、卫岗等。产品均为各自的畅销品牌，包括常温奶、酸奶和巴氏奶，以及入户奶。 

表 1  部分乳企提价产品 

三元 北京地区常温奶；入户奶每瓶上调 0.2 元 

光明 部分地区低温奶和酸奶；入户奶全面上调 0.1 元 

蒙牛 部分地区常温奶 

伊利 部分地区常温奶  

新希望 部分地区鲜奶和入户奶 

卫岗 部分地区鲜奶和入户奶 

资料来源：海通证券研究所 

 

2、 我们认为提价原因包括以下几点：1）正值元旦春节临近，消费旺季来临；2）冬季是产奶淡季，随着消费旺季来临出

现产奶量相对不足、饲养成本居高不下，生鲜乳价格略有抬头；3）乳制品包装、人工、运输等成本上涨。根据经验，

春节前后乳制品价格历来会有所上调。 
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图 1  原奶收购价格及涨幅 
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资料来源：DAC，海通证券研究所 

 

3、 提价更多出于成本上涨因素，对盈利能力提升作用相对有限。正如上面所分析，由于节日和季节因素影响，生奶源供

应紧张，加上包装辅料等原材料价格上涨，乳制品的成本推动型涨价特征明显。通过提价转嫁成本压力，起到稳定或

提高毛利率水平的作用。 

4、 原奶成本压力仍不可小觑。2010 年原奶价格恢复性快速上涨之后，今年同比涨幅逐渐缩小，原奶价格已经在高位横

盘大半年之久但仍居高不下。明年消费旺季过后，随着需求下降和供给量的季节性增加，原奶价格或小幅回落。但长

期来看，从国内奶源不足、养牛成本居高不下、以及维护奶价以保护奶农利益和产奶质量的角度考虑，奶价大幅下降

的概率不大，不排除继续小幅上涨的可能。 

 

事件二：国家质量监督检疫总局公布近期抽查了 128 家企业生产的 200 批次液体乳，其中蒙牛乳业(眉山)公司、福建长

富乳品公司生产的产品被检出强致癌物黄曲霉素 M1 超标。 

蒙牛乳业 12 月 28 日开盘跌幅超过 23%。 

点评： 

1、我们认为此次事件可能对蒙牛的品牌形象造成一定影响，但掀起行业危机的概率较小。1）质检总局抽检了 200 批次

液体乳产品，仅有蒙牛和长富纯 2 种产品黄曲霉毒素 M1 项目不符合标准，并非全面性的行业事件；2）此事件为个别区

域生产工厂的偶然事件，首先，抽检了蒙牛的 25 个批次产品中只有眉山工厂的这一批次产品结果超标，并非公司的全部

产品都存在问题。黄曲霉毒素 M1、M2 主要是由黄曲霉毒素 B1、B2 在体内经过羟化衍生成的代谢物，源头可能来自于

饲料等，企业不可逃避其检测和监管不严的责任但非主观恶性事件。 

2、伊利、光明等此次抽检均为合格，事件对蒙牛造成的具体影响有待观察，但在媒体炮轰蒙牛的情况下或对二者的产品

销售有正面刺激。事件或对伊利的常温奶销售带来机会。 

3、伊利的常温奶近几年不断追赶蒙牛，预计伊利金典今年增速 400%以上；儿童奶增速 140%左右。但根据中报，伊利

的液体奶仍比蒙牛少 34 亿，伊利或借此机会进一步缩小液奶差距。长期来看，随着市场不断整顿、品类升级和产品质量

提升，二者龙头地位将继续巩固。预计未来两巨头市场份额 50-60%，到 2015 年销售收入 600-700 亿，净利率水平可以

达到 5-6%。 
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事件三：2011 年 12 月初，达能中国宣布位于上海奉贤的酸奶工厂停产并进行业务调整。 

点评： 

1、 达能在中国有上海和北京两家工厂，前者生产达能酸奶，北京工厂主要负责达能碧悠酸奶的生产。近几年达能酸奶的

市场份额逐渐下滑，碧悠销售趋势相对较好，因此达能此次进行内部调整，集中有限的资源打造优势产品。达能面临

着很多外资品牌共同面临的水土不服问题，技术的优势并不能转变成销售的优势，差异化不大、宣传推广不够、渠道

能力较差、规模无法支撑价格战等都是不利原因。 

2、 鉴于达能关闭的是上海酸奶工厂，最直接的受益者是老对手光明乳业。此外，在达能相对较强的广东市场，根据 AC
数据，在酸奶和酸奶饮料市场，达能的份额约为 18%左右，光明市场份额约在 25%。 

 

投资建议 

我们维持之前对乳制品行业的看法： 

1、预计未来几年乳制品行平均收入增速约为 10-14%左右，龙头企业增速略高于行业平均增速； 

2、行业竞争环境正在改善，随着行业集中度进一步提升、企业恶性竞争减少、企业价格战和大规模广告宣传投入等减少，

有利于龙头企业盈利水平的提升。 

3、随着市场整顿愈加严格、品类升级和产品质量提升，龙头企业的地位将继续巩固。 

伊利的常温奶近几年不断追赶蒙牛，预计伊利金典今年增速 400%以上；儿童奶增速 140%左右。但根据中报情况，伊利

的液体奶仍比蒙牛少 34 亿，伊利或借此机会进一步缩小液奶差距。预计未来两巨头市场份额合计 50-60%，到 2015 年

二者销售收入分别达到 600-700 亿，净利率水平达到 5-6%。假设伊利融资 50 亿，增发价格 16.34/股，预计公司 2011-2013
年 EPS 分别为 0.894 元、1.057 元和 1.239 元，目标价 25 元，维持“买入”评级。 

表 2 伊利股份合并损益表及预测 

利润表(百万元) 2008  2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 21659  24324 29665 36865  44553 53222 

营业成本 15849  15778 20686 25336  29832 36228 

营业税金及附加 122  109 88 111  134 160 

销售费用 5532  6496 6807 8110  10425 11975 

管理费用 1915  1191 1521 1659  2005 2395 

财务费用 14  22 -21 44  -29 -119 

投资收益 20  15 12 220  0 0 

资产减值及公允价值变动 296  77 -10 43  30 34 

其他收入 0  0 0 0  0 0 

营业利润 -2050  665 606 1782  2156 2549 

营业外净收支 94  146 248 269  267 293 

利润总额 -1956  812 854 2051  2424 2842 

所得税费用 -219  147 58 308  364 426 

少数股东损益 -49  18 19 40  47 56 

归属于母公司净利润 -1687  648 777 1704  2013 2360 

每股收益（元） -0.886  0.340 0.408 0.894  1.057 1.239 

资料来源：2008-2010 年年报，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
赵  勇：食品饮料行业高级分析师 
齐  莹：食品饮料行业助理分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，
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重点研究上市公司：五粮液、水井坊、贵州茅台、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、洋河股份、老白干酒、伊力特、沱牌曲酒、青岛
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 
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  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或
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