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股价相对市场表现(近 12个月)  

 
 
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 60,312  67,429  75,790  85,718  

（+/-） 0.7% 11.8% 12.4% 13.1% 

归母净利润 5,662  6,202  7,269  8,600  

（+/-） 22.2% 9.5% 17.2% 18.3% 

EPS(元) 0.93  1.02  1.20  1.41  

P/E 25.04  22.86  19.50  16.48  

资料来源：联讯证券研究院 

   

 

  

 事件：伊利股份 2017年半年报 

17H1营收333.0亿元，同比增长11.28%；归母净利润33.6亿元，同比增加4.75%；

扣非后归母净利润 31.2 亿元，同比增长 22.31%；对应每股盈利 0.55 元。 

 业绩超预期，三大业务实现高增长 

17H1 营收和扣非后归母净利润超预期。17Q2 收入/归母净利润分别为 177.0 亿

元/16.3 亿元，同比增速分别为 19.94%和-1.59%。公司收入增长主要源于行业

复苏和核心业务高增长。受全球原奶价格上涨，国内液态乳品进口量同比下降

18.6%。分业务看，液体乳、冷饮产品、奶粉上半年实现高增长，增速分别为

12.75%、10.62%和 19.95%。重点产品系列（金典、安慕希、畅轻、每益添、Joy 

Day、金领冠、 巧乐兹、甄稀）销售收入同比增长 31%。17H1 归母净利润增

长 4.75%，主要由于 16H1 非经常损益较高。16H1 处置优然和辉山乳业获得投

资收益 2.69 亿元， 以及政府补助 5.60 亿元。17H1 无以上两项投资收益且政

府补助下降至 3.54 亿元，导致非经常损益下降 63%。 

 17Q2 毛利率环比改善，费用投入有所缓和  

17H1 毛利率为 38.19%，同比下降 0.77%，主要受到包材等原材料价格上涨。

17Q2 毛利率为 38.69%，环比增加 1.05%，主要是产品结构改善。17H1 净利率

10.11%，同比减少 0.66%，主要是利息支出导致财务费用增长 51.70%。此外，

销售费率 22.83%，同比下滑 0.69%；管理费率 3.85%，同比下滑 1.33，公司费

用投入有所缓和。 

 乳制品行业复苏，龙头地位不断巩固 

随着国际原奶价格企稳和奶粉注册制的推进，乳制品行业持续复苏。未来，行

业的恶性促销和价格战有望缓解。根据凯度调研数据显示，2017H1 公司常温液

态类乳品的市场渗透率为 78.5%，比上年度提升了 1.3%。行业龙头地位不断巩

固，我们坚定看好公司长期的竞争力。 

 盈利预测及估值 

2017-19 年，归母净利润为 62.0、72.7 和 86.0 亿元，对应 EPS 为 1.02、1.20 和

1.41 元。给予 18 年 PE24 倍，目标价 29元，给予“增持”评级。 

风险提示 

食品安全风险；原奶价格波动 
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图表1： 伊利股份 PE-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

图表2： 伊利股份 PB-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 60,312  67,429  75,790  85,718  净利润 5,669  6,210  7,278  8,611  

营业成本 37,427  41,671  46,656  52,503  折旧摊销 1,612  1,214  1,214  1,159  

营业税金及附加 420  470  528  597  财务费用 24  -194  -322  -465  

销售费用 14,114  15,509  17,280  19,372  
经营性应收项目变

动净额 
6,195  -193  2,439  203  

管理费用 3,457  3,371  3,790  4,286  经营活动净现金流 12,852  5,149  10,243  7,429  

财务费用 24  -194  -322  -465  投资活动净现金流 -3,243  510  510  510  

资产减值损失 46  46  46  46  筹资活动净现金流 -8,815  -2,878  -3,121  -3,629  

营业利润 5,520  6,706  7,962  9,530  现金净增加额 1,029  2,781  7,632  4,310  

营业外收入 1,112  600  600  600  主要财务比率  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 0  0  0  0  成长能力         

利润总额 6,632  7,306  8,562  10,130  营业收入增长率 1% 12% 12% 13% 

所得税 963  1,096  1,284  1,520  营业利润增长率 13% 21% 19% 20% 

净利润 5,669  6,210  7,278  8,611  
归属母公司净利润

增长率 
22% 10% 17% 18% 

少数股东损益 7  8  9  11  获利能力         

归属母公司净利润 5,662  6,202  7,269  8,600  毛利率 37.94% 38.20% 38.44% 38.75% 

EPS（元） 0.93  1.02  1.20  1.41  净利率 9.40% 9.21% 9.60% 10.05% 

资产负债表  2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 18.76% 18.26% 18.28% 19.27% 

货币资金 0  2,781  10,413  14,723  ROE 24.53% 23.59% 24.18% 24.92% 

应收账款 1,284  1,693  1,647  2,122  偿债能力         

存货 4,326  5,682  5,523  7,086  资产负债率 34% 31% 32% 30% 

流动资产合计 16,737  21,284  28,711  35,059  流动比率 139% 176% 198% 231% 

固定资产 14,533  13,446  12,360  11,273  营运能力         

无形资产 1,002  883  765  647  总资产周转率 1.71  1.75  1.69  1.72  

资产总计 35,288  38,575  44,742  49,886  应收账款周转率 87.85  76.17  85.99  76.76  

应付账款 11,837  12,054  14,447  15,125  每股指标(元)         

短期借款 150  0  0  0  每股收益 0.93  1.02  1.20  1.41  

流动负债合计 11,987  12,054  14,447  15,125  每股经营现金 2.11  0.85  1.69  1.22  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 4.94  5.68  0.00  0.00  

负债合计 12,052  12,119  14,512  15,190  估值比率         

所有者权益 23,236  26,456  30,231  34,696  P/E 25.04  22.86  19.50  16.48  

负债和所有者权益

合计 
35,288  38,575  44,742  49,886  P/B 6.14  5.39  4.72  4.11  

 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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石山虎：华东理工大学硕士研究生，现任联讯证券研究院农林牧渔首席分析师。证券行业从业 6年，2012 年至 2017 年

在民生证券研究院从事农林牧渔行业分析，2012 年水晶球行业第五小组成员，善于把握行业周期，实地调研数十家上市公司，

擅长挖掘投资价值标的。 

 

研究院销售团队 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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