
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司简评研究报告 ● 食品饮料行业  2010 年 10 月 31 日 

 

完美验证“期待净利率水平持续提升”   伊利股份（600887.SH） 

投资要点：  推荐  维持评级 
 

1．事件 

伊利股份前三季度实现收入 292.01 亿元(yoy+24.13%)，实现归

属母公司股东净利润 14.18 亿元(yoy+157.35%)，每股收益 0.89 元。 

其中，第三季度实现收入 102.54 亿元(yoy+16.88%)，实现归属

母公司股东净利润 6.02 亿元(yoy+192.32%)，每股收益 0.38 元。 

2．我们的分析与判断 
（一）、具强劲成本转移力，“双提”降低费用水平 

3Q11 毛利率为 27.85%(-0.10PCT)，同比略有下降。2011 年前

三季度，综合毛利率 30.25%(-0.09PCT)。1-3Q 以来主要原材料原奶

成本上涨 10%以上，而公司单季毛利率同比微降均在 1%以内，显

示出强劲的成本转移能力。 

3Q11 销售费用率下降较多。2011 年前三季度，公司销售及管

理费用率分别为 21.20%(-1.68PCT)及 4.42%(-0.08PCT)。单季度而

言，1-3Q11 销售费用率分别为 25.62/21.93/16.60%，同比变动-0.06、

-1.43、-3.64PCT。虽然就 10 年情况而言，三四季度相对是销售费

用配臵的淡季，但 3Q11 销售费用率出现明显下降。我们认为一方

面与销售规模持续提升有关，另外一方面，公司内部已从 10 年起

推行双提工作，使得除 4Q10 销售费用率略有增长外，连续 6 个单

季度销售费用率持续下降。管理费用变动属合理范围。1-3Q11 管理

费用率分别为 4.07/4.55/4.59%，同比变动-0.30、0.40、-0.32PCT。 

（二）、品牌及规模效应提升，支持成为行业第一 
公司有望在各项业务上均达到行业第一。2010 年公司液体乳

销售收入增速在 27％左右，液乳销售收入超越蒙牛乳业可期；奶粉

销售收入增速在 17％左右。我们认为，液体乳和奶粉的销售收入在

2011 年有望达到 31%和 24%，11-13 年 CAGR 分别为 21.05%和

18.34%，将在未来几年内全面战胜海外品牌。冰淇淋得益于品牌力，

通过提价、推出新品和产销增长，11-13 年 CAGR 预计可达到

10.47%。 

快消品关键在于品牌及规模效应，05 年始品牌建设（奥运、

世博、亚运、品牌全面升级）的持续累积投入和费用使用效率的提

高有望在未来 3-5 年内体现为企业盈利能力的持续提升。从 10 年

开始，伊利已在全集团推行“双提”工作（提高费用使用效率，提升

企业盈利能力）。内部管理强化将为净利率提升提供重要支撑。 

3．投资建议 
我们提高预测 2011-13 年 EPS 至 1.08 元、1.50 元和 1.83 元，

对应 2011/2012/2013 年 PE 为 19、14、11 倍，考虑到未来三年净利

润增速 30.46%及公司在行业中品牌价值持续提升趋势（详细请参

考 10 月 18 日深度报告），我们给予“推荐”评级。  
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 市场数据 时间 2011.10.27 

A 股收盘价(元) 20.43 

A 股一年内最高价(元) 39.83 

A 股一年内最低价(元) 15.16 

上证指数 2427.48 

市净率 7.74 

总股本（亿股） 15.99 

实际流通 A 股（亿股） 15.87 

限售的流通 A 股（亿股） 0.113 

流通 A 股市值（亿元） 324.29 
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主营分业务预测 

表 1：伊利股份液体乳业务营收预测 

液体乳 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销量（万吨） 350.00  400.00  469.52  534.78  588.80  

增长率（%） 12.90% 14.29% 17.38% 13.90% 10.10% 

吨收入（元/吨） 4729.94  5246.22  5860.55  6382.14  6848.03  

增长率（%） 1.53% 10.92% 11.71% 8.90% 7.30% 

吨成本（元/吨） 3117.98  3735.24  4152.09  4489.65  4794.05  

增长率（%） -9.83% 19.80% 11.16% 8.13% 6.78% 

收入（百万元） 16554.80  20984.87  27516.45  34130.61  40320.98  

增长率（%） 14.63% 26.76% 31.13% 24.04% 18.14% 

成本（百万元） 10912.94  14940.95  19494.89  24009.92  28227.21  

增长率（%） 1.81% 36.91% 30.48% 23.16% 17.56% 

毛利率（%） 34.08% 28.80% 29.15% 29.65% 29.99% 

资料来源：中国银河证券研究部测算 

表 2：伊利股份奶粉及奶制品业务营收预测 

奶粉及奶制品 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销量（万吨） 7.50  8.80  10.47  12.47  13.39  

增长率（%） 20.97% 17.33% 19.01% 19.10% 7.36% 

吨收入（元/吨） 52848.46  52530.34  54736.62  57637.66  59943.16  

增长率（%） 1.34% -0.60% 4.20% 5.30% 4.00% 

吨成本（元/吨） 30520.15  32051.93  33260.29  34890.04  36205.40  

增长率（%） -15.64% 5.02% 3.77% 4.90% 3.77% 

收入（百万元） 3963.63  4622.67  5732.50  7189.48  8027.37  

增长率（%） 22.59% 16.63% 24.01% 25.42% 11.65% 

成本（百万元） 2289.01  2820.57  3483.31  4352.04  4848.50  

增长率（%） 2.04% 23.22% 23.50% 24.94% 11.41% 

毛利率（%） 42.25% 38.98% 39.24% 39.47% 39.60% 

资料来源：中国银河证券研究部测算 
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表 3：伊利股份冷饮产品业务营收预测 

冷饮产品 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销量（万吨） 45.00  47.00  49.65  52.29  54.97  

增长率（%） 0.00% 4.44% 5.65% 5.30% 5.13% 

吨收入（元/吨） 7252.52  7540.89  8175.84  8666.39  9013.04  

增长率（%） -1.70% 3.98% 8.42% 6.00% 4.00% 

吨成本（元/吨） 4811.04  5342.36  5759.07  6087.33  6313.17  

增长率（%） -6.90% 11.04% 7.80% 5.70% 3.71% 

收入（百万元） 3263.63  3544.22  4059.68  4531.34  4954.39  

增长率（%） -1.70% 8.60% 14.54% 11.62% 9.34% 

成本（百万元） 2164.97  2510.91  2859.64  3182.84  3470.29  

增长率（%） -6.90% 15.98% 13.89% 11.30% 9.03% 

毛利率（%） 33.66% 29.15% 29.56% 29.76% 29.96% 

资料来源：中国银河证券研究部测算 

 

敏感性分析 

表 4：伊利股份 2011EPS 敏感性分析（变量：毛利率、2011 收入增速） 

2011EPS 变化 
毛利率 

29.56% 30.06% 30.56% 31.06% 31.56% 

2011 收入增速 

24.00% 0.87 0.96 1.06 1.15 1.25 

25.00% 0.87 0.97 1.06 1.16 1.26 

26.00% 0.88 0.97 1.07 1.17 1.26 

27.00% 0.88 0.98 1.08 1.18 1.27 

28.00% 0.89 0.99 1.08 1.18 1.28 

29.00% 0.89 0.99 1.09 1.19 1.29 

30.00% 0.90 1.00 1.10 1.20 1.30 

数据来源：中国银河证券研究部测算 
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伊利股份（600887）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 4113.47 3341.74 5614.76 8087.81 11048.82  营业收入 24323.55 29664.99 37675.48 46232.95 53670.98 

应收和预付款项 878.39 1609.72 1647.23 2117.90 2476.69  营业成本 15778.07 20686.31 26163.04 31879.75 36874.92 

存货 1835.65 2583.65 2228.40 2275.00 2309.48  营业税金及附加 108.83 87.78 147.17 170.38 195.25 

其他流动资产 3.78 22.50 21.47 25.18 31.59  营业费用 6496.09 6807.07 8032.41 9505.49 10954.25 

长期股权投资 386.84 605.60 517.73 525.20 536.11  管理费用 1190.96 1520.81 1669.02 2015.76 2352.58 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 22.40 -20.71 -4.27 -21.51 -41.24 

固定资产和在建工程 5335.79 6256.94 7378.23 8302.15 9135.94  资产减值损失 76.90 -10.20 0.00 0.00 0.00 

无形资产和开发支出 265.23 461.11 567.88 686.72 811.87  投资收益 15.13 11.77 224.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 559.58 1147.43 902.76 -79.30 492.42  公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 13152.14 15362.32 18326.71 22396.61 26757.75  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

       营业利润 665.41 605.69 1892.11 2683.08 3335.23 

短期借款 2684.88 2697.83 2694.38 2693.95 2694.74  其他非经营损益 146.46 247.94 188.52 201.31 204.82 

应付和预收款项 4268.97 5627.67 7053.48 8628.61 10000.17  利润总额 811.88 853.62 2080.63 2884.39 3540.05 

长期借款 109.73 59.73 46.43 32.30 12.46  所得税 146.61 57.86 312.09 432.66 531.01 

其他负债 295.05 592.06 442.92 467.49 480.06  净利润 665.27 795.76 1768.53 2451.73 3009.04 

负债合计 9442.20 10850.29 12046.11 13664.28 15016.38  少数股东损益 17.61 18.57 46.40 63.50 78.12 

股本 799.32 799.32 1598.65 1598.65 1598.65  归属母公司股东净利润 647.66 777.20 1722.13 2388.23 2930.92 

资本公积 2655.24 2653.63 1854.30 1854.30 1854.30  每股收益（EPS） 0.41 0.49 1.08 1.49 1.83 

留存收益 -11.60 765.60 2487.73 4875.96 7806.88  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 3442.96 4218.52 5940.68 8328.91 11259.83  毛利率 35.13% 30.27% 30.56% 31.05% 31.29% 

少数股东权益 266.98 293.52 339.92 403.42 481.54  销售净利率 2.66% 2.62% 4.57% 5.17% 5.46% 

股东权益合计 3709.94 4512.04 6280.60 8732.33 11741.37  ROE 18.81% 18.42% 28.99% 28.67% 26.03% 

负债和股东权益合计 13152.14 15362.32 18326.71 22396.61 26757.75  ROA 4.92% 5.06% 10.66% 10.66% 10.95% 

       ROIC 33.73% 16.32% 62.84% 89.45% 109.89% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  销售收入增长率 12.30% 21.96% 27.00% 22.71% 16.09% 

净利润 665.27 795.76 1768.53 2451.73 3009.04  EBIT 增长率 -66.21% -14.95% 222.72% 40.98% 23.76% 

折旧与摊销 491.52 609.99 643.39 866.23 1063.21  净利润增长率 -61.62% 20.00% 121.58% 38.68% 22.72% 

经营性现金净流量 2028.83 1474.57 3737.15 4422.35 5004.67  估值倍数      

投资性现金净流量 -715.42 -2181.14 -1455.70 -1953.47 -2066.23  EPS(X) 0.41 0.49 1.08 1.49 1.83 

筹资性现金净流量 -98.14 -86.79 -8.43 4.17 22.57  PE(X) 25.21 21.01 18.97 13.68 11.14 

现金流量净额 1215.26 -793.39 2273.01 2473.05 2961.01  PB(X) 4.74 3.87 5.50 3.92 2.90 

EBITDA 1179.34 1194.97 2531.23 3527.79 4357.20  PS(X) 1.34 1.10 0.87 0.71 0.61 

NOPLAT 518.81 547.83 1580.01 2250.42 2804.22  EV/EBITDA(X) 26.96 26.61 12.56 9.01 7.30 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，行业研究主管兼食品饮料行业证券分析师（首席）。1994—1998 年消费品营销策

划业四年从业经历、1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经历。

清华大学硕士。2003 年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家版权

局著作权登记证书。 

周颖，食品饮料行业证券分析师（非白酒行业）。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事

行业研究工作，2011 年 3 月至今在银河证券从事食品饮料行业研究工作。清华大学硕士。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师（白酒行业）。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武

汉大学金融学硕士。 
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免责声明 
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