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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 伊利股份 (600887) 增持 

报告原因： 季报点评 费用率大幅下降助推业绩增长 维持评级 

2011 年 10 月 31 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 10月 30 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 20.43  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产
收益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 46.1/15.16 2010A 29,665  22.0  777  20.0  0.97  2.7  18.4  21.1  
市净率 5.8 2011E 36,921  24.5  1,789  130.2  1.12  4.9  29.8  18.3  
市盈率 18.3 2012E 45,067  22.1  2,089  16.8  1.31  4.7  25.8  15.6  
流通 A 股市值（百万元） 32,429 2013E 54,123  20.1  2,552  22.1  1.60  4.8  24.0  12.8  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2011 年 9 月 30 日 
投资要点： 

 业绩超出市场预期。2011 年 1-9 月,公司共实现营业收入 2,920,062.3

万元，同比增长 24.13%；实现净利润 141,816.2 万元，同比增长 157.51%；

每股收益 0.89 元。其中 7-9 月实现收入 1,025,485.8 万元，实现净利润

60,220.57 万元，同比分别增长 16.88%和 192.32%。业绩超出市场预期。 

 销售额逐季增加，保持稳定增长。受产品提价与结构升级推动，公司

销售收入逐季增加，至今年三季度，当季收入额已达 100 亿元以上，创

历史最高水平。未来，公司作为我国乳品行业的优质龙头企业，可同时

受益行业需求增长与市场份额提升，持续稳定增长可期。 

 费用率大幅下降助推业绩增长。随着行业竞争局面的逐步稳定，公司

销售、管理费用率有所下降，由其是今年第三季度，销售费用率仅为

16.6%，比上年同期下降 3.65 个百分点，同时管理费用率为 4.6%，比上

年下降 0.32个百分点，费用率的大幅下降成为推动三季度业绩快速增长

的重要原因，受此影响，公司当季营业利润率上升 3.69 个百分点，盈利

能力显著增强。 

 原奶价格企稳缓解成本压力，毛利率下滑幅度逐季收窄。今年以来我

国原奶价格始终维持在 3.18-3.21 元/公斤区间，前期价格升势已逐步趋

缓，原奶价格进入相对稳定期，随翘尾因素的逐步减弱，价格同比增幅

大幅下降，受此影响公司成本压力有所缓解，毛利率下滑幅度现逐季收

窄趋势，至三季度当季毛利率仅比上年下降 0.1 个百分点。 

 投资建议：短期来看，年内公司有望完成增发，增发底价 16.3 元对当

前股价形成良好支撑，我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.12、

1.31、1.60元，对应动态市盈率分别为 18.3、15.6、12.8 倍，维持“增

持”评级。 

每股收益（元） 0.89 

营业收入（百万元） 292,006.23 

净利润（百万元） 1,418.16 

总股本/流通 A 股(百万) 1,598/1,587 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：伊利股份单季利润表 

单位：百万元 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 同比变化 
一、营业总收入 7,035  5,028  7,014  7,736  8,774  6,140  9,061  9,885  10,255  16.88  

    营业收入 7,035  5,028  7,014  7,736  8,774  6,140  9,061  9,885  10,255  16.88  

二、营业总成本 6,786  4,934  6,904  7,489  8,548  6,129  8,916  9,459  9,612  12.44  

    营业成本 4,469  3,394  4,759  5,307  6,322  4,298  6,172  6,796  7,399  17.05  

    营业税金及附加 21  38  32  36  29  -10  53  52  51  75.85  

    销售费用 1,950  1,090  1,801  1,807  1,776  1,423  2,321  2,168  1,702  (4.18) 

    管理费用 339  348  307  321  431  462  369  450  471  9.28  

    财务费用 4  -4  6  -4  -11  -11  -5  -20  -9  (24.41) 

    资产减值损失 3  69  -0  21  2  -33  7  14  -3  (276.27) 

三、其他经营收益 -0  3  2  4  4  2  -0  219  4  (10.53) 

    投资净收益 -0  3  2  4  4  2  -0  219  4  (10.53) 

四、营业利润 248  97  112  251  230  13  145  645  647  181.16  

    加：营业外收入 78  80  60  54  57  132  65  126  68  19.42  

    减：营业外支出 13  30  17  22  42  -27  3  5  7  (83.39) 

五、利润总额 312  147  155  282  245  171  207  766  708  188.95  

    减：所得税 34  33  30  53  37  -62  57  88  93  148.29  

六、净利润 279  114  125  230  208  233  150  678  616  196.25  

    减：少数股东损益 7  -7  1  10  2  7  5  7  14  630.90  

    归属于母公司所有者净利润 272  122  125  220  206  226  145  671  602  192.32  

七、每股收益： 0.34  0.15  0.16  0.28  0.26  0.28  0.18  0.42  0.38  46.16  

收入增长率(%) -7.43  97.30  36.94  8.38  24.73  22.12  29.18  27.77  16.88  (7.85) 

毛利率(%) 36.46  32.51  32.15  31.40  27.95  30.00  31.89  31.25  27.85  (0.10) 

营业利润率(%) 3.52  1.92  1.60  3.24  2.62  0.20  1.60  6.52  6.31  3.69  

净利率(%) 3.96  2.27  1.79  2.97  2.37  3.79  1.65  6.86  6.00  3.64  

销售费用率(%) 27.72  21.68  25.67  23.36  20.24  23.18  25.61  21.93  16.60  (3.65) 

管理费用率(%) 4.82  6.93  4.37  4.16  4.92  7.52  4.07  4.55  4.60  (0.32) 

归属于母公司净利润增长率(%) 220.2  107.7  10.07  56.09  -24.20  86.21  16.20  205.0  192.3  216.53  

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 29,664.99  36,920.73  45,066.55  54,123.21  
        营业收入 29,664.99  36,920.73  45,066.55  54,123.21  

二、营业总成本 29,071.07  35,368.40  43,093.95  51,643.35  
        营业成本 20,686.31  25,647.17  31,227.93  37,392.71  

        营业税金及附加 87.78  147.68  180.27  216.49  

        销售费用 6,807.07  7,753.35  9,463.97  11,365.88  

        管理费用 1,520.81  1,846.04  2,253.33  2,706.16  

        财务费用 -20.71  -25.84  -31.55  -37.89  

        资产减值损失 -10.20  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 11.77  222.00  20.00  20.00  
        投资净收益 11.77  222.00  20.00  20.00  

四、营业利润 605.69  1,774.33  1,992.60  2,499.86  
        加：营业外收入 302.36  320.00  320.00  320.00  

        减：营业外支出 54.43  20.00  20.00  20.00  

五、利润总额 853.62  2,074.33  2,292.60  2,799.86  
        减：所得税 57.86  248.92  160.48  195.99  

六、净利润 795.76  1,825.41  2,132.11  2,603.87  
        减：少数股东损益 18.57  36.51  42.64  52.08  

        归属于母公司所有者的净利润 777.20  1,788.90  2,089.47  2,551.80  
七、每股收益： 0.97  1.12  1.31  1.60  

净利润增长率(%) 20.00  130.17  16.80  22.13  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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