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市场数据 时间 2012.02.21

A 股收盘价(元) 22.07 

A 股年内最高价(元) 22.58 

A 股年内最低价(元) 18.73 

上证指数 2381 

市净率 6.26 

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） 350.33 

 

  

 

1．事件 
伊利股份近年来首次将 2011 年报披露日期提前数月，即从

2012 年 4 月 28 日提前至 2012 年 2 月 29 日。 

2．我们的分析与判断 
（一）、扣除投资收益，11 年净利润增幅将超 79% 

根据公司财务部门初步测算，预计 11 年度归属于母公司所有

者净利润增长 100%以上。2010 年度归属于母公司所有者净利润为

7.77 亿元，按照当前总股本 15.99 亿股计算，每股收益 0.49 元，则

11 年度净利润预计超过 15.54 亿元，每股收益将超过 0.98 元。 

扣除出售股权投资收益，主业净利润增幅将超过 79%。2011

年度，公司出售惠商投资股权，获得投资收益 1.62 亿元。扣除后，

11 年度主业净利润超过 13.92 亿元，增幅超过 79%。我们认为，主

业净利润的快速增长主要来自于收入提升（提价、结构优化）及费

用率的下降。 

（二）、非公开增发有益于规模效应持续提升 
增发拟募集资金净额不超过 50 亿元（扣除发行费用后），发行

不超过 3.1 亿股，发行价格不低于 16.34 元/股。公司已与大股东呼

和浩特责任有限公司（截止三季报持股 10.18%）签订了《附条件

生效的股份认购合同》（现金认购本次发行股份 10%），尚需股东大

会审议，据协议认购股份 36 个月内不得转让。其他投资者认购股

份 12 个月内不得转让。 

增发项目为对公司产品线全国布局的产业链扩充和区域布局，

部分已在建设中。本次募资金额中，液态奶、奶粉、冷饮、酸奶、

奶源项目分别投入 15.31、5.50、5.77、4.64、11.17 亿元，占比为

30.62、11.00、11.53、9.27、22.34%，7.62 亿元用于补充流动资金

（占比 15.24%）。奶源项目主要为各地租赁土地建设牧场方式。 

各业务布局重点区域，深化全国战略，有利于市占率提升。本

次液态奶投资占比最大，分布东北华北西北及华南；奶粉项目位于

黑龙江杜尔伯特县（优质丰富奶源可支撑婴幼儿奶粉品质），冷饮

项目位于浙江省金华市，酸奶项目位于苏州和广东惠州。我们认为，

其中奶粉项目投资回报率最高，但液态奶更易体现出销量，配合公

司良好的品牌影响力和销售策略将有望直接助益市占率提升。 

3．投资建议 
预计 2011-13 年 EPS 为 1.08、1.41、1.73 元（增发前），对应

2011/2012/2013 年 PE 为 19、14、12 倍，考虑到未来三年净利润增

速 26.72%及公司在行业中品牌价值持续提升趋势（详细请参考我

们 2011 年 10 月 18 日公司深度报告），给予“推荐”评级。 

 相关研究 
1. 伊利股份（600887）：稳步龙头，期待品牌及

规模效应持续提升 20111116
 
2. 伊利股份（600887）：完美验证“期待净利率

水平持续提升” 20111030
 
3. 伊利股份（600887）：关注品牌提升及内生性

管理强化，期待净利率水平持续提升 
 20111018

4. 伊利股份（600887）：看好市场地位决胜力,
毛利率再现拐点向上 20110808

 
5. 伊利股份（600887）：非公开发行沟通进行时，

市占率决胜关键期 20110526
 
6. 伊利股份（600887）：2011 有望成为品牌升

级年，关注长期结构优化     20110502
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本次非公开发行主要项目投资及回报 

表 1：伊利股份非公开发行项目投资及回报 

项目名称（亿元） 项目总投资 拟投入募集资金 总投资分布比例 募资分布比例  项目达产后年收入 

液态奶项目 18.83 15.31 36.17% 30.62%  53.35   

奶粉项目 5.52 5.50 10.61% 11.00%  25.79   

冷饮项目 8.05 5.77 15.45% 11.53%  9.04   

酸奶项目 4.64 4.64 8.90% 9.27%  12.54   

奶源项目 15.03 11.17 28.87% 22.34%  9.88   

补充流动资金 - -  15.24%   

合计 52.06 50.00 100.00% 100.00%  110.60   

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

主营分业务预测 

表 2：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 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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表 3：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 

表 4：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 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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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 7949.84 10740.69  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 9667.31 11152.83

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 -21.01 -39.64 

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 22258.64 26449.62  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 2520.76 3135.04

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 2722.08 3339.86

长期借款 109.73 59.73 46.43 32.30 12.46  所得税 146.61 57.86 312.09 408.31 500.98 

其他负债 295.05 592.06 442.92 467.49 480.06  净利润 665.27 795.76 1768.53 2313.77 2838.88

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 59.93 73.70 

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 2253.84 2765.18

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 1.41 1.73 

留存收益 -11.60 765.60 2487.73 4741.57 7506.75  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

归属母公司股东权益 3442.96 4218.52 5940.68 8194.51 10959.70  毛利率 35.13% 30.27% 30.56% 31.05% 31.29%

少数股东权益 266.98 293.52 339.92 399.85 473.55  销售净利率 2.66% 2.62% 4.57% 4.87% 5.15% 

股东权益合计 3709.94 4512.04 6280.60 8594.36 11433.25  ROE 18.81% 18.42% 28.99% 27.50% 25.23%

负债和股东权益合计 13152.14 15362.32 18326.71 22258.64 26449.62  ROA 4.92% 5.06% 10.13% 10.13% 10.45%

       ROIC 33.73% 16.32% 62.84% 84.02% 103.26%

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 2313.77 2838.88  EBIT 增长率 -66.21% -14.95% 222.72% 32.41% 23.83%

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% 30.88% 22.69%

经营性现金净流量 2028.83 1474.57 3737.15 4284.88 4836.11  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  1.41  1.73  

筹资性现金净流量 -98.14 -86.79 -8.43 3.68 20.97  PE(X) 25.21 21.01 18.97  14.49 11.81 

现金流量净额 1215.26 -793.39 2273.01 2335.08 2790.85  PB(X) 4.74 3.87 5.50  3.99  2.98  

EBITDA 1179.34 1194.97 2531.23 3365.98 4158.62  PS(X) 1.34 1.10 0.87  0.71  0.61  

NOPLAT 518.81 547.83 1580.01 2112.45 2634.06  EV/EBITDA(X) 26.96 26.61 12.56  9.45  7.65  

资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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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。 

中国银河证券食品饮料团队，2011 年第九届新财富最佳分析师。 

董俊峰，食品饮料行业证券分析师。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。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证券业行业研究工作。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。 
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不
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