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伊利股份 (600887 .SH)      乳业行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

结构升级、费用下降共促长期共赢 

事件 

我们近期前往伊利股份调研，简要反馈如下。 
 
强劲的基本面表现： 

 对奶粉业务的再思考，产品高端化“后发动能”充分。 

 我们自去年一直提示伊利奶粉业务在超高端部分的表现。得益于大事件营销带来的美誉度提升以及其他国
产奶粉份额的下降，伊利婴幼儿奶粉业务实现了高端化的回归和超越。目前金领冠在高端奶粉板块的份额
已经超过雀巢，预计很快将超越雅士利。 

图表4：婴幼儿高端奶粉占有率 图表4：婴幼儿奶粉占有率 
  

来源：国金证券研究所； 来源：国金证券研究所； 

 

图表4：伊利奶粉系列产品   图表4：伊利近年来积极布局高端奶粉产能 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 后发动能充分：最完整的奶粉产品线，后发优势明显。我们认为伊利在高端化取得相对优异表现，一方面是
因为伊利大品牌策略下带来的美誉度提升，另一方面是伊利奶粉业务的完整性。 

 伊利和雀巢是同时在成人奶粉和婴幼儿奶粉中表现强势的品牌，尤其是伊利。成人奶粉->婴幼儿奶粉->儿童
牛奶->成人牛奶，伊利成功打造循环式的全产品线，从而更早的布局消费者，有效增加消费者粘性。凭借全
产品线的独特优势，我们认为伊利的奶粉业务有望持续实现规模化扩张和结构升级。 

 液态奶业务：高附加值产品进入收获期：明星子品类的打造，利于公司盈利能力提升： 

 我们认为行业从比拼整体规模进入比拼明星品类的阶段，资源的合理投放和增长点的前瞻判断显得非常重
要。公司未来将着力打造多个 30-50 亿销售的单品，成为各业务单元的主力产品，并构成公司最重要的利润
产品方阵。 

 10 年以来公司明星子品类渐成规模，以金领冠、QQ 星儿童成长牛奶、营养舒化奶和畅轻酸奶等为代表的高
附加值、高科技含量产品业绩增长显著。10 年奶粉业务中的金领冠增长超过 126%，液态奶业务中的 QQ 星
儿童成长奶增幅为 207%，营养舒化奶增幅为 33%，酸奶业务中的畅轻酸奶增幅为 180%。公司“双高”产
品占比超过 40%，率先达到行业黄金比例。 

 伊利大事件宣传攻势缩进与蒙牛的差距，双寡头竞合关系利于费用率压缩： 

 从 08 年的奥运、10 年的世博、11 年牵手迪士尼、换标行动及产品入驻京沪高铁，多个大事件宣传无不彰
显公司对品牌建设高起点大力度的投入。品牌美誉度的提升有力的支持公司产品结构升级，以金领冠为代表
的高端产品在 10 年以及 11 年上半年的大幅增长即是品牌势能厚积薄发的最佳佐证。 

图表5：循环式产品线 图表6：伊利分品类销售规模 

 

   
 

来源：国金证券研究所； 来源：国金证券研究所； 

图表7：高附加值产品 图表8：高附加值产品形成销售规模 

 

  

来源：国金证券研究所； 来源：国金证券研究所； 
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 08 年以来，伊利与蒙牛的液态奶业务规模差距逐步缩小，双寡头局面进一步巩固。我们认为乳业双强从你
追我赶的局面走向双寡头局面，有利于达成寡头默契，打破费用投放和竞争的恶性循环，整体行业费用投放
有望进入下降通道。 

 世界乳企盈利能力的比较： 

 对比世界前 20 大乳业企业，我们发现中国乳企盈利能力普遍偏低，尤其是伊利的盈利能力居末。我们引入
单位奶收入贡献指标（每购入一吨原奶能创造的收入）以衡量企业产品附加值高低，结果显示单位奶收入贡
献指标越高，盈利能力（EBIT Margin）越强。需要说明的是，卡夫和恒天然结果与此结果相悖，其原因是
卡夫的主要以零食为主、产品结构可比性低，恒天然则是大宗原料产品为主，虽附加值低但享有一定定价
权，因此盈利能力突出。 

 从单位奶收入贡献上来看，伊利产品结构在世界大型乳企中排名居中，盈利能力提升空间犹存，如果产品附
加值能得到持续提升的话，盈利能力应能实现世界平均水平（EBIT Margin 3%-5%）。 

盈利预测及投资建议：长期共赢，伊利中长期增长轨迹明晰 
 考虑到上半年良好的销售情况，我们上调整体盈利预测：销售收入 11-13 年分别为 379.65、453.25 和 525.89 亿

元，同比增长 28%、19.4%和 16%。净利润分别为 13.40、17.51 和 20.96 亿元，同比增 72.42%、30.67%和
19.70%。对应增发后完全摊薄 EPS 为 0.659、0.861 和 1.030 元。考虑 11 年一次性投资收益，则增厚当年 EPS
到 0.747 元。我们建议给予 12 年 25 倍，目标价 21.52 元。 

图表9：液态奶的寡头垄断格局 图表10： 伊利与蒙牛的液态奶业务差距正在缩小 
  

来源：国金证券研究所； 来源：国金证券研究所； 

图表11：世界乳企盈利能力比较 

 
来源：国金证券研究所；注：达能、雀巢和卡夫的销售收入口径为乳业产品销售。 
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图表12：销售预测 

 
来源：国金证券研究所  
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图表13：三张表预测（假设增发摊薄后） 

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-05-13 买入 15.80 N/A 
2 2010-06-09 买入 15.04 N/A 
3 2010-08-30 买入 17.60 N/A 
4 2010-10-29 买入 20.18 N/A 
5 2011-02-09 买入 17.97 51.00～51.00
6 2011-05-02 买入 17.01 53.59～53.59
7 2011-05-19 买入 17.63 N/A 
8 2011-05-30 买入 17.34 N/A 

来源：国金证券研究所 
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