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收入增费用降 新伊利新活力 

       ——伊利股份（600887）半年报点评 
 

事件： 

公司公布 2011 年半年报。 

点评： 

 业绩概况：主业增长超预期。2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 188.69 

亿元，同比增长 28.42%；实现归属于母公司所有者的净利润 8.16 亿元，

同比增长 136.70%；实现基本每股收益 0.51 元。不考虑投资收益的业绩

贡献，公司主业增长接近 90%，超过市场预期。 

 各业务均衡快速发展，产品结构持续改善。报告期内，公司液体乳、冷

饮和奶粉业务收入分别为 128.94 亿元、26.32 亿元和 31.31 亿元，同比

增速分别为 29.49%、29.89%和 27.52%，各业务实现了均衡快速地发展。

各业务中，高端产品占比不断提升，金典、儿童奶和舒化奶占液态奶的

占比 20%以上（分别大约为为 5%、10%和 5%），金领冠的在奶粉中的占比

也超过 10%。 

 原奶价格高位运行，公司承压，毛利率略有下降。上半年原奶价格高位

运行，均价 3.2 元/公斤，同比增长 14.17%。公司承压原材料价格上行，

综合毛利率微降 0.2 个百分点，为 31.6%。 

 费用率下降和投资收益大增促公司净利率提升。报告期内，公司出售呼

和浩特市惠商投资管理有限责任公司股权，实现投资收益 2.18 亿元，贡

献 1.62 亿元净利润，占比达 19.88%。公司销售费用率 23.7%，同比下降

0.8 个百分点；管理费用率 4.3%，同比上升 0.1 个百分点；财务费用率

-0.1%，同比持平；期间费用率合计 27.88%，降低 0.85 个百分点。在费

用率下降和投资收益大增下，公司净利率上升 2个百分点，到 4.4%。 

 

 

 

2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 2,432,355 2,966,499 3,775,202 4,696,885

（+/-） 12.30% 21.96% 27.26% 24.41%

营业利润 66,541 60,569 173,086 226,021

（+/-） -132.46% -8.98% 185.77% 30.58%
归属于母公司的净

利润 64,766 77,720 144,181 188,275

（+/-） -138.38% 20.00% 85.51% 30.58%

每股收益（元） 0.41 0.49 0.90 1.18

市盈率（倍） 48 40 22 16
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 乳制品行业：趋势向好，下半年值得关注。 

从长期看，乳制品行业受益于消费升级，包括农村巨大的潜在消费需求

和城市中高端产品消费占比的提升。利乐乳业指数预测，2013 年中国液

态乳制品需求量有望从约 250 亿升增长到约 350 亿升，其中乳酸饮料与

婴幼儿牛奶消费分别上涨 60%与 50%以上，强劲带动乳制品需求增长。 

从下半年看，行业趋势向好：（1）二季度以来，我国乳制品产销量增速

已基本回升到历史正常水平，上半年产量同比增长 13.93%，6 月产量同

比增长 20.86%；（2）原奶价格涨幅已经趋缓，下半年乳企成本压力有望

减缓；（3）新的乳制品生产许可证的重新发放仅有不到六成企业通过审

查，明显有利于行业集中度的提升。另外，行业竞争改善，2011 年 1-6

月乳制品行业三项费用率合计 16.1%，同比下降 1.1 个百分点；（4）近

日发布的《国家税务总局关于部分行业试行农产品增值税进项税额核定

扣除管理办法的公告》指出，高温灭菌乳和巴氏灭菌乳将实行进行税额

核定扣除的方法，增值税进项税额核定扣除为乳业减负。 

公司作为行业龙头，将明显受益于行业集中度提升和行业竞争改善，实

现市场占有率提升和费用率下降。 

 定增支撑长期竞争力提升，短期会摊薄业绩。公司前期公告，拟非公开

发行股份募集资金不超过 70 亿元，用于产能扩张和上游奶源建设。其中，

用于产能扩张 41.2 亿元（液态奶 18.8 亿元、冷饮 2.8 亿元、奶粉 26

亿元、酸奶 14 亿元），用于奶源建设 12.32 亿元，补充流动资金 16.48

亿元。 

 接力事件营销，提升品牌形象。今年，公司采用了新 logo“新伊利，滋

养生命活力”，新 logo 赋予了新的品牌诉求。公司事件营销策略日益完

善成熟，2008 年以来，公司相继在奥运、世博、迪士尼成功进行了事件

营销。今年 7 月，公司再次在变形金刚电影热映时进行了事件营销。我

们看好公司不断在事件营销中提升品牌形象、实现厚积薄发。 

 盈利预测和评级。不考虑增发的摊薄效应，我们预计公司 2011-2012 年

的 EPS 分别为 0.9 元和 1.18 元，以最新收盘价计算，对应的动态市盈率

分别为 22X 和 16X。我们看好乳制品行业的增长空间、行业集中度提升

和竞争改善，公司作为行业龙头，长期竞争力明显，首次给予公司“谨

慎推荐”的评级。 

 风险提示：（1）食品安全的风险；（2）大盘系统性风险；（3）前期举报

事件后续进展的可能风险。 
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图表 1：公司各业务中期业绩 

 营业收入（元) 毛利率（%） 收入YOY（%） 毛利率变动

 液体乳 12,894,236,698.97 29.49 28.67  减少0.57个百分点

 冷饮产品系列 2,632,071,909.69 30.13 29.89  减少0.09个百分点

 奶粉及奶制品 3,131,024,974.15 41.46 27.52  增加0.57个百分点

 混合饲料 211,811,658.84 16.22 11.51  增加1.12个百分点
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

图表 2：原奶价格走势 
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数据来源：wind，中邮证券研发部 

 

图表 3：公司费用率变化 
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2,008 2,009 2,010 2010年中期 2011年中期 中期变动

毛利率 26.82% 35.13% 30.27% 31.76% 31.56% 下降0.20个百分点

销售费用率 25.54% 26.71% 22.95% 24.46% 23.69% 下降0.76个百分点

管理费用率 8.84% 4.90% 5.13% 4.26% 4.32% 上升0.06个百分点

财务费用率 0.07% 0.09% -0.07% 0.01% -0.13% 下降0.14个百分点

期间费用率 34.45% 31.70% 28.00% 28.73% 27.88% 下降0.85个百分点
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

 

图表 4：公司募投项目情况 

 项目名称  项目总投资（万元） 拟投入募集资金（万元）  达产后年收入（亿元） 

 液态奶项目 18.83 18.83 53.35

 冷饮项目 2.75 2.75 3.13

 奶粉项目 5.52 5.52 25.79

 酸奶项目 14.1 14.1 34.78

 奶源项目 12.32 12.32 7.82

 补充流动资金 16.48 16.48   

 合计 70 70 124.87
 

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 

 

 

图表 6：公司盈利预测表 
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单位：万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 2,165,859 2,432,355 2,966,499 3,775,202 4,696,885

增长率 11.87% 12.30% 21.96% 27.26% 24.41%

减：营业税金及附加 12,152 10,883 8,778 11,326 14,091

销售费用 553,239 649,609 680,707 835,075 1,009,830

管理费用 191,543 119,096 152,081 188,760 234,844

财务费用 1,445 2,240 (2,071) (3,775) 0

期间费用率 34.45% 31.70% 28.00% 27.02% 26.50%

   资产减值损失 29,568 7,690 (1,020) 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

    投资净收益 2,001 1,513 1,177 22,000 0

营业利润 (205,001) 66,541 60,569 173,086 226,021

增长率（%） -2520.83% -132.46% -8.98% 185.77% 30.58%

加: 营业外收入 21,871 20,923 30,236 0 0

减: 营业外支出 12,434 6,277 5,443 0 0

利润总额 (195,564) 81,188 85,362 173,086 226,021

增长率(%) -1938.15% -141.51% 5.14% 102.77% 30.58%

利润率(%) -9.03% 3.34% 2.88% 4.58% 4.81%

减: 所得税费用 (21,893) 14,661 5,786 25,963 33,903

实际税负比率(%) 11.19% 18.06% 6.78% 15.00% 15.00%

净利润 (173,671) 66,527 79,576 147,123 192,118

归属母公司所有者的净利润 (168,745) 64,766 77,720 144,181 188,275

增长率 8091.85% -138.38% 20.00% 85.51% 30.58%

净利润率(%) -8.02% 2.74% 2.68% 3.90% 4.09%

少数股东损益 (4,926) 1,761 1,857 2,942 3,842

总股本（万股） 159,865 159,865 159,865 159,865 159,865

每股收益(元） (1.06) 0.41 0.49 0.90 1.18  

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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