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Table_BaseInfo  

基本资料 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

伊利股份 -5.44 18.97 24.55 

食品饮料 -4.11 17.75 1.49 

沪深 300 指数 -0.12 6.42 1.69 
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Tabl e_Title 

伊利股份 600887 强烈推荐 

费用使用效率提升，净利率提高具备持续性 
 

Table_Point 

今日伊利股份公布一季报，实现营业收入 102.58 亿元，同比增长 13.21%；营业利

润增长 216.75%；利润总额同比增长 138.93%；归属上市公司股东的净利润增长

183.35%，略高于我们此前预期的增长 150%，实现每股收益 0.26 元。 

 实现收入 102.58 亿元，同比增长 13.21%，受春节旺季缩短和蒙牛黄曲霉毒素事件

影响，收入环比增速有所放缓，但仍高于行业整体 7.5%的销量增速。去年下半年

开始，伊利收入增速远高于蒙牛收入增速，体现竞争地位不断上升。随着季节性因

素影响褪去，收入增速有望加快，考虑行业仍有一倍以上空间，且正常情况下行业

增速有 10%-20%，预计伊利未来 3 年能够保持收入 20%的复合增速。 

 毛利率环比提升至 30.52%，预计主要是因为年初公司对产品进行提价，同时不断

推出高毛利新品。毛利率从去年四季度的 25.84%提升至 30.52%，预计是今年年初

公司对部分产品进行了提价。原奶仍保持小幅上涨趋势，季度环比增长 2%，公司

具有较强的成本转嫁能力，预计毛利率能够维持在 30%以上。同时公司不断推出高

毛利新品，近期公司斥资 2 亿元打造了高端活性乳酸菌饮品“每益添”，由伊利集团

研发中心与丹尼斯克公司联合研发，并聘请杨幂作为产品代言人。 

 每年一季度费用投放比例较大，因此营业费用环比提升至 20.6%，但同比仍大幅下

降 5 个百分点，在蒙牛维持费用率保持不变的背景下，伊利获得更快增长，提现更

高的费用使用效率。2011 年公司在预测到原辅材料价格将大幅上涨情况下，为了

提升公司盈利能力，开展了“提高费用使用效率，提升公司盈利能力”双提活动，

全年销售费用率同比减少 3.48 个百分点。其中广告宣传费用率减少 3.15 个百分点。

预计今年费用费用率的下降仍主要是广告费用率的减少。 

 在费用率下降的背景下归属母公司净利率同比从 1.6%提升至 4.0%。过去伊利和蒙

牛净利率的差距主要是管理费用率的差别，蒙牛计划 2015 年将净利率提升到 6%。

不论从竞争对手来看还是从国外同类公司来看，伊利净利率提升到 5%难度不大，

如果进行产品线拓展，利润率可能更高。 

 预计 2012-2014 年 EPS 分别为 1.30，1.61，2.01（摊薄前），按目前二级市场股

价，按募集 50 亿元，摊薄后 EPS 为 1.15，1.42，1.77，目前股价对应 16 倍 PE，

为大众消费品行业最低水平，给予 2012 年 20 倍 PE，目标价 28.4 元。按收入 20%

复合增速计算，2015 年公司收入 800 亿元，预计净利率能达到 5%，给予 20 倍估

值，股价复合增速 22%，维持强烈推荐。风险提示：营业费用率波动、食品安全 

 

Tabl e_Report  相关报告 

伊利股份－收入稳健增长，费用率持续下降

兑现净利率提升 2012-02-29 

伊利股份-利润增长大幅超预期，费用率下

降至合理水平 2011-10-30 

伊利股份-中报高增长，净利率出现上行拐

点 2011-08-07 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 37451 46027 55725 66966 

收入同比(%) 26% 23% 21% 20% 

归属母公司净利润 1809 2078 2574 3206 

净利润同比(%) 133% 15% 24% 25% 

毛利率(%) 29.3% 29.8% 30.4% 30.4% 

ROE(%) 30.0% 25.6% 24.1% 23.1% 

每股收益(元) 1.13 1.30 1.61 2.01 

P/E 20.50 17.85 14.41 11.57 

P/B 6.16 4.58 3.47 2.67 

EV/EBITDA 21 13 11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  伊利收入增速高于蒙牛 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 2  伊利产品结构  图 3  蒙牛产品结构 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 4  蒙牛将促销费计入营业成本，毛利率低  图 5  伊利将促销费用计入销售费用，销售费用率高 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 6  2011 年以前毛利率-销售费用率差距不大 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 7  管理费用率差 1 个点  图 8  2011 年以前净利率差别主要由管理费用造成 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 9  所得税/利润总额：蒙牛所得税优势逐步消失  图 10  伊利所得税-蒙牛所得税 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 11  CCTV 黄金资源广告招标中标情况  图 12  蒙牛广告费用率持平 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 8727 12468 15216 19814  营业收入 37451 46027 55725 66966 

  现金 3921 6472 8004 11147  营业成本 26486 32297 38801 46634 

  应收账款 281 460 557 670  营业税金及附加 233 276 334 402 

  其他应收款 264 322 390 469  营业费用 7291 8989 10783 12791 

  预付账款 835 969 1164 1399  管理费用 1971 2439 2953 3549 

  存货 3310 4199 5044 6062  财务费用 -49 5 -19 -42 

  其他流动资产 116 46 56 67  资产减值损失 28 20 20 20 

非流动资产 11202 12174 13449 14883  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 567 600 600 600  投资净收益 254 254 0 0 

  固定资产 7027 8240 9330 10338  营业利润 1746 2254 2852 3612 

  无形资产 676 866 1056 1246  营业外收入 421 300 300 300 

  其他非流动资产 2932 2468 2463 2699  营业外支出 31 50 50 50 

资产总计 19930 24641 28664 34697  利润总额 2136 2504 3102 3862 

流动负债 12866 15723 17109 19859  所得税 304 376 465 579 

  短期借款 2985 2648 2648 2648  净利润 1832 2128 2636 3283 

  应付账款 4379 6459 7760 9327  少数股东损益 23 50 62 77 

  其他流动负债 5502 6615 6701 7884  归属母公司净利润 1809 2078 2574 3206 

非流动负债 758 484 484 484  EBITDA 1697 2665 3319 4135 

  长期借款 7 7 7 7  EPS（元） 1.13 1.30 1.61 2.01 

  其他非流动负债 751 477 477 477       

负债合计 13624 16207 17593 20343  主要财务比率     

 少数股东权益 282 332 394 471  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1599 1599 1599 1599  成长能力     

  资本公积 1851 1851 1851 1851  营业收入 26.2% 22.9% 21.1% 20.2% 

  留存收益 2575 4653 7227 10433  营业利润 188.3

% 

29.1% 26.5% 26.7% 

归属母公司股东权益 6024 8103 10677 13883  归属于母公司净利润 132.8

% 

14.9% 23.9% 24.5% 

负债和股东权益 19930 24641 28664 34697  获利能力     

      毛利率 29.3% 29.8% 30.4% 30.4% 

现金流量表      净利率 4.8% 4.5% 4.6% 4.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 30.0% 25.6% 24.1% 23.1% 

经营活动现金流 3670 4169 3294 5107  ROIC 28.0% 46.5% 46.0% 56.6% 

  净利润 1832 2128 2636 3283  偿债能力     

  折旧摊销 0 406 486 565  资产负债率 68.4% 65.8% 61.4% 58.6% 

  财务费用 -49 5 -19 -42  净负债比率 22.02

% 

16.43% 15.14

% 

13.09% 

  投资损失 -254 -254 0 0  流动比率 0.68 0.79 0.89 1.00 

营运资金变动 0 2039 174 1297  速动比率 0.42 0.53 0.59 0.69 

  其他经营现金流 2141 -154 16 4  营运能力     

投资活动现金流 -3476 -1252 -1780 -2007  总资产周转率 2.12 2.07 2.09 2.11 

  资本支出 3789 1280 1577 1804  应收账款周转率 133 124 110 109 

  长期投资 247 33 0 0  应付账款周转率 6.55 5.96 5.46 5.46 

  其他投资现金流 559 61 -203 -203  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -132 -367 19 42  每股收益(最新摊薄) 1.13 1.30 1.61 2.01 

  短期借款 287 -337 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.30 2.61 2.06 3.19 

  长期借款 -53 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.77 5.07 6.68 8.68 

  普通股增加 799 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -802 0 0 0  P/E 20.50 17.85 14.41 11.57 

  其他筹资现金流 -364 -30 19 42  P/B 6.16 4.58 3.47 2.67 

现金净增加额 62 2551 1533 3143  EV/EBITDA 21 13 11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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