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事件： 

4 月 27 日我们对公司进行了调研，与公司领导就行业发展空间、公司营销、费用控制以及募投项目建设等

方面进行了交流，认为公司增长拐点已经确立，未来的市场占比和行业地位有望进一步提升。 

主要观点： 

1.行业长期发展将受益于人均消费量的提升，消费结构升级以及城镇化是人均消费量提升的重要引擎。2009

年我国年人均乳制品消费量为 15.77 千克，不到世界人均水平的 1/6，也仅为同我们体质和饮食习惯相近的

日韩人均水平的 1/3-1/4，即使是国内城镇居民人均乳制品消费量也不及日韩的一半。因此未来随着国内人

均收入水平，特别是一、二线城市人均收入水平逐渐向日韩靠近带来的饮食和消费结构升级，高蛋白和高营

养价值的乳制品会越来越受到国人的青睐，人均消费量的提升空间也会超过 100%。同时，从城乡人均乳制

品消费量差别来看，2001 年，城镇居民人均消费量为 16.76 千克，农村居民为 2.58 千克，城镇是农村的

6.5 倍。2009 年，城镇居民人均消费量为 22.15 千克，农村居民为 10.2 千克，农村和城镇之间的差距明显

收窄，因此未来随着农村收入水平提升带来的消费升级以及国内城镇化速度加快带来的中产阶级规模迅速壮

大，农村居民和全国人均乳制品消费量都会迈上一个更高的台阶，行业规模也会得到持续扩大。 

根据《食品工业“十二五”发展规划》，2015 年原料乳产量增长 33.4%达到 5000 万吨，按目前 13.7 亿人

口计算，2015 年人均原料奶占有量可达 36.5 千克/年。我们预计到 2015 年，人均消费量每年可增长 8%左

右达到 25 千克/年，为 2009 年 1.58 倍。同时，我们以此为基础，对乳制品行业以及公司销售收入规模做了

一个简单估算，如果 2015 年原料乳产量可达到 5000 万吨，按照加工过程中 2%的损耗计算，那么 5000 万

吨的原料乳可折算成 4900 万吨液态奶产品。目前液态奶产品价格为 9.05 元/千克（如果用奶粉价格来换算，

这个价格其实更高），预计 2015 年液态奶产品价格上涨 15%至 10.4 元/公斤（每年上涨 3%-4%），则 2015

年乳品行业的市场规模可达 5096 亿元（4900 万吨*1.04 万元/吨=5096 亿元），相当于 2011 年的 2.2 倍，

复合增长率约为 22%，近似于行业收入近八年的平均增速。 

图 1：2003-2015E乳制品行业收入规模及同比增速变动情况（单位：亿元） 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图 2：2001-2009 年全国、城镇以及农村居民年人均乳制品消

费量（单位：千克 /人 /年） 

 图 3：2003 年以来国内乳制品企业数变化情况 
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资料来源：中国奶业年鉴，东兴证券研究所  注：乳制品消费量全部折合成原料

奶计算，其中鲜奶和酸奶按 1:1 折算，奶粉按 1:7 折算 
 资料来源：WIND，东兴证券研究所 

2．公司作为行业龙头将首先受益，经测算，公司在 2015 年市值或过千亿，是目前市值的 2.7 倍。2010 年

公司国内乳制品行业市场占有率为 17%，是年 12 月工信部、发改委、质检总局联合组织开展乳品行业审核

清理工作，很多资质和生产能力较差的乳制品企业逐渐被市场淘汰，这对于提升行业集中度和公司市场份额

有积极作用。2011 年公司已超越蒙牛成为乳品行业收入规模最大企业。由于公司产销动能充足，可以预计到

2015年，其国内市场占有率可提升3个百分点左右至20%甚或更高，因此销售额可达1019亿元（5096*20%），

保守估计净利润率维持 5%，则净利润可达 51 亿元左右；以增发前股本 15.99 亿股计算，则 EPS 可达 3.2

元左右；以 20 倍市盈率测算，股价为 63.74 元，市值规模可达 1019 亿元，为当前市值 374 亿元的 2.7 倍。 

3.公司净利率还有提升空间，预计今年可达 5%，主要动力有以下三个： 

公司净利率提升动力之一：行业集中度提升以及规模优势的体现。由于规模效应带来的费用率下降，行业利

润率水平和行业市场集中程度有着非常强的正相关关系。目前美国和欧洲乳制品行业前四名的市场占有率为

60%左右，其乳业龙头迪恩食品和雀巢食品的乳业业务的净利润率分别达到 6%和 12%左右。而目前国内乳

制品行业净利率长期保持在 5%以下，我们预计与行业前三名的市场占有率一直徘徊在 45%左右有较大关系。

因此未来随着乳制品企业数量的减少，资源进一步向乳品大企业集中，行业集中度在进一步提升，寡头垄断

局面正在形成。届时，行业龙头净利率必定会随着行业净利率“水涨船高”。目前伊利和蒙牛的规模优势已

经开始显现，二者净利率从 2010 年开始不断提升，而且相比蒙牛，伊利期间费用率还有大约 3 个百分点的

下降空间，因此我们持续看好公司期间费用率下降带来的净利率提升。 

图 4：03-11年四大乳品企业净利率变化情况（单位：%）  图 5：03-11 年四大乳品企业期间费用率变化情况（单位：%） 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所    资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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公司净利率提升动力之二：12 年原材料价格上涨空间有限。公司产品主要原材料为生鲜乳和包装材料。近两

年来，生鲜乳价格一路上扬，特别是 10 年涨幅达到 18.8%。但在 11 年生鲜乳价格上涨速度开始回落，11

年生鲜乳价格只上涨 2.85%。12 年初至 4 月底，生鲜乳价格已上涨 3.48%，但 4 月价格环比 3 月已回落 0.01

元/千克，表明目前生鲜乳价格上涨动力疲软，特别是随着 CPI 下行趋势的确定，玉米和大豆等饲料价格未来 

上涨空间有限。除此之外，公司奶源充足，且布局较合理，且“奶联社”模式逐渐成熟，其生鲜奶供应价有

望得到较好控制。包装材料方面，公司是包装材料供应商的大客户，具有较强渠道话语权，而且公司都已经

和包装材料供应商建立长期合作关系，因此包装材料价格有望继续保持稳定。 

公司净利率提升动力之三：公司产品结构升级。2011 年，公司液态奶、奶粉以及冰淇淋业务的销售收入分

别占总收入的 71.92%、15.07%以及 11.27%，相比与蒙牛和其他乳制品企业，公司的各项业务发展更均衡。

根据公司对业务的规划，未来公司将要大力拓展酸奶、奶酪等高毛利率产品的市场。目前在国内酸奶占整个

乳品市场的份额大约为 15%，而国外这一比例一般会达到 40%，因此随着消费者逐渐青睐酸奶产品，其市

场空间可得到大幅提升，更为重要的是，酸奶毛利率一般为白奶的 1.5-2 倍。奶酪在国外主流消费产品，但

是在国内只是小众产品。近年来随着国内消费者对奶酪健康价值的认知程度加深以及国外饮食文化对国内的

不断冲击，国内消费者开始消费奶酪产品，因此近两年奶酪进口量不断增加，市场规模不断扩大。奶酪产品

毛利率也较高，一般在 40%以上。因此我们预计，随着酸奶、奶酪以及奶粉等高毛利率产品的收入占比逐步

提升，公司的毛利率和净利率都会得到稳步提升。 

4.2012 年恰逢龙年，“婴儿潮”有望成为公司提升成长性的重要催化剂。我们曾经在 2012 年 3 月 9 日《龙年

婴儿潮：凸现乳业与补钙市场机会——东兴证券研究所 2012 年婴儿潮专题报告》中提出，综合测评 2012

年有五大因素助推我国新生儿有望达到 1850 万人，新增 241 万人，同比增长 15%。这五大因素是：育龄人

口稳定、2011 年登记结婚人数明显增长、龙年生育愿望创新高、龙年生育可操作性强和 2011 下半年各地孕

妇数量大增，龙年春节后新生儿增速非常明显。我们的测算表明，生育新高潮将带来婴儿奶粉、补钙、纸尿

裤、疫苗、玩具等市场扩张。以 2012 年婴儿同比增长 15%新增 241 万人为核心假设指标进行综合测算表明，

全年我国因为婴儿潮将相应增加奶粉市场需求约 110.3 亿元、补钙市场 3 亿元、纸尿裤 105 亿元、疫苗 3.16

亿元和玩具市场 20 亿元。 

根据 AC 尼尔森的最新数据，截至 2011 年上半年，伊利婴幼儿奶粉以 13.0%的销量份额领衔国产奶粉品牌，

稳稳跻身于中国奶粉市场第一阵营。伊利奶粉以 21%的销量份额稳坐中国奶粉市场第一把交椅；近三年来，

伊利高档婴幼儿奶粉始终保持着超过 100%增长速度；截止目前，伊利已经累计为 3000 万中国宝宝的健康

图 6：最近两年生鲜乳价格变动情况  图 7：2011 年公司主营产品占比情况 
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成长提供专业的营养支持，受到千万级妈妈的信赖。所以，我们推算 2012 龙年婴儿潮有望给公司增加 14 亿

元以上销售收入（110.3×13%=14.339 亿元），增厚 EPS0.16 元。 

结论： 

2011 年公司营业收入达到 374.51 亿元，超过蒙牛的 373.88 亿元。这是公司自 07 年以来营业收入首次超过蒙

牛，并正式确立行业领头羊地位。未来随着公司在实际所得税率上与蒙牛的差距逐渐缩小，以及公司在产品

结构和奶源上的优势逐步体现，乳品行业双寡头格局将会朝有利于公司的方向发展，公司作为行业龙头的地

位也将会因此得到巩固。未来国内乳制品人均消费量的提高、消费结构升级以及行业集中度的提升将是行业

发展最主要的驱动力，公司作为行业龙头将率先受益。而且经过简单测算，公司在 2015 年市值可过千亿，

是目前市值的 2.7 倍，目前投资价值已充分凸显。 

盈利预测与评级： 

考虑到乳业集中度提升给公司带来的费用率下降和净利率上升、增发对公司业绩的提振作用、产品品质优势

与结构升级、营销深化，以及龙年婴儿潮形成的新增奶粉需求预期等诸多积极因素，我们认为公司净利润增

速已经出现拐点，公司预计的 2012 年主营业务收入为 420 亿元应是出于稳健和保守角度，中性偏乐观收入

可增长 27%至 475 亿元。同时，2012 年公司净利率达到 5%也是大概率事件，因此净利润可增长 31.46%至

23.78 亿元，按目前总股本 15.99 亿股计算（暂不考虑增发对股本的摊薄），12 年 EPS 可达 1.49 亿元。公司

作为乳制品行业龙头，给予 12 年目标价 40 元、对应 PE26.89 倍属合理，提升空间近 67%，故继续给予“强

烈推荐”评级。 

风险提示： 

行业或公司出现大规模的食品安全事件、生鲜乳等原材料价格大幅攀升以及竞争对手大幅侵蚀公司市场份额

都会导致公司业绩下滑。 

表 1：伊利股份 2012-2014 年盈利预测表 

主要指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 29,664.99 37,451.37 47,563.24 59,454.05 74,317.57 

(+/-) 21.96% 26.25% 27.00% 25.00% 25.00% 

经营利润（EBIT） 605.69 1,746.01 2616.56  3728.61  5080.22  

(+/-) -8.98% 188.27% 49.86% 42.50% 36.25% 

净利润 777.20 1,809.22 2378.37  2972.97  3716.21  

(+/-) 20.00% 132.79% 31.46% 25.00% 25.00% 

每股净收益（元） 0.97 1.13 1.49  1.86  2.32  

市盈率（倍） 39.35 18.05 15.74 12.59 10.07 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

 



DONGXING SECURITIES  

东兴证券调研快报 
伊利股份（600887）调研快报：净利率存上行空间 2015 年市值或过千亿 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

分析师简介 

刘家伟 

经济学博士，食品饮料行业首席分析师，消费品研究小组负责人，研究所所长助理，1993 年进入证券市场，

2007 年加盟东兴证券研究所。 

联系人简介 

李德宝 

食品科学硕士，2011 年加盟东兴证券研究所，从事食品饮料行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 



P6  
东兴证券调研快报 
伊利股份（600887）调研快报：净利率存上行空间 2015 年市值或过千亿 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


