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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2306.85 

总股本(百万) 1598 
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EPS 1.13 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

伊利股份 -3.79 -8.37 11.81 

食品饮料 1.70 4.71 10.73 

沪深 300 指数 -1.82 -1.42 7.11 
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伊利紧急召回部分乳粉产品事件点评 
 

Table_Point 

6 月 12 日，国家食品安全风险监测发现伊利公司生产的个别全优 2、3、4 段乳粉参

照健康综合指标，产品汞含量有异常。公司于 6 月 13 日开始将 2011 年 11 月-2012 年 5

月内生产的全优 2、3、4 段乳粉全部召回，同时积极查验原因并及时妥善处理。 

 汞含量异常是事实，公司表示未来将汞含量纳入常规检测。婴幼儿奶粉中污染物检

测标准没有对汞含量进行限制，但是对乳清粉、乳清蛋白粉、发酵乳、调制乳、炼

乳、乳粉、生乳、灭菌乳、巴氏杀菌乳中的污染物限量应符合 GB 2762 的规定，

鲜乳中不得超过 0.01mg/kg，公司被检的 40 个批次的产品中，有 2 个批次汞含量

为 0.034mg/Kg 和 0.045mg/Kg，两个乳清粉原料样品汞含量分别为 0.54mg/Kg 和

0.42mg/Kg。贡属于污染物，在生产、运输、使用过程中都可能污染。由于无标准

限制，过去公司对贡含量只是进行抽检，公司表示以后会将汞含量纳入常规检测。 

 公司将去年 11 月到今年 5 月内生产的全优 2、3、4 段乳粉全部召回，体现出公司

作为龙头企业的责任感，使消费者能放心购买其余产品，直接召回业绩影响不大，

主要是对后续销售的影响。事件影响主要包括召回损失、产品索赔、后续销售影响。

公司的收入中奶粉占 15%，其中婴幼儿奶粉占 60%，公司的婴幼儿奶粉从高端到

低端分为四个品类：金领冠 199 元、金装 138 元、全优 118 元、普装 88 元。我们

预计全优占婴幼儿奶粉收入不到 1/4，占整体收入不到 2%，过去半年收入不超过 4

亿，因此召回损失预计不大；主要是对奶粉和其他产品后续销售的影响，结合此前

食品安全问题恢复速度，一般销量恢复增长至少要 3 个月，去年公司三季度奶粉收

入约 15 亿，整体收入 102.5 亿。我们下调全年收入增速至 12%，利润增长持平。 

 我们整理了历次食品安全问题对业绩和股价的影响。除三聚氰胺外，以往出事后实

际收入与此前一致预期偏差在（-40%，-10%），出事后实际利润与此前一致预期

偏差在（-60%，-20%），股价最深跌幅在（-60%，-30%），股价至最深跌幅时

间 3 天到 3 个月不等，一般事后 3 至 14 个月盈利出现同比增长。当然可能有其他

非事件因素影响，如经济原因、原料价格大幅上涨等。我们认为此次事件影响远小

于三聚氰胺和瘦肉精事件，也比黄曲霉毒素影响略小，预计股价最深跌幅接近-30%。 

 作为国产第二大品牌的贝因美值得关注，贝因美在历史上从未被报道过产品质量不

合格，而且贝因美和伊利的优势区域都在三四线城市，贝因美的冠军宝贝系列与伊

利金领冠系列价格相当，贝因美金装系列奶粉与伊利的金装和全优系列价格相当，

短期内可能填补伊利空缺并提高市场份额，预计贝因美 2012-2013 年 EPS 分别为

1.22 和 1.45，对应 PE 分别为 18、15 倍，给予明年 18 倍 PE，目标价 26 元。 

 
Tabl e_Report  相关报告 

伊利股份－费用使用效率提升，净利率提高

具备持续性 2012-04-24 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 37451 42008 51421 62336 

收入同比(%) 26% 12% 22% 21% 

归属母公司净利润 1809 1809 2322 2898 

净利润同比(%) 133% 0% 28% 25% 

毛利率(%) 29.3% 29.4% 29.9% 30.1% 

ROE(%) 30.0% 24.3% 23.8% 22.9% 

每股收益(元) 1.13 1.13 1.45 1.81 

P/E 19.31 19.31 15.05 12.05 

P/B 5.80 4.70 3.58 2.76 

EV/EBITDA 14 13 10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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 国务院总理 6月 13日主持国务院常务会议要求健全食品安全监管。从长期来看，

食品质量问题的频发，倒逼国家食品安全监管机构提升乳制品质量标准，提高产

品质量，加强对乳品企业监管，加速行业集中，大企业负责任的行为会得到广大

消费者的认同和信赖，对整个行业有积极的影响。 

 我们下调盈利预测至 2012-2014 年公司 EPS 分别为 1.13、1.45、1.81（摊薄前），

假设增发 3 亿股，募集 50 亿资金，摊薄后 2012-2014 年 EPS 分别为 0.95、1.22、

1.52，对应摊薄后 PE26、20、16 倍，给予摊薄后明年 20 倍基本合理，我们预

计跌幅最深可能接近-30%，可以择机买入。 

 风险提示：营业费用率波动、食品安全问题 

 

表 1  其他食品安全问题爆发对业绩和股价影响的回顾 

公司 

 

事件 时间 此前市场

收入预期 

实际收入 实际收入

与预期偏

差 

此前市

场利润

预期 

实际利

润 

实际利润

与预期偏

差 

股价最

深涨跌

幅 

股价至

最低点

时间 

业绩恢复增

长时间 

伊利 三聚氰胺 9.11 240.5 亿 216.6 亿 -9.94% 3.2 亿 -17.4 亿 -643.7% -56.7% 46 天 5-6 个月 

蒙牛 三聚氰胺 9.11 265.1 亿 238.6 亿 -10.00% 11.2 亿 -9.24 亿 -182.5% -73.5% 54 天 8-9 个月 

圣元 三聚氰胺 9.11 4.71 亿 3.48 亿 -26.11% 1.10 亿 -0.64 亿 -158.1% -90.7% 177 天 13-14 个月 

飞鹤 三聚氰胺 9.11 0.48 亿 1.14 亿 137.50% 0.16 亿 0.28 亿 75.0% 383.0%  合格 

圣元 性早熟 8.5 3.91 亿 2.52 亿 -35.55% 0.38 亿 -0.22 亿 -157.9% -43.9% 33 天 12-13 个月 

双汇 瘦肉精 3.15 460.0 亿 355.8 亿 -22.7% 36.0 亿 14.4 亿 -60.0% -36.2% 11 天 12-13 个月 

味千 猪骨汤精 7.23 35.6 亿 30.7 亿 -13.8% 5.6 亿 3.7 亿 -33.9% -50.0% 30 天 仍未增长 

雨润 瘦肉精 9.8 361.0 亿 323.2 亿 -10.5% 32.0 亿 18.0 亿 -43.8% -55.6% 19 天 仍未增长 

三全 葡萄球菌 11.7 26.3 亿 26.3 亿 0% 1.69 亿 1.34 亿 -20.7% -38.8% 76 天 仍未增长 

蒙牛 黄曲霉毒素 12.26       -31.4% 3 天 3 个月 

资料来源：中投证券研究所整理，注：业绩恢复增长慢或包含其他非事件因素，所有单位均为上市地区货币单位，伊利、双汇、

三全货币单位为亿人民币，蒙牛、雨润、味千货币单位为亿港币，圣元、飞鹤货币单位为亿美元。 

  

图 2  食品中贡限量指标 

 
资料来源：卫生部、中投证券研究所 
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附录： 

 

官方网站公告： 

 

6 月 12 日，国家食品安全风险监测发现我公司生产的个别全优 2、3、4 段乳粉参照健康综合指标，产品

汞含量有异常。据此，我公司立即对所有产品进行排查，自检、送检。鉴于国内外尚无乳粉中汞含量限量的标

准，我公司本着对消费者高度负责、有效防范风险的态度，于 6 月 13 日开始将 2011 年 11 月-2012 年 5 月内

生产的全优 2、3、4 段乳粉全部召回，同时积极查验原因并及时妥善处理。 

  我公司生产的其他婴幼儿乳粉、雪糕冰激凌、牛奶、酸奶等产品，全部经过了企业自检、送检以及国家监管

部门的检测，均未检出。 

  伊利集团官网将及时公布处理结果。 

 

内蒙古质监局副局长马达回应媒体：婴幼儿奶粉产品的原料乳清粉汞含量超标 

 

内蒙古质监局副局长马达回应媒体：根据国家食品安全风险监测，发现内蒙古伊利集团个别乳粉产品含有

汞成分。但是，目前对此尚无限量规定。根据国家食品安全风险监测提供的信息，我局对伊利集团的产品进行

了检测，结果显示，被检的 40 个批次的产品中，有 2 个批次汞含量为 0.034mg/Kg 和 0.045mg/Kg。为查找

原因，又对 7 个乳清粉原料进行了检测，结果显示，有两个乳清粉原料样品汞含量分别为 0.54mg/Kg 和

0.42mg/Kg。与其他同类产品相比，含量要高。因此，将此情况视为异常,应引起重视，并查清原因，予以解

决。 

 

质检总局发文补充：未发现国内其他企业生产的婴幼儿配方乳粉汞含量异常 

 

根据国家食品安全风险监测发现个别婴幼儿配方乳粉汞含量异常的情况，质检总局立即组织国家食品质检

中心对所有婴幼儿配方乳粉生产企业的所有品种的婴幼儿配方乳粉，开展汞含量专项应急监测。截止 6 月 14

日 12 时，共抽检了 715 个婴幼儿乳粉样品，覆盖了全部婴幼儿乳粉生产企业（其中 20 家企业停产未采集到

样品）。检测结果显示，除伊利集团公司所属婴幼儿乳粉生产企业的个别批次产品汞含量异常外，未发现国内

其他企业生产的婴幼儿配方乳粉汞含量异常的问题。 
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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 11258 14256 18800  营业收入 37451 42008 51421 62336 

  现金 3921 5755 7560 10704  营业成本 26486 29666 36063 43590 

  应收账款 281 420 514 623  营业税金及附加 233 252 309 374 

  其他应收款 264 294 360 436  营业费用 7291 7982 9770 11844 

  预付账款 835 890 1082 1308  管理费用 1971 2226 2725 3304 

  存货 3310 3857 4688 5667  财务费用 -49 9 -13 -38 

  其他流动资产 116 42 51 62  资产减值损失 28 20 20 20 

非流动资产 11202 11811 12618 13508  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 0 0 0 

  固定资产 7027 7876 8499 8962  营业利润 1746 1853 2547 3242 

  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 2469 2463 2700  营业外支出 31 50 50 50 

资产总计 19930 23069 26874 32308  利润总额 2136 2103 2797 3492 

流动负债 12866 14849 16276 18742  所得税 304 273 420 524 

  短期借款 2985 2648 2648 2648  净利润 1832 1830 2377 2968 

  应付账款 4379 5933 7213 8718  少数股东损益 23 21 56 70 

  其他流动负债 5502 6267 6415 7376  归属母公司净利润 1809 1809 2322 2898 

非流动负债 758 484 484 484  EBITDA 2428 2658 3491 4317 

  长期借款 7 7 7 7  EPS（元） 1.13 1.13 1.45 1.81 

  其他非流动负债 751 477 477 477       

负债合计 13624 15333 16760 19226  主要财务比率     

 少数股东权益 282 303 359 428  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% 12.2% 22.4% 21.2% 

  留存收益 2575 3984 6305 9204  营业利润 188.3

% 

6.1% 37.5% 27.3% 

归属母公司股东权益 6024 7434 9755 12653  归属于母公司净利润 132.8

% 

0.0% 28.4% 24.8% 

负债和股东权益 19930 23069 26874 32308  获利能力     

      毛利率 29.3% 29.4% 29.9% 30.1% 

现金流量表      净利率 4.8% 4.3% 4.5% 4.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 30.0% 24.3% 23.8% 22.9% 

经营活动现金流 3670 4110 3572 5113  ROIC 28.1% 39.0% 45.6% 60.0% 

  净利润 1832 1830 2377 2968  偿债能力     

  折旧摊销 731 797 957 1113  资产负债率 68.4% 66.5% 62.4% 59.5% 

  财务费用 -49 9 -13 -38  净负债比率 22.02

% 

17.37% 15.89

% 

13.85% 

  投资损失 -254 0 0 0  流动比率 0.68 0.76 0.88 1.00 

营运资金变动 1321 1766 237 1069  速动比率 0.42 0.50 0.59 0.70 

  其他经营现金流 89 -292 13 1  营运能力     

投资活动现金流 -3476 -1505 -1780 -2007  总资产周转率 2.12 1.95 2.06 2.11 

  资本支出 3789 1280 1577 1804  应收账款周转率 128 116 110 110 

  长期投资 247 33 0 0  应付账款周转率 6.55 5.75 5.49 5.47 

  其他投资现金流 559 -193 -203 -203  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -132 -770 13 38  每股收益(最新摊薄) 1.13 1.13 1.45 1.81 

  短期借款 287 -337 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.30 2.57 2.23 3.20 

  长期借款 -53 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.77 4.65 6.10 7.92 

  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 19.31 19.31 15.05 12.05 

  其他筹资现金流 -364 -433 13 38  P/B 5.80 4.70 3.58 2.76 

现金净增加额 62 1834 1805 3144  EV/EBITDA 14 13 10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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