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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 24.00 元 
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评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2106.96 

总股本(百万) 1598 

流通股本(百万) 1587 

流通市值(亿) 305 

EPS 1.13 

每股净资产（元） 3.77 

资产负债率 68.36% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

伊利股份 -2.63 -14.34 -8.29 

食品饮料 -9.90 -3.28 6.75 

沪深 300 指数 -4.18 -10.12 -8.81 
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Tabl e_Title 

伊利股份 600887 强烈推荐 

业绩符合预期，贡含量异常事件利空出尽 
 

Table_Point 

今日伊利股份公布中报，实现营业收入 210.84 亿元，同比增长 11.80%；营业利润

下降 15.62%；利润总额同比下降 4.66%；归属上市公司股东的净利润下降 6.67%，实

现每股收益 0.48，我们此前预计净利润下降 10%左右，基本符合预期。贡含量异常事件

造成的直接损失充分体现，估值处于行业底部，建议加大关注。 

投资要点： 

 二季度单季收入增长 10.5%，较一季度放缓，主要是汞含量异常事件造成奶粉销量

出现下滑。上半年液体乳实现收入 152.4 亿元，同比增长 18.16%；冷饮产品实现

收入 29.1亿元，同比增长 10.55%；奶粉产品实现收入 26.2亿元，同比下降 16.26%。

此外，受宏观经济增速回落影响，液体乳及乳制品行业产量增速逐月回落，前 7 个

月行业产量累计增速回落至 4.7%，公司产品难免也受到影响。 

 二季度毛利率较环比下降 1 个百分点至 29.55%，主要是原料价格同比小幅上涨。

预计年内原料价格将基本保持平稳，涨幅 3%左右，毛利率保持平稳。 

 二季度销售费用率继续降至 18.86%，环比下降 1.8 个百分点，同比下降 3.1 个百

分点，主要是广告宣传费下降。但在广告宣传费下降的同时保持收入持续高于行业

的增长体现公司费用使用效率的提升。 

 管理费用率由一季度的 4.44%上升至 8.13%，主要是由于此前贡含量异常事件召回

产品造成产品报废损失 3.66 亿元。我们此前发布的报告中预计全优占婴幼儿奶粉

收入不到 25%，占整体收入不到 2%，过去半年收入不超过 4 亿，因此召回产品造

成报废损失基本符合预期，直接损失已充分体现。 

 二季度单季营业利润下降 67.95%，主要是管理费用上升；利润总额下降 43.51%，

好于营业利润，主要是二季度有 2.27 亿元营业外收入，大部分是政府扶持资金。 

 我们预计 2012-2014 年公司 EPS 分别为 1.10，1.40，1.75（摊薄前），摊薄后

2012-2014 年 EPS 分别为 0.95，1.21，1.51，对应摊薄后 PE 分别为 20/16/13 倍，

给予明年 20 倍 PE，对应 6 个月目标价 24 元。 

 作为大众消费品龙头，公司未来稳定增长可期，目前市场对公司的预期不高，20

倍基本属于大众消费品估值区间的下限，此次中报后关于汞含量异常事件的负面影

响已经利空出尽，基本面恢复后股价也会有表现，20 倍以下建议买入。 

 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－伊利紧急召回部分乳粉产品事

件点评 2012-06-18 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 37451 42029 50589 60822 

收入同比(%) 26% 12% 20% 20% 

归属母公司净利润 1809 1754 2244 2806 

净利润同比(%) 133% -3% 28% 25% 

毛利率(%) 29.3% 29.4% 29.8% 30.0% 

ROE(%) 30.0% 23.0% 22.7% 22.1% 

每股收益(元) 0.98 0.95 1.21 1.51 

P/E 19.72 20.34 15.90 12.72 

P/B 5.92 4.67 3.61 2.81 

EV/EBITDA 12 11 9 7 

资料来源：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 11459 14216 18522  营业收入 37451 42029 50589 60822 

  现金 3921 5958 7620 10617  营业成本 26486 29656 35533 42565 

  应收账款 281 420 506 608  营业税金及附加 233 252 304 365 

  其他应收款 264 294 354 426  营业费用 7291 7733 9612 11556 

  预付账款 835 890 1066 1277  管理费用 1971 2522 2681 3224 

  存货 3310 3855 4619 5533  财务费用 -49 8 -14 -37 

  其他流动资产 116 42 51 61  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 1838 2453 3130 

  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 23270 26834 32030  利润总额 2136 2088 2703 3380 

流动负债 12866 14848 16115 18437  所得税 304 313 406 507 

  短期借款 2985 2648 2648 2648  净利润 1832 1775 2298 2873 

  应付账款 4379 5931 7107 8513  少数股东损益 23 21 54 68 

  其他流动负债 5502 6269 6360 7276  归属母公司净利润 1809 1754 2244 2806 

非流动负债 758 484 484 484  EBITDA 2428 2642 3396 4206 

  长期借款 7 7 7 7  EPS（元） 1.13 0.95 1.21 1.51 

  其他非流动负债 751 477 477 477       

负债合计 13624 15332 16599 18921  主要财务比率     

 少数股东权益 282 302 357 424  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1599 1855 1855 1855  成长能力     

  资本公积 1851 1851 1851 1851  营业收入 26.2% 12.2% 20.4% 20.2% 

  留存收益 2575 3929 6173 8978  营业利润 188.3

% 

5.3% 33.5% 27.6% 

归属母公司股东权益 6024 7635 9879 12685  归属于母公司净利润 132.8

% 

-3.1% 27.9% 25.0% 

负债和股东权益 19930 23270 26834 32030  获利能力     

      毛利率 29.3% 29.4% 29.8% 30.0% 

现金流量表      净利率 4.8% 4.2% 4.4% 4.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 30.0% 23.0% 22.7% 22.1% 

经营活动现金流 3670 4055 3429 4966  ROIC 28.1% 37.8% 43.3% 56.5% 

  净利润 1832 1775 2298 2873  偿债能力     

  折旧摊销 731 797 957 1113  资产负债率 68.4% 65.9% 61.9% 59.1% 

  财务费用 -49 8 -14 -37  净负债比率 22.02

% 

17.37% 16.04

% 

14.08% 

  投资损失 -254 0 0 0  流动比率 0.68 0.77 0.88 1.00 

营运资金变动 1321 1767 175 1016  速动比率 0.42 0.51 0.60 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 2.02 2.07 

  资本支出 3789 1280 1577 1804  应收账款周转率 128 116 109 109 

  长期投资 247 33 0 0  应付账款周转率 6.55 5.75 5.45 5.45 

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

筹资活动现金流 -132 -513 14 37  每股收益(最新摊薄) 0.98 0.95 1.21 1.51 

  短期借款 287 -337 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.98 2.19 1.85 2.68 

  长期借款 -53 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.25 4.12 5.33 6.84 

  普通股增加 799 256 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -802 0 0 0  P/E 19.72 20.34 15.90 12.72 

  其他筹资现金流 -364 -432 14 37  P/B 5.92 4.67 3.61 2.81 

现金净增加额 62 2036 1663 2997  EV/EBITDA 12 11 9 7 

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 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 

蒋  鑫：中投证券研究所食品行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。 

柯海东：中投证券研究所酒类行业分析师，中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉大学营

销管理双学士。 

张  镭：中投证券研究所首席行业分析师。 
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