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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2058.94 

总股本(百万) 1598 

流通股本(百万) 1587 

流通市值(亿) 330 

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 0.53 8.09 -5.40 

食品饮料 1.69 -5.37 -4.41 

沪深 300 指数 -2.50 -4.82 -14.86 
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Tabl e_Title 

伊利股份 600887 强烈推荐 

业绩符合预期，明年恢复性增长 
 

Table_Point 

今日伊利股份公布三季报，实现营业收入 320.09 亿元，同比增长 12.7%；营业利润

下降 15.62%；归属母公司净利润下降 3.66%，每股收益 0.85，经营活动产生的现金流

净额同比增长 19%；三季度单季收入同比增长 14.37%，归属母公司净利润同比增长

4.07%，每股收益 0.38，业绩符合预期。 

投资要点： 

 三季度单季收入增长 10.0%，与二季度增速持平，仍明显快于行业增速。三季度整

体液体乳行业产量同比增长 0.53%，公司收入增长明显快于行业。6 月以来行业食

品安全问题频频发生，行业产量增速也在 7 月降至底部，9 月出现明显回升，创下

年内新高，液体乳产量同比增长 13.1%。公司奶粉业务已恢复到出事前水平，且中

高端产品增长较快。从竞争格局看，公司收入增长与光明基本持平，光明三季度收

入同比增长 10.26%，但快于蒙牛，蒙牛上半年收入下降 1.17%。 

 毛利率三季度保持稳定在 30%，原料价格小幅上涨 3%。原奶价格目前 3.31 元/公

斤，同比增长 3%，主要是今年占原奶成本大头的饲料，玉米、豆粕、苜蓿草、燕

麦草等价格出现上涨，同时 11 月开始原奶产量会出现季节性下降，但考虑进口大

包奶粉到岸价格与国内仍有较大价差，原奶价格上涨空间十分有限。新西兰进口的

原料奶粉到岸价 2.4 万元/吨，对应 3.0 元/公斤的原奶价格，与国内价差 10% 

 三季度费用率仍保持在较低水平 18%，净利率高达 5.58%。由于 6 月以来行业食

品安全问题频发，竞争对手加大了费用投入，公司费用率较难进一步下降，但维持

在较低水平已说明公司费用使用效率的提高。考虑国内寡头格局竞争在所难免，公

司净利率进一步提升将是长期且缓慢的。 

 非公开发行已经于 10 月 12 日过会，预计融资有望在今年内完成。 

 公司规划 2016 年实现 800 亿收入，5 年复合增速 16.4%，我们预计 2012-2014 年

公司 EPS 分别为 1.12，1.43，1.78（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 19/15/12 倍，作为大众消费品龙头，

公司未来稳定增长可期，19 倍基本属于大众消费品估值最低水平，给予明年 20 倍

PE，对应 6 个月目标价 24.2 元，建议买入。 

 风险提示：营业费用率波动、食品安全问题 

 

Tabl e_Report  相关报告 

伊利股份－业绩符合预期，贡含量异常事件

利空出尽 2012-08-21 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 37451 42075 49790 58508 

收入同比(%) 26% 12% 18% 18% 

归属母公司净利润 1809 1797 2293 2854 

净利润同比(%) 133% -1% 28% 24% 

毛利率(%) 29.3% 30.0% 30.3% 30.6% 

ROE(%) 30.0% 23.3% 22.9% 22.2% 

每股收益(元) 0.96 0.95 1.21 1.51 

P/E 21.91 22.06 17.28 13.89 

P/B 6.58 5.14 3.96 3.08 

EV/EBITDA 13 12 10 8 

资料来源：中投证券研究所 

http://finance.sina.com.cn/money/future/quote.html?code=C0
http://finance.sina.com.cn/money/future/quote.html?code=M0
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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 11501 14124 18162  营业收入 37451 42075 49790 58508 

  现金 3921 6032 7677 10608  营业成本 26486 29451 34692 40630 

  应收账款 281 421 498 585  营业税金及附加 233 252 299 351 

  其他应收款 264 295 349 410  营业费用 7291 7994 9709 11321 

  预付账款 835 884 1041 1219  管理费用 1971 2525 2639 3101 

  存货 3310 3829 4510 5282  财务费用 -49 64 38 16 

  其他流动资产 116 42 50 59  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 1769 2393 3069 

  无形资产 676 866 1056 1246  营业外收入 421 400 400 400 

  其他非流动资产 2932 2469 2463 2700  营业外支出 31 30 30 30 

资产总计 19930 23313 26742 31670  利润总额 2136 2139 2763 3439 

流动负债 12866 14809 15890 17894  所得税 304 321 414 516 

  短期借款 2985 2648 2648 2648  净利润 1832 1818 2349 2923 

  应付账款 4379 5890 6938 8126  少数股东损益 23 21 55 69 

  其他流动负债 5502 6271 6304 7120  归属母公司净利润 1809 1797 2293 2854 

非流动负债 758 484 484 484  EBITDA 2428 2629 3389 4198 

  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 15293 16374 18378  主要财务比率     

 少数股东权益 282 303 358 427  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1599 1894 1894 1894  成长能力     

  资本公积 1851 1851 1851 1851  营业收入 26.2% 12.3% 18.3% 17.5% 

  留存收益 2575 3972 6265 9119  营业利润 188.3

% 

1.3% 35.3% 28.3% 

归属母公司股东权益 6024 7717 10010 12864  归属于母公司净利润 132.8

% 

-0.7% 27.6% 24.5% 

负债和股东权益 19930 23313 26742 31670  获利能力     

      毛利率 29.3% 30.0% 30.3% 30.6% 

现金流量表      净利率 4.8% 4.3% 4.6% 4.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 30.0% 23.3% 22.9% 22.2% 

经营活动现金流 3670 4147 3464 4953  ROIC 28.1% 37.5% 42.5% 54.1% 

  净利润 1832 1818 2349 2923  偿债能力     

  折旧摊销 731 797 957 1113  资产负债率 68.4% 65.6% 61.2% 58.0% 

  财务费用 -49 64 38 16  净负债比率 22.02

% 

17.41% 16.26

% 

14.49% 

  投资损失 -254 0 0 0  流动比率 0.68 0.78 0.89 1.01 

营运资金变动 1321 1760 107 900  速动比率 0.42 0.52 0.61 0.72 

  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 1.99 2.00 

  资本支出 3789 1280 1577 1804  应收账款周转率 128 116 108 108 

  长期投资 247 33 0 0  应付账款周转率 6.55 5.74 5.41 5.39 

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

筹资活动现金流 -132 -530 -38 -16  每股收益(最新摊薄) 0.96 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) 1.94 2.19 1.83 2.62 

  长期借款 -53 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.18 4.07 5.29 6.79 

  普通股增加 799 295 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -802 0 0 0  P/E 21.91 22.06 17.28 13.89 

  其他筹资现金流 -364 -488 -38 -16  P/B 6.58 5.14 3.96 3.08 

现金净增加额 62 2111 1645 2931  EV/EBITDA 13 12 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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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。 
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