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本报告要点 

 三季报点评 

我们的观点有何不同? 

 行业面临不利因素，紧密跟踪和适时调整投
资判断 

 伊利股份半年度业绩干扰因素较多，预计
全年亏损，但幅度不大，剔除干扰因素，
真实业绩增长仍可观 

主要催化剂/事件 

 若增发完成 

 倘若增速持续回升则刺激股价 

股价表现 
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伊利股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 6  (2) 8  2  
相对新华富时 A50 指数 10  1  12  17  

发行股数 (百万) 1,599 
流通股 (%) 89.82 
流通股市值 (人民币 百万) 30,053 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 267 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
 呼和浩特投资有限公司 10.18 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 30 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

苏铖 
(8621) 2032 8510 
cheng.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512090001 

伊利股份 
多种因素导致全年业绩可能微幅负增长，投资
价值判断无需动摇 
伊利股份 1-9 月实现销售收入 329.09 亿元，同比增长 12.70%；实现营业
利润 13.49 亿元，同比下降 6.15%；实现利润总额 16.67 亿元，同比下降
0.88%；实现归属上市公司股东净利润 13.66 亿元，同比下降 3.66%；每
股收益 0.85 元；扣除非经常损益后归属股东净利润 11.02 亿元，同比下降
9.84%。我们对 3 季度的核心判断是收入增速好于 2 季度、销售费用增速
加快，于三季报中得到验证：3 季度收入增长 14.37%，增幅高于 2 季度的
10.50%，销售费用同比增长 25.00%，而 2 季度是负增长 5%。剔除上年
股权转让收益以及上半年产品报废损失影响，1-9 月营业利润增长在
23%-25%，全年应在 20%-22%左右，是非常不错的成绩，2012 年业绩洼
地使得 2013 年业绩增幅值得期待。我们预计公司全年净利润微幅-2.0%至
2%，保守以-2%预测。我们略调整 2012-13 年盈利预测，不考虑增发摊薄
每股收益分别 1.11 元、1.53 元，维持目标价 24.95 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 3 季度综合毛利率同比上升 2.04 个百分点，我们判断是结构的优化，

而结构优化是今年以来乳制品的主要趋势特征，冷饮和奶粉毛利率
同比上升，2 季度公司高毛利率的奶粉业务受到影响，3 季度在恢复
过程中。 

 我们半年报点评中对行业最大的担心是销售费用策略变化，我们预
计主要公司销售费用增速较快反弹，伊利股份 3 季度销售费用增长
25%，大幅高于收入增速，而 1、2 季度为同比下降，销售费用率累
计降幅继续收窄。 

 乳业以结构升级为基调的白银投资期仍具吸引力，公司具备中长线
投资价值，仍是乳业投资的佳选，但须注意适时调整投资判断。 

评级面临的主要风险 
 不可预测的食品安全问题；原奶和包材价格出现大幅上涨；公司治

理风险导致业绩节奏难以把握。 
估值 
 我们调整 2012-13 年每股收益预测为 1.11 元和 1.53 元，维持 24.95 元的

目标价，相当于 2012 和 2013 年 22.5 倍和 16.3 倍市盈率，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 29,665  37,451  42,563  49,491  56,998  
  变动 (%) 22.0  26.2  13.6  16.3  15.2  
净利润 (人民币 百万) 777  1,809  1,773  2,441  3,036  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.49  0.57  1.11  1.53  1.90  
   变动 (%) 20.0  16.4  (2.0) 37.6  24.4  
市场预期每股收益 (人民币) - - 1.12  1.48  1.85  
先前预测每股收益(人民币)   1.25  1.52  1.86  
   调整幅度(%)   (11.3) 0.4  2.1  
核心每股收益  (人民币) 0.48  0.97  1.08  1.50  1.87  
   变动 (%) 20.0  103.2  10.9  39.1  24.8  
全面摊薄市盈率(倍) 43.1  37.0  18.9  13.7  11.0  
核心市盈率 (倍) 43.7  21.5  19.4  13.9  11.2  
每股现金流量 (人民币) 1.84  2.30  2.28  2.86  3.11  
价格/每股现金流量 (倍) 11.3  9.1  9.2  7.3  6.7  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 13.5  13.4  12.9  8.4  6.2  
每股股息 (人民币) 0.00  0.25  0.22  0.31  0.48  
股息率 (%) 0.00  1.19  1.07  1.47  2.29  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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1-9 月业绩概述 

伊利股份 1-9月实现销售收入 329.09亿元，同比增长 12.70%；实现营业利润 13.49

亿元，同比下降 6.15%；实现利润总额 16.67 亿元，同比下降 0.88%；实现归属
上市公司股东净利润 13.66 亿元，同比下降 3.66%；每股收益 0.85 元；扣除非
经常损益后归属股东净利润 11.02 亿元，同比下降 9.84%。我们对 3 季度的核
心判断是收入增速好于 2 季度、销售费用增速加快，于三季报中得到验证：3

季度收入增长 14.37%，增幅高于 2 季度的 10.50%，销售费用同比增长 25.00%，
而 2 季度是负增长 5%。我们保守预计公司全年净利润微幅下降 2.0%左右。剔
除上年股权转让收益以及上半年产品报废损失影响，1-9 月营业利润增长在
23%-25%，全年应在 20%-22%左右，是非常不错的成绩，2012 年业绩洼地使得
2013 年业绩增幅值得期待。 

我们对乳业格局的判断，对龙头公司的投资价值的判断，不会因阶段性的干
扰因素而摇摆变化。 

阶段性需求放缓，费用策略变化已提示，需重点关注 

需求不振是今年多数大众消费品面临的共同问题，关注行业销售费用态势。
我们此前已经提示过，快消品一旦出现需求放缓，有效直接的策略即是增加
费用投入。今年以来乳制品行业收入增速整体逐季下滑，乳制品行业销售费
用策略已经发生变化，我们于 4 月份即开始提示，我们认为下半年销售费用
增速将继续高出收入 增速，从行业 1-8 月份情况看，销售费用增长 18.38%，高
于收入增速，各主要乳制品企业均有反映。 

在此背景下，产品结构调整不可持续、费用率没有合理回落空间的企业其盈
利能力提升将存在问题。据此，我们认为光明乳业(600597.CH/人民币 8.69 ,买
入)和伊利股份均是不错的品种。 

 

行业产量和收入增速不振直接反映在龙头公司收入增速减缓 

1-3 月份液体乳及乳制品制造业收入同比增速 17.31%，较上年同期 19.65%的增
速有所下滑。1-6 月份，这一增速继续有所下降，为 14.61%，上年同期同比增
速为 22.57%。上年收入增速有前低后略高的情形存在。 

1-6 月份，乳制品累计产量同比增速为 6.58%，液体乳产量增速为 7.31%，较 1

季度回升幅度有限，仍处于较低水平。 

 

图表 1.乳制品行业收入增速情况 

(%) 收入增速 成本增速 销售费用增速 利润总额增速 毛利率 
1-3 月 17.31 16.31 12.11 36.8 23.5 
1-6 月 14.61 13.35 16.96 28.2 23.8 
1-8 月 14.80 13.09 18.38 26.0 24.0 

资料来源：中银国际研究整理 

 

预收款余额稳定，经营现金流情况良好 

3 季度末，账面预收账款余额 22.58 亿元，较 2 季度末几乎无变动。1-6 月公司
销售商品和提供劳务收到的现金 239.78 亿元，超过主营收入的 211.81 亿元。3

季度销售商品和提供劳务收到的现金 137.56 亿元，亦超过单季 117.28 亿的销售
收入。 
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1-6 月份固定资产投资继续保持高位，1 季度购置资产现金流出达 7.47 亿元，
同上年基本持平，1-6 月份购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现
金 达到 13.05 亿元。3 季度继续投入 10.31 亿元，公司连续高建设投入，导致公
司负债率偏高，定增完成后，公司资金面情况将更为好转。 

 

图表 2.公司利润表分析 

(人民币，百万) 2011 年 1-9 月 2012 年 1-9 月 同比变动(%) 2011 年 7-9 月 2012 年 7-9 月 同比变动(%) 
一、营业总收入 29,200.62 32,909.19 12.70 10,254.86 11,728.22 14.37 
                营业收入 29,200.62 32,909.19 12.70 10,254.86 11,728.22 14.37 
二、营业总成本 27,985.86 31,579.46 12.84 9,611.60 11,049.62 14.96 
                营业成本 20,366.63 23,044.92 13.15 7,399.26 8,222.63 11.13 
           营业税金及附加 155.94 209.07 34.07 50.83 70.67 39.02 
                销售费用 6,190.59 6,300.12 1.77 1,701.91 2,127.31 25.00 
                管理费用 1,289.52 1,966.96 52.53 471.32 623.23 32.23 
                财务费用 (34.01) 42.91 (226.16) (8.68) 7.66 (188.18) 
                资产减值损失 17.19 15.49 (9.87) (3.04) (1.87) (38.47) 
三、其他经营收益       
                投资净收益 222.39 18.97 (91.47) 3.99 3.54 (11.17) 
四、营业利润 1,437.16 1,348.70 (6.15) 647.24 682.14 5.39 
             加：营业外收入 259.42 331.53 27.79 68.22 62.03 (9.08) 
             减：营业外支出 14.73 13.18 (10.52) 7.00 5.10 (27.10) 
五、利润总额 1,681.85 1,667.05 (0.88) 708.46 739.06 4.32 
              减：所得税 238.27 284.72 19.50 92.66 132.57 43.06 
六、净利润 1,443.58 1,382.33 (4.24) 615.80 606.49 (1.51) 
        减：少数股东损益 25.42 16.05 (36.85) 13.60 1.76 (87.09) 
归属于母公司所有者的净利润 1,418.16 1,366.27 (3.66) 602.21 604.74 0.42 
七、每股收益(元) 0.89 0.85  0.38 0.38  
       
盈利能力(%)   百分点变动   百分点变动 
毛利率 30.25 29.97 (0.28) 27.85 29.89 2.04 
经营利润率 4.92 4.10 (0.82) 6.31 5.82 (0.50) 
税前利润率 5.76 5.07 (0.69) 6.91 6.30 (0.61) 
净利率 4.86 4.15 (0.70) 5.87 5.16 (0.72) 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 29,665 37,451 42,563 49,491 56,998 
销售成本 (20,686) (26,486) (30,012) (34,921) (40,261) 
经营费用 (8,394) (9,269) (10,772) (11,803) (13,256) 
息税折旧前利润 1,198 2,432 2,475 3,571 4,381 
折旧及摊销 (613) (735) (696) (804) (901) 
经营利润 (息税前利润) 585 1,697 1,779 2,767 3,480 
净利息收入/(费用) 21 49 (52) (18) 7 
其他收益/(损失) 248 390 453 250 240 
税前利润 854 2,136 2,180 2,999 3,727 
所得税 (58) (304) (386) (535) (667) 
少数股东权益 (19) (23) (21) (23) (25) 
净利润 777 1,809 1,773 2,441 3,036 
核心净利润 765 1,555 1,725 2,401 2,996 
每股收益(人民币) 0.49 1.13 1.11 1.53 1.90 
核心每股收益(人民币) 0.48 0.97 1.08 1.50 1.87 
每股股息(人民币) 0.00 0.25 0.22 0.31 0.48 
收入增长(%) 21.96 26.25 13.65 16.28 15.17 
息税前利润增长(%) (14.95) 190.07 4.83 55.54 25.77 
息税折旧前利润增长(%) 1.33 103.18 1.94 44.27 22.69 
每股收益增长(%) 20.00 132.79 (1.99) 37.64 24.37 
核心每股收益增长(%) 20.00 132.79 (1.99) 37.64 24.37 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 3,342 3,921 3,762 5,456 7,811 
应收帐款 280 387 404 475 547 
库存 2,584 3,310 4,202 4,191 4,429 
其他流动资产 1,352 1,110 1,516 1,642 2,473 
流动资产总计 7,558 8,727 9,884 11,764 15,260 
固定资产 5,591 7,027 8,652 9,860 10,854 
无形资产 461 676 650 624 598 
其他长期资产 1,753 3,499 3,895 3,939 3,698 
长期资产总计 7,805 11,202 13,197 14,423 15,150 
总资产 15,362 19,930 23,082 26,187 30,410 
应付帐款 3,704 4,379 4,952 5,587 6,442 
短期债务 2,698 2,985 2,090 1,567 1,175 
其他流动负债 3,796 5,502 7,340 8,172 9,466 
流动负债总计 10,198 12,866 14,382 15,326 17,083 
长期借款 60 7 157 277 373 
其他长期负债 592 751 802 871 947 
股本 799 1,599 1,599 1,599 1,599 
储备 3,419 4,426 5,840 7,788 10,059 
股东权益 4,219 6,025 7,439 9,387 11,657 
少数股东权益 294 282 303 326 351 
总负债及权益 15,362 19,930 23,082 26,187 30,410 
每股帐面价值(人民币) 5.28 3.77 4.65 5.87 7.29 
每股有形资产(人民币) 4.70 3.35 4.25 5.48 6.92 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.35) (0.59) (0.95) (2.27) (3.93) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 854 2,136 2,180 2,999 3,727 
折旧与摊销 610 731 696 804 901 
净利息费用 55 103 52 18 (7) 
运营资本变动 (12) 918 739 1,126 687 
税金 (58) (304) (386) (535) (667) 
其他经营现金流 49 593 456 243 408 
经营活动产生的现金流 1,475 3,670 3,641 4,574 4,969 
购买固定资产净值 (1,987) (3,789) (2,500) (2,000) (1,600) 
投资减少/增加 (192) 339 0 0 0 
其他投资现金流 (2) (26) (195) (36) (36) 
投资活动产生的现金流 (2,181) (3,476) (2,695) (2,036) (1,636) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (50) (53) 150 120 96 
支付股息 0 (400) (359) (493) (765) 
其他融资现金流 (37) 320 (896) (471) (309) 
融资活动产生的现金流 (87) (132) (1,105) (844) (979) 
现金变动 (772) 579 (159) 1,694 2,355 
期初现金 4,113 3,342 3,921 3,762 5,456 
公司自由现金流 (707) 195 946 2,538 3,333 
权益自由现金流 (736) 191 1,044 2,640 3,437 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 4.04 6.49 5.81 7.21 7.69 
息税前利润率(%) 1.97 4.53 4.18 5.59 6.11 
税前利润率(%) 2.88 5.70 5.12 6.06 6.54 
净利率(%) 2.62 4.83 4.17 4.93 5.33 
流动性      
流动比率(倍)  0.74 0.68 0.69 0.77 0.89 
利息覆盖率(倍) (28.2) (34.52) 34.54 154.35 (469.65) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.49 0.42 0.40 0.49 0.63 
估值      
市盈率 (倍) 43.05 18.49 18.87 13.71 11.02 
核心业务市盈率 (倍) 43.71 21.51 19.39 13.94 11.17 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 51.31 22.04 22.49 16.34 13.14 
市净率 (倍) 3.71 5.31 4.32 3.45 2.79 
价格/现金流 (倍) 11.35 9.12 9.19 7.32 6.73 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 13.51 13.40 12.91 8.36 6.21 
周转率      
存货周转天数 31.79 32.26 36.03 30.91 28.36 
应收帐款周转天数 3.16 2.74 3.29 3.29 3.29 
应付帐款周转天数 65.36 60.34 60.23 58.40 58.40 
回报率      
股息支付率(%) 0.00 22.09 20.24 20.19 25.21 
净资产收益率 (%) 17.64 29.06 23.18 25.37 25.49 
资产收益率 (%) 5.06 9.08 7.68 9.32 9.98 
已运用资本收益率(%) 6.00 13.68 13.35 17.95 19.24 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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