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 伊利股份（600887.SH） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

1．事件 

伊利股份公告 12 月 12 日收到中国证券监督管理委员会《关于

核准内蒙古伊利实业集团股份有限公司非公开发行股票的批复》，

核准公司非公开发行不超过29,500万股新股，此批复6个月内有效。 

2．我们的分析与判断 

（一）本次非公开发行主要信息 
本次非公开发行定价基准日为 8 月 23 日。 

发行数量及金额：不超过 2.95 亿股（原为 3.1 亿股），募资金

额不超过 50 亿元（扣除发行费用后）。其中，呼市投资公司将现金

认购 10%股份。发行价格：不低于 17.31 元/股（原为 16.34 元/股）。 

增发项目为对公司产品线全国布局的产业链扩充和区域布局，

部分已在建设中。 

（二）公司有望很快在各项业务均达到行业第一 
行业格局有望继续向寡头集中，提升龙头企业经营增长预期。

对比海内外食品饮料行业现状来看，我们认为，未来国内乳制品行

业有望继续向寡头集中，当 CR4 超过 50%时，可以期待由双寡头

向单一寡头势力的转变，行业龙头未来有望形成市场占有率接近

40%的稳固龙头地位及高壁垒水平。 

公司将自身目标定位于“世界一流健康食品集团”，2011 年正

式启动品牌全面升级，2012 年作为伦敦奥运会中国代表团唯一乳

制品供应商，并围绕开展了一系列鲜明的主题营销。其中最具人气

和影响力的当属伊利携平凡中国面孔登陆伦敦红色大巴，及前后一

系列活动推出奥运口号“做自己的健康冠军”。我们认为，无论是

今年的整体营销策划及事件后的诚恳处理措施，亲民形象得到贯彻

和验证，伊利品牌有望继续呈现出稳步提升的态势。 

公司有望很快在各项业务上均达到行业第一。2011 年公司液

体乳销售收入增速达到 28%，奶粉销售收入增速在 22％。我们认

为，整体经济放缓等因素可能使得 12 年收入增速有所下降，但就

行业内竞争态势而言，伊利液奶超越蒙牛可期。奶粉、冰淇淋得益

于品牌力，通过提价、推出新品和产销增长，将继续维持细分领域

第一的地位。 

3．投资建议 
非公开发行已获核准，我们认为融资有望近期内完成。预测

2012/13 年 EPS 1.08/1.41 元，对应 12/13 年 PE 19/14 倍，若考虑增

发最大股本摊薄，12EPS 0.91 元。考虑伊利品牌价值及竞争力的不

断增强，维持“推荐”评级（请参考 10 月 15 日深度报告）。 

 分析师 

 周 颖 
：（8610）8357 1301 

：zhouying_yj@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130511090001 

 

董俊峰（首席） 
：（8610）6656 8780 

：dongjunfeng@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130511010002 

 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2012.12.12 

A 股收盘价(元) 20.30 

A 股一年内最高价(元) 24.55 

A 股一年内最低价(元) 18.03 

上证指数 2082.73 

市净率 5.39 

总股本（万股） 159864.55 

实际流通 A 股(万股) 158734.15 

限售的流通 A 股(万股) 1130.40 

流通 A 股市值(亿元) 322.23 

 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 

[table_report] 1. 伊利股份（600887）：关注战略性品种投资价

值 20121031 

 

2. 伊利股份（600887）：融资年内有望完成，龙

头地位稳步提升                 20121015 

 

3. 伊利股份（600887）：投资机会将在短期股价

波动后凸显 20110821 
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附：2012 年非公开发行主要内容 

本次非公开发行定价基准日为 2012 年 8 月 23 日。 

发行数量及金额：不超过 2.95 亿股（原为 3.1 亿股），募资金额不超过 50 亿元（扣除发

行费用后）。其中，呼市投资公司将现金认购 10%股份。 

发行价格：不低于 17.31 元/股（原为 16.34 元/股）。 

公司对公司章程中分配方案进行修改，提出：采取现金、股票或者现金与股票相结合的方

式分配股利。当年盈利情况下，现金分配不少于归属净利润 10%，近三年累计分配不少于年

均归属净利润 30%。有条件情况下进行中期分红。董事会可以在满足上述现金分红条件下，

提出股票股利分配预案。 

增发项目为对公司产品线全国布局的产业链扩充和区域布局，部分已在建设中。本次募资

金额中，液态奶、奶粉、冷饮、酸奶、奶源项目分别投入 18.79、5.50、5.77、4.64、11.17 亿

元，占比为 38、11、12、9、22%，4.14 亿元用于补充流动资金（占 8%）。其中，液态奶更易

体现出销量，配合公司良好的品牌影响力和销售策略将有望直接助益市占率提升。 

表 1：本次非公开发行项目一览 

（亿元） 项目总投资 拟投入募集资金 占募资总额比例 项目达产后年收入 

液态奶项目 22.31  18.79  37.58% 51.02 

奶粉项目 5.52  5.50  11.00% 25.79 

冷饮项目 8.05  5.77  11.53% 10.55 

酸奶项目 4.64  4.64  9.27% 16.08 

奶源项目 15.03  11.17  22.34% 9.89 

补充流动资金 
 

4.14  8.28% 
 

合计 55.54  50.00  
 

113.32 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

图 1：2012 年伊利股份非公开发行股票预案产能投向拆分 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

上游奶源建

设, 11.17亿

元,22%

补充流动资金,

4.14亿元,8%

液态奶, 54%

奶粉, 16%

冷饮, 17%

酸奶, 13%

产能扩张,34.69亿

元,69%
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各业务布局重点区域，深化全国战略，有利于市占率提升。本次液态奶、酸奶项目投资

占比最大，分布华北、西北及华南（液态奶项目为在山东省潍坊市临朐县、河北省张家口市张

北县、甘肃省兰州市、宁夏回族自治区吴忠市、广东省惠州市，酸奶项目为江苏省苏州市和广

东省惠州市）；奶粉项目位于黑龙江杜尔伯特县（优质丰富奶源可支撑婴幼儿奶粉品质），冷饮

项目分布在华东、西北和西南（浙江省金华市、陕西省西安市蓝田县及广西壮族自治区南宁市）。

我们认为，其中奶粉项目投资回报率最高，但液态奶及酸奶更易体现出销量，配合公司良好的

品牌影响力和销售策略将有望直接助益市占率提升。 

奶源建设有助解决优质原奶供应瓶颈，为公司长期结构优化战略提供重要支撑。原奶价

格上涨部分来自于成本推动，综合考虑饲料牧草价格，奶牛养殖目前效益不足以大幅提升农户

积极性。本次奶源建设拟投资 15.03 亿元，从北至南由东向西均有布局，一可扩大辐射半径，

二将直接支撑公司产品结构优化的顺利实施。 

我们的判断：短期净利率有望提升，长期看将有利于提升综合竞争优势、进一步增强市

场地位。 

我们区别于市场的观点： 

公司历史年投资金额在 20亿元左右，本次非公开增发明显加大投资力度，原因主要有三： 

一．行业规范进程产生空白市场空间，是市占率的绝好提升机会。乳品行业规范加强使

得部分中小企业关停退出，产生空白市场份额。本次拟建设液奶、酸奶项目分布东北华北西北

及华南，奶粉和冷饮项目加强重点区域，配合公司良好的品牌影响力和销售策略将有望直接助

益市占率提升。 

二、全国性土地审批趋严，需要为未来产能提前布局资源占有。规模生产用地面积较大，

土地批复手续未来愈来愈难，因此目前需加大对资源占有力度。 

三、市占率提升主要取决于产能瓶颈能否尽快解决。目前公司和竞争对手产能仍存在一

定差距，行业规范从严后借助外协可能性大大降低，必须做先置性产能投入。 
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伊利股份（600887）财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E  利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 

货币资金 3341.74 3921.13 3981.27 4196.79  营业收入 29664.99 37451.37 41260.18 46456.39 

应收和预付款项 1609.72 1380.64 1459.64 1911.10  营业成本 20686.31 26485.67 29249.34 32830.73 

存货 2583.65 3309.59 2573.11 2448.70  营业税金及附加 87.78 232.92 142.94 238.44 

其他流动资产 22.50 116.09 21.43 99.25  营业费用 6807.07 7290.96 7756.91 8817.42 

长期股权投资 605.60 566.78 498.30 515.48  管理费用 1520.81 1970.69 2395.98 2401.80 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 -20.71 -49.16 2.32 -0.56 

固定资产和在建工

程 

6256.94 8617.42 9044.71 11314.11  资产减值损失 -10.20 28.11 69.81 44.32 

无形资产和开发支

出 

461.11 676.07 575.72 698.48  投资收益 11.77 253.82 224.00 224.00 

其他非流动资产 1147.43 2932.38 1161.28 1210.63  公允价值变动损

益 

0.00  0.00 0.00 

资产总计 15362.32 19929.50 18522.24 21537.84  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

      营业利润 605.69 1746.01 1866.87 2348.23 

短期借款 2697.83 2985.29 2838.11 2765.81  其他非经营损益 247.94 390.41 214.11 272.88 

应付和预收款项 5627.67 7431.22 7981.87 8903.71  利润总额 853.62 2136.42 2080.98 2691.15 

长期借款 59.73 7.18 45.15 30.38  所得税 57.86 303.98 312.15 403.67 

其他负债 592.06 751.06 522.42 507.24  净利润 795.76 1832.44 1768.84 2287.48 

负债合计 10850.29 13624.03 13443.45 14171.57  少数股东损益 18.57 23.22 45.22 39.01 

股本 799.32 1598.65 1598.65 1598.65  归属母公司股东

净利润 

777.20 1809.22 1723.62 2248.47 

资本公积 2653.63 1851.18 1851.18 1851.18  每股收益（EPS） 0.49 1.13 1.08 1.41 

留存收益 765.60 2574.82 2489.22 4737.69  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 

归属母公司股东权

益 

4218.52 6023.85 5939.04 8187.51  毛利率 30.27% 29.28% 29.11% 29.33% 

少数股东权益 293.52 281.62 338.73 377.74  销售净利率 2.62% 4.83% 4.18% 4.84% 

股东权益合计 4512.04 6305.47 6277.77 8565.25  ROE 18.42% 30.03% 29.02% 27.46% 

负债和股东权益合

计 

15362.32 19929.50 19721.22 22736.83  ROA 5.06% 9.08% 9.31% 10.44% 

      ROIC 16.32% 32.65% 51.47% 42.01% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E  销售收入增长率 21.96% 26.25% 10.17% 12.59% 

净利润 795.76 1768.84 2287.48 2287.48  EBIT 增长率 -14.95% 190.07% 10.16% 25.60% 

折旧与摊销 609.99 731.05 376.41 519.68  净利润增长率 20.00% 132.79% -4.73% 30.45% 

经营性现金净流量 1474.57 4061.87 4530.99 3036.98       

投资性现金净流量 -2181.14 -3004.32 -2796.49 -2741.33       

筹资性现金净流量 -86.79 265.59 -1094.97 -80.14       

现金流量净额 -793.39 1323.14 639.53 215.52       

EBITDA 1194.97 2427.89 2245.61 2867.35       

NOPLAT 547.83 1442.03 1554.72 1944.56       

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

中国银河证券食品饮料团队，2011 年第九届新财富最佳分析师。 

董俊峰，研究部行业研究主管 兼食品饮料行业证券分析师（首席）。1994—1998 年消费

品营销策划业四年从业经历、1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十一年

从业经历。清华大学硕士。2003 年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已

获国家版权局著作权登记证书。 

周颖，食品饮料行业证券分析师。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事行业研究工作，

2011 年 3 月至今在银河证券从事行业研究工作。清华大学硕士。  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人
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