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 伊利股份（600887.SH） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

1．事件 

伊利股份公告董事会决议通过了《新建新西兰年产 47000 吨婴

儿配方奶粉项目投资的请示》。 

2．我们的分析与判断 

（一）本次海外新建项目基本信息 
伊利集团将通过境外全资子公司伊利国际发展及香港金港商

贸控股购买新西兰大洋洲乳业有限公司 100%股权，并由其新建婴

儿配方奶粉项目。 

此次项目总投资 11.03 亿元，由公司自筹。其中主要是固定资

产投资费用（9.46 亿元）及补充流动资金（1.29 亿元），购买股权

金额（0.15 亿元）、购地金额（0.13 亿元）均占比较小。 

项目预计 14 年 6 月投产，年产能 4.7 万吨婴儿配方奶粉，鲜

奶年加工能力 21.5 万吨。据当地原奶供应估算 14-15 年达产 60%，

15-16 年达产 80%，16-17 年满产。预计年均收入 13.07 亿元，年均

利润 1.13 亿元；静态投资回收期 6.02 年（不含建设期），投资回报

率 10.24%。 

产能设计以婴儿配方奶粉为主，可兼做全脂奶粉、无水奶油（主

要根据原奶是否超出婴儿奶粉生产需求量来进行调配）。 

本项目需通过中国政府和新西兰政府批准后方可实施。 

（二）海外项目将有利于业务结构升级及成本控制 
新西兰原奶资源优良，价格及供应优势在未来仍可持续。据联

合国粮农组织数据，目前新西兰产奶量在全球排名第五（前四欧盟、

印度、美国、巴西），同时原奶价格在全球处于较低水平。据该组

织预测，2014-2020 年间印度、巴西供给关系偏紧，但新西兰、阿

根廷原奶产量将大于需求，且具备增长潜力；大部分乳制品均出口。 

此项目建设将有利于满足伊利奶粉业务未来增长需求，同时有

利于质量保证及成本缓解双重效果。公司测算伊利婴幼儿奶粉业务

产销量年增幅为 10-15%，本次项目投产后可满足快速增长的市场

需求，特别对中高端产品构成良好支撑。同时项目所在新西兰南岛

奶源丰富，目前与当地奶农的初步合作意向及新西兰 DIRA法案（恒

天然必须供给每家独立加工商原奶 5 万吨/年）将保证原奶数量。 

3．投资建议 
非公开发行已得到证监会核准，融资及自有资金建设有利于公

司优势再升级。预测 2012/13 年 EPS 1.08/1.41 元，对应 12/13 年 PE 

19/15 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

日公司深度报告）。 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2012.12.17 

A 股收盘价(元) 20.61 

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 2160.34 

市净率 5.47 

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) 327.15 

 

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）：融资申请已获核准，进

度有望加速 20121031 

2. 伊利股份（600887）：关注战略性品种投资价

值 20121031 

3. 伊利股份（600887）：融资年内有望完成，龙

头地位稳步提升                 20121015 

4. 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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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，本次非公开增发及海外投资明显加大投资力度，原

因主要有三： 

一．行业规范进程产生空白市场空间，竞争对手事故频发、竞争力渐弱，是提升市占率、

强化品牌含金量的绝好机会。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；同时，竞争对手近年来事故频发、各项竞争力减弱。拟非公开融资所建液奶、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，以及本次海外拟建婴幼儿奶粉项目，

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、奶源品质为产品质量提供关键支撑，而除单纯采购外直接形成海外原奶合作与加工

能力将为产能与品牌持续扩大提供坚实基础。随着伊利品牌的升级，未来的竞争不只是区域

或全国奶源的竞争，更可能升级到全球范围内优质资源的竞争，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。 

 

附：拟建海外项目相关信息 

项目投资总额：2.14 亿新西兰元，相当于人民币 11.03 亿元。 

（汇率参照 2012 年 9 月 29 日数据，1 新西兰元=5.155 元人民币） 

主要经济效益指标： 

 静态投资回收期=6.02 年(不含建设期) 

 投资回报率=10.24% 

 财务净现值(I=8%)=2.98 亿元（人民币） 

 内部收益率=9.77% 

 累计净现金流量=7.90 亿元（人民币） 

 预计年均收入 13.07 亿元（人民币），年均利润 1.13 亿元（人民币）。 

项目建设期：19 个月（其中准备阶段 3 个月，实施阶段 16 个月）。 
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项目建设进度： 

表 1：伊利拟建新西兰婴幼儿奶粉项目进程 

预计时点 项目进程 

2012 年 12 月 完成土地资源许可手续变更和取水许可证办理的准备工作 

2012 年 12 月 完成锅炉设备的招标准备工作 

2013 年 1 月 完成主厂房土建和设备的招标准备工作 

2013 年 3 月 主厂房土建开始施工 

2013 年 6 月 主厂房设备开始安装 

2014 年 3 月 供电系统正式运行，供应生产用电 

2014 年 5 月 锅炉设备正式运行，供应生产用蒸汽 

2014 年 6 月 正式投产 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

项目实施进度将根据中国政府审批时间和新西兰政府审批时间进行调整。 

产能建设及分配： 

全年生产以婴儿配方奶粉为主，兼可做全脂奶粉、无水奶油。 

整个项目主生产线全部实现自动化控制。根据奶源淡旺季、年产品销售淡旺季，合理配置，

原奶数量超出婴儿配方奶粉达产需求时生产全脂奶粉。 

以 7-7.5 吨/小时婴儿配方奶粉为参考，配置二套蒸发器、二套供料系统，生产配方奶粉可

24 小时连续生产；在原奶供给数量超出婴儿配方奶粉达产需求时，可以兼顾全脂奶粉生产，

全脂奶粉生产 20 小时，清洗 4 小时，生产能力可以达到 10 吨/小时。 

全年按 300 天有效生产天数预计。（每年 2 个月的停奶期） 

预计投产节奏： 

根据当地原奶供给预测，项目建成后 2014-2015 奶季可达产 60%，即 28200 吨；2015-2016

奶季可达产 80%，即 37600 吨；2016-2017 奶季开始满产，即 47000 吨。其中，婴儿配方奶粉

将供给伊利集团内部使用。 

表 2：根据奶源淡旺季、销售淡旺季预计产品方案 

 
第一年 60%产能 第二年 80%产能 第三年 100%产能 第四年 100%产能 

 2014-2015 奶季 2015-2016 奶季 2016-2017 奶季  

婴儿配方奶粉（吨） 25800 33600 43000 43000 

全脂奶粉（吨） 2400 4000 4000 4000 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 
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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食品饮料行业研究工作。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

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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