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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

伊利股份公布公告，公司新建新西兰年产 4.7 万吨婴儿配方奶粉项目获得

国家发改委和新西兰海外投资办公室批准。 

对此，我们点评如下： 

 新西兰原奶价低量足，投资项目有助于提高公司盈利能力：根据伊利

集团奶粉事业部的市场预测，公司婴儿配方奶粉每年的产销量增幅

10-15%，且未来五年国内原奶供给偏紧；新西兰奶源充足且原奶价

格相对较低，此外，我国已经与新西兰签订自由贸易协定，2020年

乳制品的进口关税将降至零，新项目将利用新西兰奶业资源，有效降

低原料成本，提高公司盈利能力，预计达产后年均利润1.1亿元，投

资回报率10.2%，高于目前公司整体不足5%净利率水平。 

 战略布局海外，提升公司品牌影响力：新西兰原奶品质优良，项目建

成后公司或将推出新的高端奶粉产品，主打新西兰奶源概念，有助于

获得消费者信赖，抢占国内高端奶粉市场，优良的品质也有助于提升

公司品牌美誉度；此外，海外建厂有助于提升公司品牌影响力，实现

公司成为世界一流的健康食品集团的愿景。  

 行业竞争格局改善，看好公司盈利能力提升：我们自12年12月5日发

布年度策略报告《给点阳光就灿烂》，将其作为食品股重点推荐品种

之一以来，股价绝对涨幅达57%，我们看好伊利股份的逻辑在于：（1）

竞争及政府市场规范政策将推动市场集中度提升，公司作为行业龙

头，具有规模和品牌优势，市场份额将进一步提高；（2）竞争对手

蒙牛被中粮收购后，行业竞争格局改善，公司费用率下降，带动盈利

能力持续提升；（3）公司产能和销售网络的全国化布局基本完成，

成本下降和定价权的获得使得公司进入业绩收获期。  

 盈利预测及投资建议：预计12-14年收入分别为423亿、493亿和577

亿，YOY为12.8%、16.6%和17%；净利润分别为18亿、22.7亿和28.6

亿，YOY为-0.5%，26.2%和25.8%；EPS分别为0.951元、1.2元和

1.509元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 29,665 37,451 42,262 49,277 57,656 

增长率（%） 22.0% 26.2% 12.8% 16.6% 17.0% 

归母净利润(百万) 777 1,809 1,800 2,272 2,858 

增长率（%） 20.0% 132.8% -0.5% 26.2% 25.8% 

每股收益 0.410 0.955 0.951 1.200 1.509 

市盈率 93 21 32 26 20 
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一、项目概况 

新西兰年产 47000 吨婴儿配方奶粉项目总投资 2.14 亿新西兰元（人民币 11 亿元），预计

建设期为 19 个月，投资回报率 10.24%： 

 项目总投资 11 亿元，预计 2017 年可实现 100%达产：项目固定资产投资 9.5 亿，占

比 86%；预计项目在 2014 至 2015 奶季可以达产 60%；2015 至 2016 奶季达产 80%，

2016 至 2017 奶季可以实现 100%达产，届时产能为 4.3 万吨婴幼儿配方奶粉和 0.4

万吨全脂奶粉； 

图 1：项目投资估算（万元） 

  投入金额 占比 

固定资产投资 94,648 86% 

流动资金 12,888 12% 

购买土地金 1,263 1% 

购买股权金 1,546 1% 

合计 110,345   
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 2：项目建设进度（吨） 

单位：吨 
第一年（2014-2015 奶季）

60%产能 

第二年（2015-2016 奶

季）80%产能 

第三年（2016-2017 奶

季）100%产能 

第四年 

100%产能 

婴儿配方奶

粉 
25800 33600 43000 43000 

全脂奶粉 2400 4000 4000 4000 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

 项目建成后可实现年均销售收入 13 亿元，投资回报率 10.24%：项目建成后平均每

年可为公司带来 13 亿销售收入，年平均利润为 1.1 亿元，投资回报率达 10.24%，

内部收益率为 9.77%，远高于目前公司整体不足 5%净利率水平。 

图 3：项目简介（万元） 

总投资额 建设期 年均销售收入 年平均利润 投资回报率 内部收益率 
静态投资回收

期 

11 亿元 
19 个月（含 3

个月准备期） 
13 亿 1.1 亿 10.24% 9.77% 6.02 年 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

二、新西兰原奶价格低、质量好，项目建成后有望带动公

司奶粉产品结构升级，提高整体盈利能力 

新西兰原奶价格比我国低，且自然环境优越，产品质量好，公司在新西兰建厂一方面可
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以降低原奶成本，提高公司盈利能力，另一方面也有助于公司推出高端优质奶粉，提升

品牌美誉度： 

 新西兰原奶价格相对较低，新西兰项目将有助于降低奶粉成本：从 2010 年联合国粮

农组织公布的各国原奶价格看，新西兰原奶价格为每公斤 37.6 美分，仅相当于我国

的 82%，近年来我国原料奶价格快速上涨，2009 年至今原奶价格上涨了 37%，此外，

中国与新西兰已签订自由贸易协定，在 2020 年乳制品的进口关税将降至零，公司在

新西兰建设奶粉项目将有助于降低原料成本，提高奶粉产品毛利率； 

图 4：新西兰原奶价格仅相当于我国的 82%（美分/公

斤） 

 图 5：2009 年至今我国原奶价格上升了 37%（元/

公斤） 
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 新西兰自然环境优越，奶源纯净，质量好，美赞臣、多美滋以及明治等国际知名品牌

均有在新西兰采购原奶，此外，根据 2009 年中国婴幼儿消费市场调查结果质量是家

长在选择奶粉时最看重的因素，公司在新西兰建设配方奶粉项目有助于提高产品质

量，获得更多的消费者认可，提升公司品牌美誉度； 

 公司可借助新西兰配方奶粉项目推出更高端的奶粉产品，实现产品结构升级，巩固

奶粉行业领先地位：根据欧睿的统计，公司奶粉市场占有率为 9.7%，位居国产奶粉

第二位，此外公司奶粉主要来自国内奶源，我们认为公司新西兰配方奶粉项目建成后，

公司可利用新西兰奶源优势推出更加高端产品，实现产品结构升级，进一步巩固奶粉

行业领先地位。 
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图 6：根据 2009 年中国婴幼儿消费市场调查结果质量

是家长在选择奶粉时最看重的因素 

 图 7：根据欧睿的统计，伊利奶粉市场占有率为

9.7%，位居国产奶粉第二位 
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资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所  资料来源：欧睿，宏源证券研究所 
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图 8：分产品收入预测  

  2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

液体乳             

销售收入（百万元） 16554.80 20984.87 26932.70 31781 37501 44251 

YoY 14.6% 26.8% 28.3% 18.0% 18.0% 18.0% 

销售成本（百万元） 10912.94 14940.95 19788.45 23200 27001 31640 

毛利（百万元） 5641.86 6043.92 7144.25 8581 10500 12612 

毛利率 34.1% 28.8% 26.5% 27.0% 28.0% 28.5% 

奶粉及奶制品             

销售收入（百万元） 3963.63 4622.67 5642.13 5191 5710 6395 

YoY 19.4% 16.6% 22.1% -8.0% 10.0% 12.0% 

销售成本（百万元） 2289.01 2820.57 3239.06 2855 3083 3389 

毛利（百万元） 1674.62 1802.10 2403.07 2336 2627 3006 

毛利率 42.2% 39.0% 42.6% 45.0% 46.0% 47.0% 

冷饮产品系列             

销售收入（百万元） 3263.63 3544.22 4221.72 4728.32 5390.29 6198.83 

YoY 0.9% 8.6% 19.1% 12.0% 14.0% 15.0% 

销售成本（百万元） 2164.97 2510.91 2963.18 3073.41 3503.69 4029.24 

毛利（百万元） 1098.67 1033.31 1258.54 1654.91 1886.60 2169.59 

毛利率 33.7% 29.2% 29.8% 35.0% 35.0% 35.0% 

混合饲料             

销售收入（百万元） 426.16 393.44 468.97 562.76 675.31 810.37 

YoY -21.5% -7.7% 19.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 351.91 344.59 404.90 489.60 587.52 705.03 

毛利（百万元） 74.24 48.85 64.07 73.16 87.79 105.35 

毛利率 17.4% 12.4% 13.7% 13.0% 13.0% 13.0% 

              

主营业务收入 24208.22 29545.20 37265.51 42262 49277 57656 

其他业务收入 115.32 119.79 185.86 0.00 0.00 0.00 

业务总收入 24323.55 29664.99 37451.37 42262 49277 57656 

YoY 12.3% 22.0% 26.2% 12.8% 16.6% 17.0% 

主营业务成本 15718.83 20617.03 26395.59 29618 34175 39763 

其他业务成本 59.24 69.28 90.08 0 0 0 

业务总成本 15778.07 20686.31 26485.67 29618 34175 39763 

毛利率 35.1% 30.3% 29.3% 29.9% 30.6% 31.0% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 9：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 37,451 42,262 49,277 57,656 货币资金 3921 8704 11404 15895

YOY 26% 13% 17% 17% 应收和预付款项 1381 1658 1922 2235

营业成本 26,486 29,618 34,175 39,763 存货 3310 4650 5366 6243

毛利 10966 12645 15101 17892 其他流动资产 10 1 1 1

%营业收入 29% 30% 31% 31% 长期股权投资 567 567 567 567

营业税金及附加 233 263 306 359 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产和在建工程 9489 9989 11439 11939

销售费用 7291 8106 9451 11058 无形资产和开发支出 676 618 566 519

%营业收入 19.5% 19.2% 19.2% 19.2% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 1971 2536 2957 3459 资产总计 19058 25519 29765 35023

%营业收入 5.3% 6.0% 6.0% 6.0% 短期借款 2985 0 0 0

财务费用 -49 -33 -208 -282 应付和预收款项 9846 12521 14493 16891

%营业收入 -0.1% -0.1% -0.4% -0.5% 长期借款 7 7 8 10

资产减值损失 28 0 0 6 其他负债 776 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 13624 12528 14501 16901

投资收益 254 20 10 10 股本 1599 1894 1894 1894

营业利润 1746 1793 2605 3303 资本公积 1851 6566 6566 6566

%营业收入 4.7% 4.2% 5.3% 5.7% 留存收益 2575 4250 6522 9380

营业外收支 390 350 100 100 归属母公司股东权益 6024 12710 14982 17840

利润总额 2136 2143 2705 3403 少数股东权益 282 282 282 282

%营业收入 5.7% 5.1% 5.5% 5.9% 股东权益合计 6305 12991 15264 18122

所得税费用 304 343 433 544 负债和股东权益合计 19930 25519 29765 35023

净利润 1832 1800 2272 2858

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

毛利率 29% 30% 31% 31%

少数股东损益 23 0 0 0 三费/销售收入 25% 25% 25% 25%

EBIT/销售收入 4% 4% 5% 5%

现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 6% 6% 7% 7%

经营活动现金流净额 3670 36 282 427 销售净利率 5% 4% 5% 5%

取得投资收益收回现
金

0 20 10 10 ROE 30% 14% 15% 16%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 9% 7% 8% 8%

无形资产投资 -3762 -74 -1360 -410 ROIC 14% 11% 13% 14%

固定资产投资 0 -300 -650 -300 销售收入增长率 26% 13% 17% 17%

其他 0 42 0 0 EBIT 增长率 161% 18% 37% 26%

投资活动现金流净额 -3286 -55 -1350 -400 EBITDA 增长率 88% 19% 26% 20%

债券融资 194 -757 1 2 净利润增长率 130% -2% 26% 26%

股权融资 1 4885 0 0 总资产增长率 25% 34% 17% 18%

银行贷款增加（减
少）

0 -2985 1 2 股东权益增长率 149% 4% 7% 21%

筹资成本 -49 -33 -208 -282 经营现金净流增长率 149% 4% 7% 21%

其他 -240 1 0 0 流动比率 0.7 1.2 1.3 1.5

筹资活动现金流净额 -133 1036 1 2 速动比率 0.4 0.8 0.9 1.1

现金净流量 252 4783 2700 4490 应收账款周转天数 3.7 3.7 3.7 3.7

2858
归属于母公司所有者
的净利润

1809 1800 2272

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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