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[table_main] 公司点评报告模板 
行业趋势预判再次验证 

液奶今年超越蒙牛可期 

 伊利股份（600887.SH） 

推荐  维持评级 
核心观点：   

1．事件 

伊利股份发布 2012 年度报告及 2013 年一季报告。 

2．我们的分析与判断 

（一）2012 及 2013 年一季度主要经营数据 
2012 年收入增幅 12%，净利润与我们预测基本一致。2012 年

度公司实现营业收入 419.91亿元(yoy+12.12%)，实现营业利润 16.16

亿元(yoy-7.47%)，利润总额 20.87 亿元(-2.32%)，归属净利润 17.17

亿元(-5.09%)，全面摊薄每股收益 0.92 元。毛利率微增，受非经常

性损益等影响，净利率微降。毛利率 29.73%(yoy+0.45PCT)，净利

率 4.09%(yoy-0.74PCT)。销售费用率 18.52%(yoy-0.95PCT)，管理

费用率 6.69%(yoy+1.43PCT)；所得税率 16.81%(yoy+2.58PCT)。 

1Q13 收入增长 14%，净利润增长 19%。1Q2013 公司实现营

业收入 117.24亿元(yoy+14.30%)，营业利润 5.39 亿元(yoy+17.22%)，

利润总额 5.88 亿元(+18.70%)，归属净利润 4.87 亿元(yoy+18.61%)，

全面摊薄每股收益 0.26 元。高端产品增长对毛利率提升效果明显。

1Q13毛利率 32.27%(yoy+1.85PCT)，净利率 4.16%(yoy+0.15PCT)。

销售费用率延续 3Q12 趋势，单季同比均正增加。1Q13 销售费用

率 21.99%(yoy+1.39PCT)，管理费用率 5.24%(yoy+0.80PCT)，三项

费用率 27.22%(yoy+2.03PCT)，所得税率 16.55%(yoy+1.82PCT)。 

2012 年度产品结构升级拉动收入增长占比 34%。就收入结构

而言，2012 年度因销量增长、产品结构升级增加收入分别为 29.31、

15.4 亿元，占增量比例为 66、34%。分业务来看，液体乳、冷饮、

奶粉及奶制品、混合饲料业务分别实现收入 322.71、42.94、44.84、

6.86 亿元，同比变动 19.82、1.72、-20.52、46.42%；毛利率分别为

28.14、32.27、39.49、16.01%，同比变动 1.61、2.46、-3.1、2.35PCT。 

（二）蒙牛 2012 首度出现下滑，行业寡头趋势明显 
行业寡头格局持续提升龙头企业增长预期，公司有望很快在各

项业务上均达行业第一。乳制品两大巨头年报已出，验证先前各报

告中判断：整体经济放缓等因素可能使得伊利 12 年收入增速有所

下降，但全年超过主要竞争对手两位数百分点是大概率事件，更重

要的，就行业内竞争态势而言，2013 年伊利液奶收入超越蒙牛可

期（2012 伊利、蒙牛液奶分别为 322.7、323.4 亿元，充分验证判断！）。 

3．投资建议 
公司核心优势请参考今年 1 月 14 日及 12 年 10 月 15 日深度报

告（报告名参见相关研究）。预测 2013/14 EPS 1.23、1.59 元，PE 24/18

倍。综合考虑行业趋势及公司城镇化中独特优势，“推荐”评级。 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2013.04.29 

A 股收盘价(元) 29.24 

A 股一年内最高价(元) 33.59 

A 股一年内最低价(元) 18.03 

上证指数 2177.91 

市净率 7.46 

总股本（万股） 187085.80 

实际流通 A 股(万股) 158749.62 

限售的流通 A 股(万股) 28336.18 

流通 A 股市值(亿元) 464.18 

 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

深度研究 

[table_report] 伊利股份（600887）：全产品线重返行业第一 关

注中长期高增长空间 20130114 

伊利股份（600887）：融资年内有望完成，龙头

地位稳步提升                   20121015 
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附录之一：我们认为，2012 年伊利股份财报中值得关注的信息 

 产品结构层面： 

表 1：伊利股份 2012 年分业务收入、毛利及变动 

分产品（亿元） 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入比上年增减 营业成本比上年增减 毛利率比上年增减(%) 

液体乳 322.71  231.88  28.14% 19.82% 17.18% 增加 1.61 个百分点 

冷饮产品系列 42.94  29.09  32.27% 1.72% -1.84% 增加 2.46 个百分点 

奶粉及奶制品 44.84  27.13  39.49% -20.52% -16.23% 减少 3.10 个百分点 

混合饲料 6.87  5.77  16.01% 46.42% 42.43% 增加 2.35 个百分点 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

我们的观点： 

因销量增长、产品结构升级对收入增量的贡献比例分别为 66、34%。就收入结构而言，

2012年度因销量增长、产品结构升级增加收入分别为 29.31、15.4亿元，占增量比例为 66、34%。 

分业务来看，液体乳、冷饮、奶粉及奶制品、混合饲料业务分别实现收入 322.71、42.94、

44.84、6.86 亿元，同比变动 19.82、1.72、-20.52、46.42%；毛利率分别为 28.14、32.27、39.49、

16.01%，同比变动 1.61、2.46、-3.1、2.35PCT。 

——乳制品主业中，液体乳业务增速最快。 

来自于销量增长的贡献收入 41.9 亿元，占液体乳增量 79%，相当于贡献增速 15.6%；来

自于金典奶、每益添等高端产品的销售份额不断提高，产品结构升级增加收入 11.46 亿元，占

液体乳增量 21%，相当于贡献增速 4.3%。 

请再次关注我们提出的对伊利竞争优势的判断：2012 年整体收入增幅超越对手两位数是

大概率事件！2013 年液奶超越蒙牛可期！（2012 年伊利、蒙牛液奶收入为 322.7、323.4 亿元） 

——冷饮业务受到天气因素影响整体微增。 

公司在报告期内对巧乐兹、伊利牧场等高端产品不断推陈出新，销售势头良好而带动产品

结构升级影响收入增加 2.76 亿元，相当于贡献增速 6.5%；天气因素影响冰类产品销量下降，

使得收入减少 2.03 亿元，相当于拖累增速 4.8%。 

表 1：伊利股份 2012 年分地区收入及变动 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 
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表 2：伊利股份 2012 年分地区收入及变动 

地区（亿元） 营业收入 营业收入比上年增减（%） 

华北 127.77  22.18% 

华南 116.29  21.84% 

其他 173.30  0.39% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

分地区而言，华北、华南分别实现销售收入 127.77、116.29 亿元，同比增速均达到 22%；

其他地区收入 173.29 亿元，同比增加 0.39%。 

 费用层面： 

管理费用增幅 43%，主要由于产品报废损失导致。2012 年度公司管理费用 28.1 亿元，增

幅 42.57%，主要原因为：1）产品报废损失影响；2）公司提高员工工资以及社会保险费用上

涨导致职工薪酬增加；3）产量增加导致机器设备修理费用增加；4）新增固定资产投入使用导

致折旧费增加。我们将报废损失扣除后测算管理费用为 24.18 亿元，相当于增幅 22.7%。 

投资收益减少 2.27 亿元，主要为一次性处置收益差异。2012 年度公司投资收益较上年同

期减少 2.27 亿元，降幅 89.55%，主要原因是上期处置呼和浩特市惠商投资管理有限责任公司

股权，而本期未发生股权处置损益，导致投资收益减少。 

表 3：伊利股份 2012 年费用变动一览 

项目（亿元） 本期金额 上期金额 本期金额较上期变动比例(%) 

销售费用 77.78  72.91  6.68% 

管理费用 28.10  19.71  42.57% 

财务费用 0.49  -0.49  不适用 

资产减值损失 0.11  0.28  -62.39% 

投资收益 0.27  2.54  -89.55% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

表 4：伊利股份 2012 年管理费用细拆 

项目（亿元） 本期发生额 上期发生额 同比变动 

职工薪酬 12.15  10.72  13.37% 

折旧修理费 5.42  4.19  29.24% 

差旅费 0.96  0.79  22.13% 

物耗劳保费 0.49  0.38  29.44% 

办公租赁费 0.90  0.74  21.32% 

无形资产摊销 0.17  0.18  -8.86% 

税费 1.16  0.93  25.20% 

产品报废损失 3.66  0.00   

生物资产损失 0.25  0.00   

其他 2.93  1.77  65.22% 

合计 28.10  19.71  42.57% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 
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附录之二：我们认为，蒙牛 2012 年度值得重点关注的信息 

 产品结构层面： 

表 5：蒙牛 2012 年分业务收入及业绩变动（亿元） 

收入 2011 2012 同比增减 同比增减幅度 

液体奶 337.01  323.37  -13.64  -4.05% 

冰淇淋 32.59  31.71  -0.87  -2.67% 

其他乳制品 4.28  5.72  1.44  33.61% 

总计 373.88  360.80  -13.07  -3.50% 

业绩 2011 2012 同比增减 同比增减幅度 

液体奶 20.26  18.31  -1.95  -9.64% 

冰淇淋 0.31  0.39  0.08  25.23% 

其他乳制品 -0.21  -1.44  -1.23  579.80% 

总计 20.36  17.26  -3.10  -15.24% 

业绩比率 2011 2012 同比增减百分点 
 

液体奶 6.01% 5.66% -0.35% 
 

冰淇淋 0.96% 1.23% 0.27% 
 

其他乳制品 -4.95% -25.19% -20.24% 
 

总计 5.45% 4.78% -0.66% 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

表 6：蒙牛 2012 年占比最大业务液体奶分品类收入变动（亿元） 

收入 2011 2012 同比增减 同比增减幅度 

UHT 208.376 197.062 -11.31  -5.43% 

乳饮料 83.096 80.388 -2.71  -3.26% 

酸奶 45.54 45.92 0.38  0.83% 

收入占比 2011 2012 同比增减百分点 
 

UHT 61.83% 60.94% -0.89% 
 

乳饮料 24.66% 24.86% 0.20% 
 

酸奶 13.51% 14.20% 0.69% 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

我们的观点： 

优势业务液体奶收入及业绩首度出现下滑，冰激凌业务收入下滑，奶粉业务微增但业绩

亏损增加。分业务而言，2012 年蒙牛液体奶、冰淇淋、其他乳制品(奶粉为主)业务分别实现销

售收入 323.37、31.71、5.72 亿元，同比变动-4.05、-2.67、33.61%；实现业绩 18.31、0.39、-1.44

亿元，同比变动-9.64、25.23、579.8%（注：2011 年其他乳制品业绩为-0.21 亿元，2012 年为

-1.44 亿元）；分业务业绩比率为 5.66、1.23、-25.19%，同比变动-0.35、0.27、-20.24 个百分点。 

液奶业务中，UHT 及乳饮料收入下滑，但据公司披露仍重点产品保持两位数增长。占比

最大的液体奶业务中，UHT 奶、乳饮料及酸奶业务分别实现收入 197.1、80.39、45.92 亿元，
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同比变动-5.43、-3.26、0.83%，占液体奶比例分别为 60.94、24.86、14.2%，同比变动-0.89、

0.2、0.69 个百分点。据披露重点产品特仑苏、冠益乳、未来星和真果粒收入保持两位数增长，

优益 C 三位数增长。 

 营销层面： 

销售渠道进行了较大调整，1)缩短销售管理系统总部到终端售点层级；2)对原有常温、低

温、冰淇淋营销中心进行资源综合，搭建统一平台；3)包括财务预算系统在内进行标准化、系

统化管理。 

我们的观点： 

关注统一管理平台及财务预算系统对快消品公司带来的影响。 

 原奶采购及食品安全层面： 

据公司披露，原奶中来自规模化、集约化牧场比例提高至 93%，同时在建 8 座自建牧场。 

我们的观点： 

据公司披露，具体体现为，12 年蒙牛加大对牧场及养殖小区规模化奶源采购比例，同时

加大对质检设备投入。蒙牛 12 年毛利率净利率双降，主要来源于奶源规范的成本（由于产品

品质带来销量下滑倒逼所致）。 

 产能层面： 

公司产能合计 758 万吨(yoy+7.52%)。 

 战略合作层面： 

2012 年 Arla Foods 引进为第二大战略股东。中国丹麦乳品技术合作中心于 2012 年 11 月

26 日成立，2013 年蒙牛将派部分员工往丹麦接受培训，同时 Arla Foods 生产的 UHT 奶、奶

粉、奶酪及黄油产品将由蒙牛渠道进入中国。 

  



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

6 

[table_page1] 公司点评/食品制造行业 

 

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
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