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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司公布公告，股权激励计划中本次行权股票 14 年 6 月 18 日起上市流

通，行权价格 6.49 元，人数 31 人，数量为 1.54 亿份，占最新股本的 7.6%。 

对此，我们点评如下： 

 本次行权后四大高管持股比例提高至5.4%，管理层与股东实现利益

绑定，推动公司长期发展：公司06年推出针对管理层及核心业务骨

干的股权激励计划，07年首次行权6.4万股，仅占全部激励数量0.1%，

本次行权为剩余获授股票期权，共1.54亿股，占全部股权激励的85%

（个别激励对象因离职或放弃而取消激励），占总股本7.6%，且行

权后四大高管潘刚、赵成霞、胡利平、刘春海（本次未行权）合计持

股从1.06%提高至5.4%，管理层与股东利益实现紧密绑定，有助于增

强投资者信心，也有助于制定实施长期发展规划，推动公司长期发展。 

 实际行权成本不低，叠加禁售期影响，有助于提高管理层积极性，推

动公司业绩增长：本次行权价格6.49元，按照目前27.8元股价、45%

的所得税计算，需缴纳9.59元税（（27.8-6.49）*45%），预计成本

价格为16元左右，且本次股权激励有1年的禁售期，管理层每年转让

比例不得超过持股总数的25%，在此价位行权彰显管理层对未来发展

充满信心，同时也有助于提高管理层积极性，推动公司业绩继续提升。 

 产品结构升级、行业竞争格局改善，公司盈利能力有望进一步提升：

预计公司全年原奶成本上涨10%，但产品结构升级和新西兰进口奶粉

价格回落将有助于缓解成本上涨压力（恒天然6月4日奶粉拍卖价格环

比下降7.1%）；行业竞争格局改善，公司龙头地位稳固，与蒙牛比

广告费用率有2个百分点下降空间，公司盈利能力有望进一步提升。 

 盈利预测及投资建议：我们自12年12月5日发布年度策略报告《给点

阳光就灿烂》，将公司作为食品股三只重点推荐标的之一以来，股价

绝对涨幅达42%，本次股权激励行权实现了管理层和投资者间利益一

致化，有利于公司长远发展，维持“买入”评级。预计13-14年收入

分别为483亿、558亿和645亿，YOY为15.1%、15.5%和15.5%；净

利润分别为23亿、28.8亿和34.8亿，YOY为34%，25%和20.7%；按

行权后最新股本摊薄后的EPS分别为1.14元、1.42元和1.72元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 37,451 41,991 48,341 55,822 64,474 

增长率（%） 26.2% 12.1% 15.1% 15.5% 15.5% 

归母净利润(百万) 1,809 1,717 2,302 2,883 3,480 

增长率（%） 132.8% -5.1% 34.0% 25.2% 20.7% 

每股收益 0.894 0.848 1.137 1.424 1.719 

市盈率 23 33 24 20 16 
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图 1：公司股权激励计划实施及行权价格调整情况  

公告时间 

调整前未行权

的股票期权数

量（份） 

首期行 

权数量 

(股) 

行权数

量占全

部股票

期权比

例 

调整后未行权

的股票期权数

量（份） 

占股本

比例 

调整后

行权价

格（元） 

调整原因 

2006.12.29 50,000,000 - - 未调整 9.7% 13.33 
 

2007.6.27 未调整 - - 未调整 9.7% 13.23 10 股派 1 元 

2007.11.21 50,000,000 - - 64,479,843 9.7% 12.05 

“伊利 

CWB1”认股

权证行权 

2007.12.22 64,479,843 64,480 0.1% 64,415,363 9.7% 未调整 

行权价格 

12.05 元，人

数 35 人，限

售期为 1 年。 

2008.5.17 64,415,363 - - 77,298,436 9.7% 10.04 
10 股转增 2

股 

2011.6.3 77,298,436 - - 154,596,872 9.7% 5.02 
10 股转增 

10 股 

2012.4.6 未调整 - - 未调整 9.7% 4.77 
10 股派 2.5 

元 

2013.1.22 154,596,872 - - 180,921,158 9.7% 6.77 

增发 

272,212,500

股 

2013.5.27 180,921,158 - - 180,921,158 9.7% 6.49 
10 股派 2.8 

2.8 元 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 2：2007 年首期行权情况 

姓名 
授予股票期权

数量 

认股权证行权后授

予股票期权数量 

首期股票期权

行权数量 

首期行权占

股票期权比

例 

占总股本比例 

潘 刚 15000000 19343953 19344 0.1% 0.003% 

胡利平 5000000 6447984 6448 0.1% 0.001% 

赵成霞 5000000 6447984 6448 0.1% 0.001% 

刘春海 5000000 6447984 6448 0.1% 0.001% 

其他激励对象

小计 
20000000 25791938 25792 0.1% 0.004% 

合计 50000000 64479843 64480 0.1% 0.010% 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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图 3：本次行权前后激励对象持股数量变化  

  职务 

本次行权前持股 本次行权后持股 

数量（股） 占比 
股权激励数

量（股） 

行权数量

（股） 

本次行权

占股权激  

励计划总

量的比例  

股份合计

（股） 
占比 

潘 刚 总 裁 8,686,426 0.46% 54,276,347 54,276,347 29.97% 62,962,773 3.1% 

刘春海 副总裁 3,999,474 0.21% 18,092,114 0 0 3,999,474 0.2% 

赵成霞 副总裁 4,263,474 0.23% 18,092,114 18,092,114 9.99% 22,355,588 1.1% 

胡利平 副总裁 2,895,476 0.15% 18,092,114 18,092,114 9.99% 20,987,590 1.0% 

其他激励

对象小计 
      63,503,333 63,503,333 35.07% 63,503,333 3.1% 

合计   
19,844,85

0 
1.1% 

172,056,02

2 

153,963,90

8 
85.03% 

173,808,75

8 
8.6% 

股本   
1,870,858

,000 
        

2,024,821,9

08 
  

注：行权前公司董事、总裁助理、财务负责人王瑞生和监事会主席王晓刚各持股 240,000 股，占比不高，且其他员工持股

数不详，故其他激励对象在行权前持股数中不做统计。 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 4：分产品收入预测  

  2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

液体乳             

销售收入（百万元） 20984.87 26932.70 32270.73 37434 43423 50371 

YoY 26.8% 28.3% 19.8% 16.0% 16.0% 16.0% 

销售成本（百万元） 14940.95 19788.45 23188.34 26878 31004 35764 

毛利（百万元） 6043.92 7144.25 9082.39 10556 12419 14608 

毛利率 28.8% 26.5% 28.1% 28.2% 28.6% 29.0% 

奶粉及奶制品             

销售收入（百万元） 4622.67 5642.13 4484.40 4933 5525 6188 

YoY 16.6% 22.1% -20.5% 10.0% 12.0% 12.0% 

销售成本（百万元） 2820.57 3239.06 2713.29 2984 3315 3682 

毛利（百万元） 1802.10 2403.07 1771.11 1948 2210 2506 

毛利率 39.0% 42.6% 39.5% 39.5% 40.0% 40.5% 

冷饮产品系列             

销售收入（百万元） 3544.22 4221.72 4294.35 4895.56 5629.89 6474.38 

YoY 8.6% 19.1% 1.7% 14.0% 15.0% 15.0% 

销售成本（百万元） 2510.91 2963.18 2908.65 3328.98 3828.33 4402.58 

毛利（百万元） 1033.31 1258.54 1385.70 1566.58 1801.57 2071.80 

毛利率 29.2% 29.8% 32.3% 32.0% 32.0% 32.0% 
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混合饲料             

销售收入（百万元） 393.44 468.97 686.64 823.97 988.77 1186.52 

YoY -7.7% 19.2% 46.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

销售成本（百万元） 344.59 404.90 576.68 692.14 830.56 996.68 

毛利（百万元） 48.85 64.07 109.97 131.84 158.20 189.84 

毛利率 12.4% 13.7% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

              

主营业务收入 29545.20 37265.51 41736.12 48086 55567 64220 

其他业务收入 119.79 185.86 254.57 254.57 254.57 254.57 

业务总收入 29664.99 37451.37 41990.69 48341 55822 64474 

YoY 22.0% 26.2% 12.1% 15.1% 15.5% 15.5% 

主营业务成本 20617.03 26395.59 29387 33883 38978 44845 

其他业务成本 69.28 90.08 118.00 118 118 118 

业务总成本 20686.31 26485.67 29504.95 34001 39096 44963 

毛利率 30.3% 29.3% 29.7% 29.7% 30.0% 30.3% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 



[table_page]  

 伊利股份/公司动态跟踪报告  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 6 页 

 

图 5：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 41,991 48,341 55,822 64,474 货币资金 2004 7951 11944 16922

YOY 12% 15% 15% 16% 应收和预付款项 1073 1234 1387 1563

营业成本 29,505 34,001 39,096 44,963 存货 2995 3260 3213 3696

毛利 12486 14340 16725 19512 其他流动资产 5 1 1 1

%营业收入 30% 30% 30% 30% 长期股权投资 568 568 568 568

营业税金及附加 249 287 332 383 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 11751 13151 14151 14951

销售费用 7778 8954 10340 11942 无形资产和开发支出 832 758 692 632

%营业收入 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 2810 2852 3293 3804 资产总计 18476 26031 29954 35168

%营业收入 6.7% 5.9% 5.9% 5.9% 短期借款 2578 0 0 0

财务费用 49 -18 -206 -299 应付和预收款项 8895 10321 11346 13066

%营业收入 0.1% 0.0% -0.4% -0.5% 长期借款 5 5 5 5

资产减值损失 11 0 4 0 其他负债 808 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 12290 10326 11351 13070

投资收益 27 20 20 20 股本 1599 2025 2025 2025

营业利润 1616 2285 2983 3701 资本公积 1845 7281 7281 7281

%营业收入 3.8% 4.7% 5.3% 5.7% 留存收益 3892 6194 9077 12557

营业外收支 471 500 500 500 归属母公司股东权益 7335 15500 18382 21863

利润总额 2087 2785 3483 4201 少数股东权益 190 205 220 235

%营业收入 5.0% 5.8% 6.2% 6.5% 股东权益合计 7525 15705 18603 22098

所得税费用 351 468 585 706 负债和股东权益合计 19815 26031 29954 35168

净利润 1736 2317 2898 3495

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 30% 30% 30% 30%

少数股东损益 19 15 15 15 三费/销售收入 25% 24% 24% 24%

EBIT/销售收入 4% 5% 5% 5%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 7% 7% 7% 7%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 4% 5% 5% 5%

取得投资收益收回现
金

0 20 20 20 ROE 23% 15% 16% 16%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 9% 9% 10% 10%

无形资产投资 -3082 -840 -510 -310 ROIC 14% 12% 12% 13%

固定资产投资 0 -800 -600 -500 销售收入增长率 12% 15% 15% 16%

其他 0 64 0 0 EBIT 增长率 12% 36% 23% 23%

投资活动现金流净额 -3057 -821 -490 -290 EBITDA 增长率 30% 19% 17% 17%

债券融资 -411 -808 0 0 净利润增长率 -5% 33% 25% 21%

股权融资 0 5862 0 0 总资产增长率 -3% 41% 15% 17%

银行贷款增加（减
少）

0 -2578 0 0 股东权益增长率 -34% 82% 2% 17%

筹资成本 49 -18 -206 -299 经营现金净流增长率 -34% 82% 2% 17%

其他 37 1 0 0 流动比率 0.5 1.2 1.5 1.7

筹资活动现金流净额 -905 2380 0 0 速动比率 0.3 0.9 1.2 1.4

现金净流量 -1554 5946 3994 4978 应收账款周转天数 4.0 2.5 2.3 2.1

34802883
归属于母公司所有者
的净利润

1717 2302

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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