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享受乳制品行业成长，前景值得期待 

 

 我国乳制品人均消费量与日韩相比仍有很大发展空间：2010 年日本韩国液体奶

人均消费量分别为 32.7 千克和 33.6 千克，而我国液体奶人均消费量为 9.6 千

克。参照日韩经验，我国液体奶人均消费量仍有较大的提升空间，随着全民收

入的增长，乳制品总的消费量将呈现稳定增长的态势，乳制品行业仍有很大的

发展空间。 

 三个因素将推动乳制品行业继续增长：1.三四线城市和农村地区乳制品消费程

度较低；2.一线城市对乳制品品质和口味的追求推动的消费升级；3.婴儿出生

高峰推动的奶粉消费增加。 

 原奶价格上涨短期影响较大，但产品有成本转嫁能力：乳制品消费刚性较强，

原材料成本容易往下游转嫁，近年来从乳制品价格变化和原奶价格增速比较来

看，原奶成本的上涨一般都会推动乳制品价格的上涨。同时从三大乳企综合毛

利率变化趋势看，除了产品升级对毛利率的提升外，通过小幅涨价带来的成本

转嫁也是稳定毛利率的重要方式。 

 寡头格局日渐稳固：液体乳前三品牌伊利和蒙牛市场占有率已超过 60%，市场

寡头格局日渐稳固。从博弈的角度来看，较恶劣的市场竞争方式比如价格战、

营销战等对两者均不利，应该不会成为两者的首选，两者长期的竞争精力应该

放在调整产品结构和提高利润率上面。另一方面，中粮入主蒙牛，预计蒙牛的

经营将偏向于更加稳健，这也将有利于行业龙头间的竞争趋缓。 

 竞争趋缓有利于利润率的提高：竞争趋缓的结果是乳企将减少用于市场销售费

用的投入，费用率的降低将有效提升利润率；同时竞争趋缓为乳企结构性提价

带来更大的空间。 

 2012 年由于奶粉含汞超标事件影响，奶粉销量和收入都出现明显下降，分别比

上年降低 22%和 21%。但整个事件没有造成人员伤亡，公司处理也很及时得当，

预计事件造成的负面影响也将随着时间逐渐消退，我们认为公司奶粉的销售情

况将出现恢复性增长。 

 我们预计公司 2013-2015 年公司营业收入分别为 467.62 亿元、522.88 亿元和

581.89 亿元，每股收益分别为 1.16 元、1.56 元和 1.93 元，公司作为乳制品行

业龙头，发展路径清晰，充分享受行业增长；今后几年利润率有望提升，首次

给予公司“买入”评级。 

 风险因素：食品安全问题和行业负面事件，原奶价格超预期波动影响短期毛利

率，销售费用超预期增长。 
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一、乳制品行业将保持稳定增长 

我国乳制品行业处于成长期：2008 年以前保持较高增速，2008 年由于三聚

氰胺事件增速急剧下滑，今年来开始逐步恢复，2013 年 5 月乳制品产量同

比增长 10.54%，2013 年前四月乳制品行业收入累计增长 13.45%，利润总

额累计增长 12.27%。 

 

图表 1 乳制品产量和同比增长 

 

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 

 

图表 2 乳制品行业收入和利润增速 

 

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 

 

我国乳制品人均消费量与日韩相比仍有很大发展空间：2010 年日本韩国液
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体奶人均消费量分别为 32.7 千克和 33.6 千克，而我国液体奶人均消费量

为 9.6 千克。参照日韩经验，我国液体奶人均消费量仍有较大的提升空间，

随着全民收入的增长，乳制品总的消费量将呈现稳定增长的态势，乳制品

行业仍有很大的发展空间。 

图表 3 中日韩三国乳制品人均消费量 

 

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 

三个因素将推动乳制品行业继续增长：1.三四线城市和农村地区乳制品消

费程度较低；2.一线城市对乳制品品质和口味的追求推动的消费升级；3.

婴儿出生高峰推动的奶粉消费增加。 

（1）三四线城市和农村地区乳制品消费程度较低 

2009 年我国农村居民人均奶类消费量折合原料奶 10.2 千克，城镇居民人

均奶类消费量折合原料奶 22.15 千克，农村居民人均消费量只有城镇居民

人均消费量的 46%。随着城镇化的推进和城市化率的提高，农村居民的收

入收入水平也将呈逐步增长的趋势，对奶类的消费量也将有很大的提升空

间，未来农村地区乳制品消费量的增长将快于城镇，有望成为乳制品消费

量增长最快的区域。 
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图表 4 城乡居民人均奶类消费量                       图表 5 城乡居民人均鲜奶购买量 

  

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所                   数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 

 

图表 6 各收入水平对乳制品消费量 

 

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 

 

收入的提升将推动乳制品消费量增长：不同收入水平的人群对乳制品的消

费量差别悬殊，随着收入水平的增长，乳制品消费量也呈上升的趋势。随

着城镇化的推进，农村和乡镇居民的收入和消费能力可以大幅提升，为乳

制品的消费提供良好的经济基础和推动力。 

城镇化推动消费习惯的改变：乡镇居民乳制品消费量低一方面由于收入限

制，另一方面是受消费习惯影响。我们认为，随着城镇化的推进和收入的

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

人均奶类消费量:城镇居民:折合成原料奶 

人均奶类消费量:农村居民:折合成原料奶 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

城镇居民家庭人均全年购买量:鲜奶:总平均 

农村居民家庭人均全年购买量:鲜奶:全国 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

最低收入 困难户 低收入 较低收入 中等收入 较高收入 高收入 最高收入 



 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明   6 / 18 

提升，他们将像现在的城镇居民一样养成对乳制品的消费习惯，对乳制品

的消费量也将逐步提升。 

三四线城市市场还有空间：我们预计，北京上海等一线城市人均乳制品消

费量与日韩消费水平相差不远，参照日韩的水平，消费量继续提升的空间

和增速不会太大，市场机会主要在于消费升级。而广阔的三四线城市市场

远未饱和，还有较大的提升空间，随着居民收入的提升，这部分市场需求

有望继续释放。 

（2）一线城市对乳制品品质和口味的追求推动的消费升级 

未来随着城市居民乳品消费的差异化和高端化，对乳品的品质、口味、健

康等会要求越来越高，这将推动乳制品通过产品升级来满足消费的升级。

乳制品的消费升级主要通过乳企推出新的更高品质和更好口味的高毛利产

品实现。从乳企推出的各高端单品来看，这一趋势已经在延续。蒙牛 2006

年正式全面推出高端液态奶特仑苏，2007 年收入占比即达到 6.8%左右，毛

利贡献则达到 16.6%，2008 年毛利贡献达到 22.2%。除 2009 年因为“OPM”

事件引发特仑苏滞销外，特仑苏每年收入增速均显著高于液态奶整体增速。

伊利金典奶、营养舒化奶，以及光明新的常温酸奶莫斯利安、巴氏奶等也

保持较高的增速，对收入和利润的贡献不断增加。另外，从液体奶产品的

包装上来看也显示出消费者对较高品质产品的需求在增加，例如利乐砖包

装的市场占有率呈不断上涨上升的趋势，而较低级塑料袋包装则逐渐减少，

目前市场上已较少见到。 

图表 7 乳制品包装材料的升级 

 

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 
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图表 8 光明莫斯利安收入快速增长（百万元）            图表 9 光明巴氏奶增长率 

  

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所                   数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 

（3）婴儿出生高峰推动的奶粉消费增加 

生育高峰期的到来：无论是从年龄结构还是从政策条件上，一个新的生育

高峰期已如期到来，人口出生率将呈现上升的趋势。年龄结构:1986-1990

年代第三次生育高峰期的婴儿潮正步入生育期，中国迎来第四次生育高峰

期，1986-1990年第三次生育高峰期的婴儿潮2012年开始步入生育高峰期，

今后三到五年新生人口数量有望明显超过最近几年的 1600 万。政策条件：

二胎政策有望继续逐步放开，单独二胎政策有望推出；一旦计划生育政策

放松，广大年轻父母收入又能出现显著提升，生育动力和抚养能力都会得

到很大的改善，婴幼儿奶粉也将会长期受益需求的增长,是婴幼儿奶粉市场

长期增长的潜在动力。 

 

图表 10 我国新生人口数 

 

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 
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图表 11 2011 年我国人口年龄结构 

 

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 

 

城镇化提升奶粉喂养率：城市家庭由于女性工作压力的原因，母乳喂养的

时间和比例较少，母乳喂养率明显低于农村。随着城镇化的继续推进，女

性生活压力和生活习惯也会逐渐改变，对奶粉的认识和认可程度也会提高，

预计全国总体的母乳喂养率也会呈小幅下降的趋势，这将增加对婴幼儿奶

粉的需求。 

收入增长推动产品价格的提升：由于婴幼儿奶粉的特殊属性，消费者倾向

于追逐更高品质和安全的产品，而对价格的敏感程度较低，收入的增长为

消费者对更高品质和更高价格产品的追求提供支撑，同时也为婴幼儿产品

价格的提升带来空间和可能。近年来进口奶粉在一线城市的零售价已不断

提升至每罐 400 元左右，一线城市奶粉价格提升空间有限，二三线城市仍

有消费升级的潜力。 

婴幼儿奶粉行业政策提高进入壁垒和行业集中度：上半年国务院、工信部、

食品药品监督管理局等政府部门联合发布多项通知和规定，拟提高婴幼儿

奶粉质量和消费者信任度，淘汰不合规生产商，提高行业进入门槛，推进

奶粉行业集中度提高。 

图表 12 国务院及各部门对提高乳粉质量水平提振社会消费信心的规定 
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2013.5.31 国务院常务会议研究部署进

一步加强婴幼儿奶粉质量安

全工作 

推进奶牛标准化规模养殖，鼓励支持婴幼儿奶粉企业兼并重

组，提高产业集中度，推动产业规范化、规模化、现代化发展。

按照严格的药品管理办法监管婴幼儿奶粉质量，加强源头监

管，严把准入门槛，全面清理和规范婴幼儿奶粉原料供应商和

生产经营企业。监督企业落实原料收购质量把关、婴幼儿奶粉

出厂全项目批批检验。 

2013.6.4 工信部制定了《提高乳粉质量

水平提振社会消费信心行动

方案》 

组织开展为期三个月（6 月 1 日至 8 月 31 日）的婴幼儿配方

乳粉企业质量安全专项检查，规在 2013 年年内开展婴幼儿配

方乳粉企业（项目）再审核清理工作，淘汰一批不符合国家产

业政策和质量安全保障条件不达标的企业（项目）；引导婴幼

儿配方乳粉优势企业实施强强联合、兼并重组，提高产业集中

度。鼓励企业延伸产业链，加强源头控制，支持企业发展自有

（或自控）奶源基地 

2013.6.18 工信部召集127家奶粉企业开

会，贯彻“双提”方案 

发布了“双提”行动方案，要求对婴幼儿乳粉参照药品管理，

并鼓励乳粉企业兼并重组 

2013.6.20 食品药品监管总局、工信部下

发《关于进一步加强婴幼儿配

方奶粉安全生产的实施意见》 

“任何企业不得以贴牌、委托、分包的方式生产婴幼儿配方奶

粉，不得以同一配方生产不同品牌的奶粉，不得使用除牛、羊

乳以外的原料生产婴幼儿配方奶粉。”在国内销售的国内外婴

幼儿配方奶粉企业，需统一进行标签、配方、企标备案 

数据来源：开源证券研究所整理 

 

 

二、乳制品龙头享受行业增长 

1、产品线齐全 

公司是国内规模最大、产品线最健全的乳企领军者，目前拥有液态奶、冷

饮、奶粉、酸奶和原奶五大事业部，所属企业近百个，旗下有纯牛奶、乳

饮料、雪糕、冰淇淋、奶粉、奶茶粉、酸奶、奶酪等 1000 多个产品品种，

产品线齐全。伊利强大的产品研究能力保证其不断推出新的产品，并不断

产生新的明显产品。 

图表 13 伊利主要明星产品 

  

液体奶 
伊利 QQ 星儿童成长奶、伊利纯牛奶、金典有机奶、伊利舒化奶、伊利谷粒多、伊利优

酸乳、伊利味可滋 

冷饮 冰工厂、巧乐兹、伊利牧场、意品、妙趣、佰豆集、火炬&其他 

奶粉 
金领冠、伊利婴幼儿配方奶粉、伊利成人配方奶粉、伊利儿童成长奶片、伊利欣活、

伊利缤纷鲜果奶片 
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酸奶 
伊利畅轻酸奶、伊利每益添、伊利红枣酸奶、伊利帕瑞缇、伊利大果粒酸奶、伊利儿

童酸奶 

数据来源：公司网站，开源证券研究所 

2、公司各品类均处于行业第一 

伊利各产品品类销售额均处于行业第一低位，液态奶超越蒙牛重回第一，

奶粉销售额超越贝因美，酸奶超越蒙牛，冰淇淋长期稳居行业第一，乳业

龙头地位更加稳固。 

 

图表 14 伊利和蒙牛液体奶销售额                      图表 15 伊利和蒙牛冰淇淋销售额 

  

数据来源：伊利、蒙牛年报，开源证券研究所            数据来源：伊利、蒙牛年报，开源证券研究所 

 

图表 16 伊利和贝因美奶粉销售收入 

 

数据来源：伊利、贝因美年报，开源证券研究所 

 

 

三、伊利竞争优势： 

1、品牌优势 

目前中国规模最大、产品线最健全的乳业领军者，也是唯一一家同时符合

奥运及世博标准、先后为奥运会及世博会提供乳制品的中国企业。伊利集
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团由液态奶、冷饮、奶粉、酸奶和原奶五大事业部组成，全国所属分公司

及子公司 130 多个，旗下拥有雪糕、冰淇淋、奶粉、奶茶粉、无菌奶、酸

奶、奶酪等 1000 多个产品品种。其中，伊利金典有机奶、伊利营养舒化奶、

畅轻酸奶、金领冠婴幼儿配方奶粉和巧乐兹冰淇淋等是目前市场中最受欢

迎的'明星产品'。伊利通过近年来一系列高密度的事件营销，不断巩固自

己的品牌强度。2013 年胡润品牌榜上以 180 亿元人民币的品牌价值位居食

品饮料行业第 3 位，乳制品企业第一位。 

2005 年 11 月 16 日，伊利通过全球最高标准的检验后正式牵手奥运会，成

为唯一一家服务于 2008 年北京奥运会的中国乳品公司。2008 年北京奥运

会盛会期间，伊利集团以高品质牛奶和高质量服务赢得了来自世界各国友

人的热烈赞誉。 

2009 年 5 月 25 日，伊利集团再次成功携手世博，又成为唯一一家符合世

博标准，为 2010 年上海世博会提供乳制品的中国企业。通过 2010 年的世

博会，伊利再次完美演绎了“中国制造”，提高了品牌实力，巩固了其在乳

品行业的绝对领导地位。 

2011 年伊利营养舒化奶在《变形金刚 3》中植入广告，舒化奶变形金刚 3

整合营销案例分别斩获"媒介金投赏金奖"与"数字金投赏金奖"、年度最佳

创新营销案例奖、2011 时代营销创意奖。 

2012 年，伊利以伦敦奥运会中国体育代表团营养乳制品的身份再次登上国

际舞台。这次，消费者的视野看到更多的是伊利对生命活力的主张，与健

康、阳光的代言人广告形象。当大街小巷传唱着“2012 伊利与你一起奥林

匹克”的同时，伊利也正在为全国 32 个训练基地的 640 个训练场馆，为多

达 10000 名运动员提供不间断的营养支持。 

2、奶源优势 

奶源是草原型乳企的可持续优势和扩张的基础：草原型进行全国扩张需要

有优质稳定的奶源供应为基础，尤其是“三聚氰胺”事件后，对奶源的要

求更加严格，对奶源的控制是企业长期发展的坚实后盾和战略基础。 

奶源的建设有利于保证原奶质量和供应稳定性：散户养殖的奶牛由于技术

及管理的弊端对原奶的质量不能很好控制，收购散户的原奶有一定风险，

同时需求和成本共同推动原奶价格上涨的趋势下，对奶源的建设有利于乳

企对成本的控制。 

奶牛成长对气候、土地、温度等要求较高，因此奶源的分布有很明显的地

域性，北纬 47 度是世界公认的黄金奶源带，在国内这个饲养带横贯东北、

西北和华北草原带，这里集中了全国 70%的奶牛和超过 60%的原料奶，这些

地区因为适宜养殖奶牛，牛奶产量大，质量高。 

伊利高度重视奶源基地建设，始终坚持从源头确保产品的安全和优质，是

我国最早进行奶源基地模式优化发展的乳品企业，拥有国内领先地位的优

质奶源区域的原料奶牧场基地，在各大黄金奶源带中都成为了主角。目前

伊利已经完成“纵贯南北、辐射东西”的全国战略布局，在全国拥有优质

牧场近 200 个，可控良种奶牛超过 200 万头，使伊利成为中国乳品行业中

唯一一家全部覆盖“世界奶源带”上中国范围内优质奶源基地的乳品企业。
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截止 2013 年 3 月，伊利在全国拥有的自建、在建及合作牧场共 1400 座，

伊利奶源供应比例中集中化、规模化的养殖达 90%。 

伊利的三大黄金奶源基地久负盛名： 

  锡林郭勒——13 世纪皇家牧场：蒙语意为丘陵地带河。内蒙古锡林郭

勒盟土地总面积 20 万平方公里，其中草原总面积 19.2 万平方公里，占总

面积的 97.8%。草原面积中可利用草场面积 17.6 万平方公里，占草原面积

的 90%。锡林郭勒水草丰美，特别利于牲畜养殖，据统计牧草中的中蒙医

药材达到近两百种。自从元世祖忽必烈定都在上都城起，锡林郭勒草原就

成为了皇家牧场。锡林郭勒草原是伊利集团重要的奶源基地，除了液态奶

外，在此伊利还建有 3 万吨婴幼儿奶粉生产基地。 

  呼伦贝尔——牧草的营养堪比鸡蛋：内蒙古自治区呼伦贝尔盟，被誉

为“北国碧玉”。总面积一亿四千九百万亩的呼伦贝尔大草原是我国现存最

丰美的优良牧场，因为几乎没有受到任何污染，所以又有“最纯净的草原”

之说。又因其生长着碱草、针茅、苜蓿、冰草等 120 多种营养丰富的牧草，

又被称为“牧草王国”，出产的肉、奶、皮、毛等畜产品备受国内外消费者

青睐，连牧草也大量出口日本等国家。早在上个世纪 90 年代，伊利集团就

在呼伦贝尔建立了生产基地。 

  新疆天山——日照时间长达 16 小时：新疆拥有 8.6 亿亩优质草场，集

中在天山南北地区，占了全国草原面积的 22%，天山北坡、伊犁河谷和南

疆绿洲具有奶牛养殖的良好基础，农牧民养殖经验丰富，饲养水平较高，

奶牛品种这两年也得到了进一步的优化，南疆绿洲所拥有的气候上的优势

更是其他地方所不能及。目前新疆优良奶牛的存栏量已超过 210 万头，年

产奶量超过 152 万吨，还拥有全国最大的进口良种牛核心群，奶源品质在

全国名列前茅。截至 2007 年，伊利集团在新疆的投资总额已达 4亿元，伊

利在新疆已经形成了覆盖液态奶、酸奶、冰淇淋及奶粉的全方位产品线。 

3、渠道优势 

伊利是行业内率先进行渠道下沉与创新的企业。早在 2006 年就在全国开展

了“织网计划”，率先完成了“纵贯南北、辐射东西”的战略布局，成为第

一家覆盖全国市场的乳品企业。同时，自 2007 年起就借助商务部“万村千

乡”活动进入“农家店”等乡镇销售终端。2012 年，随着原有工厂产能的

进一步释放和新工厂逐渐投产，公司的渠道进一步下沉至县乡镇市场。 

 

四、利润率有望持续提高 

1、成本上涨短期有压力，长期有能力消除 

原奶价格上涨短期影响较大，但产品有成本转嫁能力：乳制品消费刚性较

强，原材料成本容易往下游转嫁，近年来从乳制品价格变化和原奶价格增

速比较来看，原奶成本的上涨一般都会推动乳制品价格的上涨。同时从三

大乳企综合毛利率变化趋势看，除了产品升级对毛利率的提升外，通过小

幅涨价带来的成本转嫁也是稳定毛利率的重要方式。 
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产品结构升级趋势持续：产品结构的升级有利于乳企提升毛利率，产品高

端化的趋势将持续，这将是乳制品行业毛利率提高的最重要推动力。 

 

图表 17 原奶价格与牛奶零售价                               图表 18 三大乳企毛利率水平 

  

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所                    数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 

牵手 DFA 有助于缓解成本压力：DFA 是美国最大的牛奶公司，在美国拥有

8500 家牧场，拥有遍布全美 48 个州的密集销售网络，在美国本土独立拥

有 21 个大型奶品生产加工基地。与 DFA 的合作，伊利或许将采购部分 DFA

的奶粉和乳清粉等原材料。美国原奶成本低于国内，伊利与 DFA 的合作可

能有助于缓解国内成本上涨的压力。 

2、费用率有望持续降低 

寡头格局日渐稳固：液体乳前三品牌伊利和蒙牛市场占有率已超过 60%，

市场寡头格局日渐稳固，而前两大乳企伊利和蒙牛体量又远超第三的光明。

龙头企业伊利和蒙牛的实力和竞争地位比较接近，我们认为两者没有明显

的优劣势，在市场竞争中也难以出现一个完全打败另一个的结果。因此从

博弈的角度来看，较恶劣的市场竞争方式比如价格战、营销战等对两者均

不利，应该不会成为两者的首选，两者长期的竞争精力应该放在调整产品

结构和提高利润率上面，两者的直接正面竞争会趋缓，有利于寡头利润率

的提高。另一方面，中粮入主蒙牛，预计蒙牛的经营将偏向于更加稳健，

这也将有利于行业龙头间的竞争趋缓。 

竞争趋缓有利于利润率的提高：竞争趋缓的结果是乳企将减少用于市场销

售费用的投入，费用率的降低将有效提升利润率；同时竞争趋缓为乳企结

构性提价带来更大的空间。 
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图表 19 三大乳企销售费用和销售费用率 

 

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 

伊利前期广告宣传费用投入较高，有下降的趋势：近年来伊利通过奥运、

世博等对品牌的塑造也导致广告宣传费用较高，随着品牌的逐渐稳固，这

部分销售费用有望呈下降的趋势。广告宣传费占销售费用比例的一半以上，

这块费用的下降能有效降低销售费用，带来销售费用率的明显下降。 

收入的稳步增长，规模效应显现：收入的增长使得公司有更大的空间和实

力进入奶源和市场的投入，收入规模的增长使得规模效应更加显现，销售

费用中的部分成本随着收入的增长得到分摊，降低销售费用率。 

图表 20 三大乳企销售费用和销售费用率 

 

数据来源：wind 资讯，开源证券研究所 
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五、奶粉有望恢复性增长，股权激励行权利于公司长远发展 

2012 年由于奶粉含汞超标事件影响，奶粉销量和收入都出现明显下降，分

别比上年降低 22%和 21%。但整个事件没有造成人员伤亡，公司处理也很及

时得当，预计事件造成的负面影响也将随着时间逐渐消退，我们认为公司

奶粉的销售情况将出现恢复性增长。 

公司奶粉定位中低端，布局三四线城市，有效避开了一线城市进口奶粉的

竞争。同时城镇化、生育高峰到来以及二胎政策的逐步放开都是公司奶粉

业务的良好机遇。 

股权激励行权利于公司长远发展：公司股权激励行权终于完成，管理层与

股东利益一致，提高管理层积极性，对公司长远发展产生积极影响。 

六、盈利与估值 

我们预计公司 2013-2015 年公司营业收入分别为 467.62 亿元、522.88 亿

元和 581.89 亿元，每股收益分别为 1.16 元、1.56 元和 1.93 元，公司作

为乳制品行业龙头，发展路径清晰，充分享受行业增长；今后几年利润率

有望提升，首次给予公司“买入”评级。 

图表 21 伊利股份主要财务指标及预测 

 
2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

增长率（%） 
      

营业收入 21.96% 26.25% 12.12% 11.36% 11.82% 11.29% 

营业利润 -8.98% 188.27% -7.47% 52.75% 40.69% 26.21% 

归属上市公司股东净利润 20.00% 132.79% -5.09% 37.45% 35.31% 23.65% 

利润率 
      

毛利率 30.27% 29.28% 29.73% 29.79% 29.97% 30.12% 

净利率 2.68% 4.89% 4.13% 5.09% 6.15% 6.82% 

收益率 
      

净资产收益率 17.64% 29.06% 23.07% 15.23% 17.60% 18.52% 

总资产收益率 5.18% 9.19% 8.76% 8.07% 9.59% 10.40% 

数据来源：公司年报，开源证券研究所 

 

图表 22 伊利股份利润表及预测 

利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入 29,664.99  37,451.37  41,990.69  46,761.72  52,288.15  58,188.91  

营业成本 20,686.31  26,485.67  29,504.95  32,831.57  36,616.35  40,664.37  

营业税金及附加 87.78  232.92  249.48  280.57  303.27  337.50  

销售费用 6,807.07  7,290.96  7,777.71  8,417.11  9,150.43  9,892.11  

管理费用 1,520.81  1,970.69  2,809.69  2,805.70  2,875.85  3,084.01  

财务费用 -20.71  -49.16  49.16  -21.11  -109.73  -151.03  

资产减值损失 -10.20  28.11  10.57  0.00  0.00  0.00  
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投资净收益 11.77  253.82  26.52  20.00  20.00  20.00  

营业利润 605.69  1,746.01  1,615.66  2,467.87  3,471.98  4,381.94  

营业外净收入 247.94  390.41  471.10  400.00  400.00  400.00  

利润总额 853.62  2,136.42  2,086.76  2,867.87  3,871.98  4,781.94  

所得税费用 57.86  303.98  350.74  487.54  658.24  812.93  

净利润 795.76  1,832.44  1,736.02  2,380.33  3,213.74  3,969.01  

少数股东损益 18.57  23.22  18.82  20.00  20.00  20.00  

归属于上市公司股东净利润 777.20  1,809.22  1,717.21  2,360.33  3,193.74  3,949.01  

每股收益 0.91  1.06  1.07  1.16  1.56  1.93  

数据来源：公司年报，开源证券研究所 
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