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相关报告 
《乳制品行业-政策对网购进口奶粉影响已

现，继续强烈推荐伊利股份和贝因美》

2013-6-26 

《乳制品行业-政府决心整治奶粉行业，利

好龙头的政策将持续推出》2013-6-23 

《伊利股份-政策资金支持整合，伊利将存

并购预期》2013-6-20 

《伊利股份-行权解决唯一缺陷，长期提业

绩，短期提估值》2013-6-17 

《伊利股份-利润增长略低于预期，二季度

恢复性高增长》2013-4-27 

《乳制品行业-蒙牛年报显示液奶伊利增长

更强劲，行业盈利改善，消费者信心恢复》 

2013-4-3

伊利股份 600887 强烈推荐

业绩超预期，净利率持续提升 
 

伊利股份 8 月 30 日公布半年报，实现收入 240.21 亿元，同比增长 13.41%，归属

上市公司股东净利润 17.37 亿元，同比增长 128.22%；扣非后净利润增长 100.85%；

经营性现金流净额同比增长 152.40%，实现每股收益 0.85 元。因股权激励行权造成所

得税费用减少 4.9 亿元，业绩高于市场预期。 

 二季度收入增长 12.58%，符合预期，市占率继续提升。上半年液体乳收入同比增

长 17.89%，冷饮产品收入下滑 3.40%，奶粉及奶制品收入增长 6.33%。伊利液体

乳增速略快于行业整体的 16.59%，也高于蒙牛 14.40%的增速，伊利份额进一步

提升；由于北方地区降水偏多且温度较低，冰淇淋销售受到不利影响，伊利收入

下降 3.4%，蒙牛冰淇淋收入下降 9.5%；伊利奶粉收入在经历汞异常事件后逐步

恢复增长，由去年下半年下滑 25.83%恢复至增长 6.33%，预计 7-8 月在外资品牌

负面新闻不断背景下，奶粉收入增速将继续加快。 

 二季度毛利率 29.43%，同比持平，环比下降主要是受持续上涨的原奶价格影响。

原奶价格从 4 月开始出现加速上涨趋势，目前涨幅 10.4%。受海外进口基粉价格

大幅上涨影响，国内原奶需求上升，带动国内原奶价格上涨。目前新西兰进口全

脂奶粉和脱脂奶粉分别上涨 70%和 40%。去年公司通过提高产品结构后平均单价

提升 4%，根据渠道调研，6 月底公司对奶粉产品进行了价格调整，7 月底对液态

奶产品进行了价格调整，预计全年毛利率能够保持平稳。蒙牛上半年也对旗下产

品进行 2 次提价，行业高端化趋势明显，蒙牛上半年毛利率提升 1.2 个百分点。

 二季度营业费用率 18.11%，同比持平，广告费用率小幅上升。广告费用同比由

22.06 亿元增长至 25.92 亿元，广告费用率由 10.4%提升至 10.8%。相比蒙牛广

告费用进一步由 6.9%降至 6.5%。 

 二季度管理费用率回归常态，去年同期问题产品召回造成报废损失，今年二季度

管理费用率同比大幅下降 3.78 个百分点至 4.35%。上半年管理费用减少 3.53 亿

元，其中上年同期产品报废损失 3.66 亿元，减少上年同期净利润 3.11 亿元。 

 二季度营业利润增长 274.56%，剔除去年产品报废造成利润减少后增长 35.15%。

 股权激励行权导致所得税减少 4.91 亿元，二季度净利润同比增长 255.10%。2013
年 6 月份激励对象行权 1.54 亿股，行权价格 6.49 元，导致母公司产生可抵扣亏

损 26.07 亿元，计提递延所得税资产 3.91 亿元，同时本次行权导致所得税费用

减少 4.91 亿元，净利润增加 4.91 亿元。若剔除 3.66 亿元报废损失及 4.91 亿元

所得税减少，二季度净利润同比增长 17.16%。扣除所得税影响后上半年伊利净利

率达到 5.2%，高于蒙牛收购雅士利后 5.0%的净利率水平。 

 调整 2013 年盈利预测，预计 13-14 年 EPS 为 1.45、1.53 元，继续强烈推荐，目

标价 45.89 元，看好激励机制理顺后业绩增长的巨大潜力，以及潜在并购的预期。

 风险提示：原料价格涨幅超预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 41991 48120  55591 63950 

收入同比(%) 12% 15% 16% 15%

归属母公司净利润 1717 2933  3097 3888 

净利润同比(%) -5% 71% 6% 26%

毛利率(%) 29.7% 30.6% 31.1% 31.7%

ROE(%) 23.4% 28.6% 23.2% 22.6%

每股收益(元) 0.85 1.45  1.53 1.92 

P/E 41.21 24.12  22.85 18.20 

P/B 9.65 6.91  5.30 4.11 

EV/EBITDA 28 20  16 13 

资料来源：中投证券研究所
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图 1  生鲜乳价格目前累计上涨 10.4% 

资料来源：WIND、中投证券研究总部 

 

图 2  最近 12 个月恒天然脱脂奶粉价格走势 图 3  最近 5 年恒天然脱脂奶粉价格走势 

资料来源：USDA，中投证券研究总部 资料来源：USDA，中投证券研究总部 

 

图 4  最近 12 个月恒天然全脂奶粉价格走势 图 5  最近 5 年恒天然全脂奶粉价格走势 

资料来源：USDA，中投证券研究总部 资料来源：USDA，中投证券研究总部 
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图 6  2013 年上半年伊利蒙牛各项收入对比 图 7  2013 年上半年伊利蒙牛各项收入增速 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部，注：蒙牛已经

加上雅士利的收入 
资料来源：公司公告，中投证券研究总部，注：蒙牛已经加

上雅士利的收入 

  

图 8  蒙牛伊利净利率对比 图 9  蒙牛收入结构 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究总部，注：蒙牛已经

加上雅士利的利润 
资料来源：公司公告，中投证券研究总部，注：蒙牛已经加

上雅士利的收入 

 

http://www.hibor.com.cn


 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/6
 

 
附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 6207  13216  16568 21790 营业收入 41991  48120  55591 63950 

  现金 2004  7003  9443 13647 营业成本 29505  33419  38279 43700 

  应收账款 289  481  556 640 营业税金及附加 249  289  334 384 

  其它应收款 136  337  389 448 营业费用 7778  8950  10284 11767 

  预付账款 648  1003  1148 1311 管理费用 2810  2887  3335 3837 

  存货 2995  4345  4976 5681 财务费用 49  -12  -23 -71 

  其他 136  48  56 64 资产减值损失 11  20  20 20 

非流动资产 13608  13857  14507 15090 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 568  600  600 600 投资净收益 27  0  0 0 

  固定资产 8900  10108  10753 11031 营业利润 1616  2566  3362 4314 

  无形资产 832  1022  1212 1402 营业外收入 502  400  400 400 

  其他 3308  2127  1942 2057 营业外支出 31  30  30 30 

资产总计 19815  27074  31075 36880 利润总额 2087  2936  3732 4684 

流动负债 11478  16125  16992 18862 所得税 351  -26  597 749 

  短期借款 2578  2648  2648 2648 净利润 1736  2963  3135 3935 

  应付账款 4361  6684  7656 8740 少数股东损益 19  29  37 47 

  其他 4539  6793  6688 7474 归属母公司净利润 1717  2933  3097 3888 

非流动负债 813  482  482 482 EBITDA 2579  3587  4581 5666 

  长期借款 5  5  5 5 EPS（元） 1.07  1.45  1.53 1.92 

  其他 808  477  477 477    

负债合计 12290  16607  17474 19344 主要财务比率   

 少数股东权益 190  219  257 304 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 1599  2025  2025 2025 成长能力   

  资本公积 1845  1845  1845 1845 营业收入 12.1% 14.6% 15.5% 15.0%

  留存收益 3892  6378  9475 13363 营业利润 -7.5% 58.8% 31.0% 28.3%

归属母公司股东权益 7335  10247  13345 17233 归属于母公司净利润 -5.1% 70.8% 5.6% 25.5%

负债和股东权益 19815  27074  31075 36880 获利能力   

    毛利率 29.7% 30.6% 31.1% 31.7%

现金流量表    净利率 4.1% 6.1% 5.6% 6.1%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 23.4% 28.6% 23.2% 22.6%

经营活动现金流 2409  6328  4325 6141 ROIC 17.4% 45.7% 44.2% 58.8%

  净利润 1736  2963  3135 3935 偿债能力   

  折旧摊销 915  1033  1242 1423 资产负债率 62.0% 61.3% 56.2% 52.5%

  财务费用 49  -12  -23 -71 净负债比率 21.03 16.02% 15.23 13.75%

  投资损失 -27  0  0 0 流动比率 0.54  0.82  0.98 1.16 

营运资金变动 -350  2668  -42 855 速动比率 0.28  0.55  0.68 0.85 

  其它 86  -323  13 -0 营运能力   

投资活动现金流 -3057  -1392  -1908 -2008 总资产周转率 2.11  2.05  1.91 1.88 

  资本支出 3102  1165  1705 1805 应收账款周转率 135  121  107 107 

  长期投资 4  28  0 0 应付账款周转率 6.75  6.05  5.34 5.33 

  其他 49  -198  -203 -203 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -905  63  23 71 每股收益(最新摊薄) 0.85  1.45  1.53 1.92 

  短期借款 -407  70  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.19  3.13  2.14 3.03 

  长期借款 -3  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.62  5.06  6.59 8.51 

  普通股增加 0  426  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -7  0  0 0 P/E 41.21  24.12  22.85 18.20 

  其他 -488  -433  23 71 P/B 9.65  6.91  5.30 4.11 

现金净增加额 -1554  4999  2440 4204 EV/EBITDA 28  20  16 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-6-26 

2013-6-23 

2013-6-20 

《乳制品行业-政策对网购进口奶粉影响已现，继续强烈推荐伊利股份和贝因美》 

《乳制品行业-政府决心整治奶粉行业，利好龙头的政策将持续推出》 

《伊利股份-政策资金支持整合，伊利将存并购预期》 

2013-6-17 《伊利股份-行权解决唯一缺陷，长期提业绩，短期提估值》 

2013-4-27 《伊利股份-利润增长略低于预期，二季度恢复性高增长》 

2013-4-3 

2013-2-1 

2013-1-28 

2012-12-18 

《乳制品行业-蒙牛年报显示液奶伊利增长更强劲，行业盈利改善，消费者信心恢复》 

《乳制品行业-多地区限购和加价销售利好国产奶粉，推荐贝因美和伊利》 

《乳制品行业-双氰胺事件利好非新西兰进口奶源的贝因美和伊利》 

《伊利股份-新西兰建厂，提高产品力和品牌力》 

2012-10-30 《伊利股份－业绩符合预期，明年恢复性增长》 

2012-8-20 《伊利股份－业绩符合预期，贡含量异常事件利空出尽》 

2012-6-14 《伊利股份－伊利紧急召回部分乳粉产品事件点评》 

2012-4-23 《伊利股份－费用使用效率提升，净利率提高具备持续性》 

2012-2-28 《伊利股份－收入稳健增长，费用率持续下降兑现净利率提升》 

2012-1-17 《伊利股份股东大会联合调研纪要》 

2011-10-30 《伊利股份-利润增长大幅超预期，费用率下降至合理水平》 

2011-8-7 《伊利股份-中报高增长，净利率出现上行拐点》 

2011-5-26 《伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升》 

2011-5-19 《伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长》 

2011-5-3 《伊利股份-年报及一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升》 

2011-3-14 《伊利股份-加大重点消费市场产能布局，建设华南地区运营中心》 

2011-1-20 《伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化》 

2010-12-21 《伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进》 

2010-11-29 《伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

蒋鑫：中投证券研究所食品饮料行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士，2010 年加入中投证券。 
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