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基础数据 

总股本(亿股) 20.43 

流通 A股(亿股) 15.87 

52周内股价区间(元) 18.99-52.24 

总市值(亿元) 933.61 

总资产(亿元) 315.44 

每股净资产(元) 7.55 
 

 

相关研究   

 

 业绩总结：伊利股份前三季度实现营业收入 365.71 亿元，较上年同期增长

11.13%，归属于母公司所有者的净利润为 25.16亿元，较上年同期增 84.12%；

基本每股收益为 1.33元，较上年同期增 56.47%。 

 三季度毛利有所下降:2013 年第三季度伊利股份的毛利率有所下降，其毛利

率为 26.2%，较上年同期下降了 3.7 个百分点。三季度毛利率的下降主要是

源于原奶价格的上涨，企业尚未调整产品价格。 

 费用率大幅下降：2013 年前三季度，销售费用率为 18.33%，较同期下降了

0.81 个百分点，管理费用率 23.19%较同期下降了 2.07个百分点，财务费用

率-0.12%同比下降了 0.25个百分点，三项费用率合计为 23.19%，同比下降

了 2.07个百分点。随着市场竞争格局的变化，政府相关政策的出台，伊利股

份的费用率将可能进一步下降。同时，企业规模逐步扩大后，企业将充分享

规模经济的竞争优势，规模效应的作用也将有助于企业的费用率进一步的下

降。 

 高端产品持续增长:伊利股份的金典奶保持持续稳定的增长，为净利润贡献了

较高比例，金典奶的收入成为收入增长重点，液态奶的市场份额达到了 22.8%

左右。前三季度，伊利股份的奶粉产品也实现了较快增长的趋势。随着乳制

品行业的政策刺激，伊利股份的增长将得以维持，并且在各种政策作用下，

伊利股份的市场地位也可得以进一步夯实。 

 加强奶源基地投入，扩大合作范围。奶源基地成为乳制品企业竞争的砝码，

缺乏优质奶源基地将使乳制品企业成为市场中的追随者。伊利股份重金投入

奶源基地建设，同时也寻求外部合作扩大合作范围，进一步增强其奶源基地

建设优势。伊利股份通过与 DFA签订战略合作协议，两企业在养殖技术、牧

场管理等方面签订了战略合作优先权关系。另外，伊利股份投资辉山乳业

5000 万美元，进一步夯实其拥有的奶源基地的，确立其所具有的先发优势。 

 盈利预测评级：预计公司 2013-2014 年 EPS分别为 1..39元、1.63元，对应

2013 年动态 PE为 32.84倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原奶价格上涨的风险、上游养殖突发疫情风险、食品安全问题 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 41990.69 48227.21 55453.87 63285.53 

    增长率 12.12 14.85 14.98 14.12 

归属母公司净利润（百万元） 1717.21 2843.27 3333.38 4127.55 

    增长率 -5.09 65.58 17.24 23.82 

每股收益 EPS（元） 1.07 1.39 1.63 2.02 

PE 42.54 32.84 28.01 22.62  

数据来源：西南证券 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 

西南证券投资评级说明 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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