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 2013年业绩预告净利润同比增长80%左右，超于预期。公司预告

2013年实现归属于母公司净利润同比增长80%左右，对应EPS1.51

元，扣除所得税影响，EPS为1.24元。四季度净利润约为5.71亿元，

同比增长62.7%，超出我们的预期。 

 公司全年实现较快增长主要因为：1）报告期股权激励行权导致

本期所得税费用减少5.66亿元，从而净利润增加5.66亿元；2）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；3）

通过提高收入、控制成本费用等措施使得本期净利润增加2.72亿

元。 

 预计Q4毛利率环比提升，主要得益于提价与产品结构升级。公司

在8月份对大部分产品进行提价，预计综合提价在8%左右，四季

度继续提价3%-5%，公司通过提价转嫁成本上涨。此外，14年春

节较早，春节前主要以高端产品消费为主，在成本大涨压力下，

公司也主推高端产品，预计四季度公司高端产品收入增速40%左

右，低端产品增速不到10%，四季度产品结构升级明显。 

 预计14年原奶大幅上涨概率小。虽然2014年原奶供需缺口还将存

在，但我们认为导致13年原奶价格大涨的主要因素在14年将有明

显缓解：1）随着原奶价格上升使得散户退出减缓且有补栏现象，

同时规模化牧场放量将弥补散户退出份额；2）13年北方夏季高

温实属异常，是小概率事件；3）海外奶粉价格已回落到正常状

态，已不对国内原奶价格形成上行压力。因此我们认为2014年原

奶价格大幅上涨的概率较小。 

 展望未来。我们认为公司高端液态奶金典推出“有机奶”系列后

快速增长的趋势仍将延续，液态奶产品结构持续升级，在全年原

奶价格维持在高位情况下，公司13年毛利率同比有望小幅改善。

国内最大竞争对手蒙牛随着其战略调整对公司竞争压力减弱，同

时广告宣传费用占收入比例仍有进一步下降空间，预计公司销售

费用率呈下降趋势。长期看好：受益于经济转型与政策红利；定

向增发解决产能瓶颈，将推动公司进入增长快车道；股权激励完

成后大大提高管理层控制力，高管利益与投资者趋于一致。 

 盈利预测与投资建议。我们暂时不调整盈利预测，预计伊利股份

2013-2015年实现归属于上市公司净利润28.91亿元、34.38亿元、

42.94亿元，同比增长68.34%、18.98%、24.89%；对应EPS为1.42

元、1.68元、2.10元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：食品安全问题，原奶价格大幅上升的风险。 
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主要数据   2014 年 1 月 22 日 

收盘价(元) 37.50 

总市值（亿元） 766 

总股本(百万股) 2043 

流通股本(百万股) 1833 

ROE（TTM） 18.58 

12 月最高价(元) 52.24 

12 月最低价(元) 24.76 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   食品饮料 

业绩超于预期，预计 Q4 毛利率环比提升  推荐 （维持） 

伊利股份（600887）2013 年业绩预告点评 
 风险评级：一般风险 
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              表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 41990.69  48415.27  55667.88  63572.71  

营业总成本 40401.56  45134.61  51721.12  58724.76  

营业成本 29504.95  33551.78  38466.50  43674.45  

营业税金及附加 249.48  290.49  334.01  381.44  

销售费用 7777.71  8424.26  9853.21  11252.37  

管理费用 2809.69  2808.09  3117.40  3496.50  

财务费用 49.16  60.00  -50.00  -80.00  

资产减值损失 10.57  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 26.52  15.00  13.00  10.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 26.52  15.00  13.00  10.00  

其中 对联营和合营投资收益 5.88  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1615.66  3295.65  3959.75  4857.95  

加 营业外收入 501.89  260.00  280.00  360.00  

减 营业外支出 30.78  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2086.76  3555.65  4239.75  5217.95  

减 所得税 350.74  579.57  699.56  850.53  

净利润 1736.02  2976.08  3540.19  4367.43  

减 少数股东损益 18.82  85.34  101.75  73.05  

归属于母公司净利润 1717.21  2890.75  3438.44  4294.38  

最新总股本(百万股） 1598.65  2042.91  2042.91  2042.91  

基本每股收益(元) 1.07  1.42  1.68  2.10  

市盈率（倍） 42.54  32.30  27.15  21.74  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行
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