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事件： 
公司发布公告与腾讯集团内关联公司深圳市世纪凯旋科技有限公司结成

战略合作伙伴关系，在大数据、健康产业、营销等领域开展合作。 
对此，我们点评如下： 

 借助腾讯营销及电商优势促进产品销售，公司市占率及品牌影响力将

进一步提升：与腾讯联姻后，公司有望利用对方媒体和社交平台（QQ、

微信、网络、视频等）加大产品宣传和营销力度，且公司和腾讯同为

奥委会合作伙伴，有望在奥运体育赛事上展开深度合作，公司品牌影

响力将进一步提升；腾讯旗下拥有易迅、拍拍网、微信商城等电商平

台，且入股京东网，公司有望与其在定制产品、仓储物流体系等开展

合作，并可利用腾讯电商平台技术经验以及流量资源，运营自身电商

平台，此外，伊利和腾讯分别拥有线下和线上优势，将在 O2O 方面

展开合作，公司目前在乳品综合市场占有率达 20.3%，随着销售渠道

将进一步丰富，公司市场占有率将进一步提升。 
 利用大数据分析消费者行为，打造健康产业链，向“世界一流的健康

食品集团”迈进：公司未来有望与腾讯在消费者大数据分析领域展开

合作，通过数据挖掘与研究，根据消费者年龄、消费产品、消费频次

等信息，实现精准营销，提高消费粘性，以寻求更具可复制价值的商

业服务及盈利模式，此外，公司或将立足于乳品业务，推动公司迈向

“世界一流的健康食品集团”。 
 公司基本面向好，高端产品快速增长及费用率下降推动14年业绩高

增长：（1）2月份原奶价格开始环比回落，今年原奶价格大概率环比

将出现下降，且公司去年7月和12月两次产品提价，成本压力将逐步

减轻；（2）公司金典液奶等高端产品快速增长，且随着广告宣传的

推进，QQ星14年有望高增长，奶粉将继续受益于行业整合，公司高

端产品占比将继续提升；（3）随着公司规模的扩大，公司销售费用

率有望继续下降，预计今年公司扣非净利润仍有30%以上增长。 
 盈利预测及投资建议：预计 13-15 年 EPS 分别为 1.51 元、1.7 元和

2.07 元，与腾讯合作提升品牌影响力增加销售，维持“买入”评级。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 37,451 41,991 48,155 54,034 59,727
增长率（%） 26.2% 12.1% 14.7% 12.2% 10.5% 
归母净利润(百万) 1,809 1,717 3,092 3,469 4,228 
增长率（%） 132.8% -5.1% 80.1% 12.2% 21.9% 
每股收益 0.886 0.841 1.514 1.698 2.069 
市盈率 23 42 23 21 17 
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相关研究 

《贵州茅台：季报分歧将带来再次

买入机会》 
2014/4/25

《青青稞酒：受到反腐波及，等待

下半年销售回暖》 
2014/4/25

《老白干酒：聚焦省内、低端升级，

收入逐步改善》 

2014/4/24
《三全食品：渠道深耕、产品升级

推动收入高增长》 

2014/4/23
《麦趣尔：业绩低于预期，14 年看

烘焙扩张》 

2014/4/23
 

与腾讯战略合作，加强线上影响力 买入 维持 
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图 1：三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 48,155 54,034 59,727 货币资金 2004 7582 9191 12027

YOY 12% 15% 12% 11% 应收和预付款项 1073 1500 1651 1796
营业成本 29,505 33,822 37,507 41,029 存货 2995 3243 3597 3934
毛利 12486 14333 16527 18699 其他流动资产 5 1 1 1

%营业收入 30% 30% 31% 31% 长期股权投资 568 568 568 568
营业税金及附加 249 286 321 355 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 14251 18051 21551
销售费用 7778 8764 9672 10631 无形资产和开发支出 832 801 771 744

%营业收入 18.5% 18.2% 17.9% 17.8% 其他非流动资产 0 1 1 1
管理费用 2810 2745 3026 3345 资产总计 18476 27018 31657 37012

%营业收入 6.7% 5.7% 5.6% 5.6% 短期借款 2578 0 0 0
财务费用 49 -15 -174 -220 应付和预收款项 8895 10264 11414 12521

%营业收入 0.1% 0.0% -0.3% -0.4% 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 10269 11419 12526
投资收益 27 40 50 50 股本 1599 2043 2043 2043
营业利润 1616 2593 3728 4637 资本公积 1845 7512 7512 7512

%营业收入 3.8% 5.4% 6.9% 7.8% 留存收益 3892 6985 10454 14681
营业外收支 471 400 450 450 归属母公司股东权益 7335 16539 20008 24236
利润总额 2087 2993 4178 5087 少数股东权益 190 210 230 250

%营业收入 5.0% 6.2% 7.7% 8.5% 股东权益合计 7525 16749 20238 24486
所得税费用 351 -120 689 839 负债和股东权益合计 19815 27018 31657 37012
净利润 1736 3112 3489 4248

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E
毛利率 30% 30% 31% 31%

少数股东损益 19 20 20 20 三费/销售收入 25% 24% 23% 23%
EBIT/销售收入 4% 5% 6% 7%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 7% 8% 9% 10%
经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 4% 6% 6% 7%
取得投资收益收回现
金

0 40 50 50 ROE 23% 19% 17% 17%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 9% 11% 11% 11%
无形资产投资 -3082 -2041 -3361 -3061 ROIC 14% 16% 14% 15%
固定资产投资 0 -1500 -1800 -2000 销售收入增长率 12% 15% 12% 11%
其他 0 64 0 0 EBIT 增长率 12% 54% 38% 25%
投资活动现金流净额 -3057 -2002 -3311 -3011 EBITDA 增长率 34% 25% 31% 22%
债券融资 -411 -808 0 0 净利润增长率 -5% 79% 12% 22%
股权融资 0 6111 0 0 总资产增长率 -3% 46% 17% 17%
银行贷款增加（减
少）

0 -2578 0 0 股东权益增长率 -34% 106% -1% 19%

筹资成本 49 -15 -174 -220 经营现金净流增长率 -34% 106% -1% 19%
其他 37 1 0 0 流动比率 0.5 1.2 1.3 1.4
筹资活动现金流净额 -905 2629 0 0 速动比率 0.3 0.9 1.0 1.1
现金净流量 -1554 5578 1609 2836 应收账款周转天数 4.0 2.5 2.4 2.3

42283469归属于母公司所有者
的净利润

1717 3092

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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