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目标价(元) 36 
 

公司基本资讯 

产业别 食品饮料 
A 股价(2014/6/9) 31.99 
上证综指(2014/6/9) 2030.50 
股价 12 个月高/低 51.29/27.77 
总发行股数(百万) 2042.91 
A 股数(百万) 1833.16 
A 市值(亿元) 653.53 
主要股东 呼和浩特投资有

限责任公司
(09.31%) 

每股净值(元) 8.40 
股价/账面净值 3.81 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -11.0 -14.8 11.9 
 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
2014-01-23 37.50 买入 
2013-09-02 34.95 买入 

 

产品组合 

液体乳 77.3% 
奶粉及奶制品 10.7% 
冷饮产品系列 10.3% 
  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 46.4% 
一般法人 10.3% 
财务公司 0.0% 
  

股价相对大盘走势 
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伊利股份 上证综指

 

 

伊利股份(600887.SH) Buy 买入

业绩进入释放期 

结论与建议： 

在液态奶市场，伊利和蒙牛合计占有 60%-70%的市场份额，二分天下的

格局在短期内不会改变，产业升级带来的市场扩容将有利于伊利这样的龙头

企业。奶粉方面，我们看好伊利的全国性管道优势，预计 2014 年奶粉业务将

全面恢复并超越贝因美，重夺市场份额第一。此外，公司的品牌推广和管道

行销费用大多已经固化，随着营收规模的扩大期间费用率逐渐下降带来了净

利润率的提升，业绩进入释放期。 

当前股价对应 2014、2015 年 PE 分别为 16.64 倍和 13.33 倍，维持买入

的投资建议。 

 伊利股份的营收规模和盈利能力均高于蒙牛和光明，居行业首位。2013

年实现营业总收入 477.79亿元，实现净利润 31.87亿元，净利润率 6.7%。 

 公司在国内核心奶源区域均建立了自己的奶源基地，并且作为知名品牌，

提价能力强。因此，在原奶价格连年上涨的情况下，可以保持毛利率基

本稳定。 

 公司产品的差异化和产品结构的高端化，对净利润的贡献度逐渐提升。

2013 年，金典销售额同比增长 70%；舒化奶销售额同比增长 23%；QQ 星

销售额同比增长 10%。 

 经过 2008年北京奥运会和 2010 年上海世博会，公司的行销费用从高点

回落。随着行销规模扩大，费用率从高点逐步下降。 

 从乳制品全行业看，预计未来两年乳制品行业的市场规模有望保持

10%-15%的增速，且增长动力将主要来自于产业结构升级。 

 从政策面看，2013年 6 月，工信部提出乳业整合目标希望 2 年内将行业

集中度提高至 70%以上，将逼迫产品管控能力差的中小企业退出。以上

两方面因素均有利于伊利这样的优势龙头企业。 

 预计 2014 年原奶均价有望回归到年均上涨 5%左右的正常水准，原料成

本压力将大大减小。加上去年 8 月和 12 月两次对产品提价因素的延续，

有利于毛利率的稳定和提升。 

 2014Q1 实现营业收入同比增长 11.82%，纯利同比增长 122.54%，大幅好

于预期。主要是由于提价因素的延续及期间费用率下降使得 1Q 净利润率

达到 8.3%。 

 由于 2013Q2 业外收入的影响使净利润率达到 10%的历史高位，预计 2Q

净利润率同比将下降。同时，由于 1Q 为乳制品消费旺季，季节性因素可

能使得 2Q 的净利润率也低于 1Q。 

 我们上调公司盈利预测。预计 2014、2015 年分别实现净利润 39.23亿元

和 48.98 亿元，同比分别增长 23.09％和 24.83％，EPS 分别为 1.92 元

和 2.4 元。 

 

............................. 接续下页...................................  
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年度截止 12月 31日  2011 2012 2013 2014F 2015F
纯利 (Net profit) RMB百万元 1809 1717 3187 3923 4898 
同比增减 ％ 132.79 -5.09 85.61 23.09 24.83 
每股盈余 (EPS) RMB元 1.13 1.07 1.65 1.92 2.40 
同比增减 ％ 16.49 -5.31 54.21 16.39 24.83 
A股市盈率(P/E) X 28.27 29.86 19.36 16.64 13.33 
股利 (DPS) RMB元 0.25 0.28 0.30 0.30 0.30 
股息率 (Yield) ％ 0.78 0.88 0.80 0.94 0.94 
 

  营运分析 

伊利股份是全国最大的乳制品生产

企业，营收规模和盈利能力居行业首

位 

     内蒙古伊利实业集团股份有限公司（以下简称“伊利股份”或“公司”）成

立于 1993 年，由民族企业呼和浩特市回民奶食品总厂发展而来。是全国最大的

乳品制品生产企业，总部坐落在内蒙古呼和浩特。 

    伊利股份拥有液态奶、冷饮、奶粉、优酪乳和原奶五大事业部，旗下有纯牛

奶、乳饮料、雪糕、霜淇淋、奶粉、奶茶粉、优酪乳、乳酪等 1000 多个产品品

种。 

2013 年，伊利股份实现营业总收入 477.79亿元，同比增长 13.78%；实现归

属上市公司净利润 31.87 亿元，同比增长 85.61%，净利润率 6.7%。营收规模和

盈利能力均高于蒙牛和光明，居行业首位。 

图：三大乳企营收规模对比   单位：百万元 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

    2013 年，蒙牛乳业营收总额 433.6 亿元（同比增长 20.4%），净利润 16.3

亿元（同比增长 25.2%），净利润率 3.76%。光明乳业营收总额 162.9 亿元（同

比增长 18.26%），净利润 4.06 亿元（同比增长 30.43%），净利润率 2.91%。 

  业绩回顾: 

    从公司的过往业绩看,2011 年,公司实现归属上市公司净利润 18.09 亿元,同

比大幅增长 133%。最主要的原因是公司作为上海世博会的赞助商，随着 2010 年
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世博会落幕，广告费用大幅下降。此外，出售惠商投资 50%股权获得的 2.12 亿元

投资收益。两方面因素使得当年净利润率达到 4.8%，同比增加了 2.2 个百分点。

图：伊利股份营业收入和净利润变动    单位：百万元 

19,360
21,659

24,324
29,665

37,451
41,991

47,779

-21 648 777 1,809 1,717 3,187-1,687

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

营业总收入 归属母公司股东的净利润(百万元）

 

资料来源：公司公告，群益证券整理 

2012 年，公司实现净利润为 17.17 亿元，同比下降 5.1%。主要原因是国家

食品安全风险监测发现伊利生产的个别全优 2、3、4 段乳粉产品汞含量有异常。

尽管国内外均没有乳粉中汞含量限量的标准，但是由于当时负面消息频发（2011

年底蒙牛爆发的黄曲霉毒素事件，传言老优酪乳添加工业明胶等等），消费者信

心十分脆弱，使得公司的奶粉业务受到很大的冲击，销量下滑，减少当期净利润

3.11 亿元。 

另一方面，如果剔除 2011 年出售惠商投资获得的一次性投资收益的影响，

那么 2012 年公司的净利润实际上还是有 7%的增长。 

2013 年，公司实现净利润 31.87 亿元，同比增长 85.61%。主要原因是费用

率继续下降使得净利润率同比提高 2.6 个百分点。此外，因 2012 年含汞事件爆

发致产品报废减少当期净利润 3.11 亿元,拉低了 2012 年业绩基期；2013 年股权

激励行权，按照工资薪金支出税前扣除，当期所得税费用减少 5.66亿元。 

如果剔除产品报废和所得税的影响，2013年公司净利润同比增长 29%，整体

业绩已经从 2012年的负面事件中恢复。 

图：伊利股份分年度毛利率和净利润率水准变化图      单位：% 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

业绩增长动力来源分析: 

从近三年的业绩可以看出，公司业绩增长的主要动力来源于：产品高端化使

毛利率基本稳定，同时费用率下降，带来了净利润的稳步提升。 

第一，由于公司在国内核心奶源区域均建立了自己的奶源基地，并且作为知

名品牌，提价能力强。因此，在原奶价格连年上涨的情况下，可以保持毛利率基

本稳定。 

图:乳制品生产简单示意图 

 

资料来源:根据公开资料整理 

2013 年，伊利的直接材料成本（最主要是原奶）占总营业成本的比重接近

90%，原奶价格是影响毛利率水准的重要因素。伊利目前的原奶供应模式主要包

括：自建牧场、合作牧场、大型牧场园区、奶联社。这些方式有利于保障奶源的

安全性、规模性、稳定性。 

图：伊利股份营业成本构成（2013 年） 
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制造费用,
7.55%

直接材料,
89.44%

直接人工,
3.01%

资料来源：公司公告，群益证券整理 

内蒙古奶源带、东北奶源带、河北奶源带、新疆奶源带、四川奶源带、济南

奶源带被誉为我国“六大黄金奶源带”。公司在这些地区均建立了奶源基地。 

图：中国六大黄金奶源分布带图示 

 
资料来源：公开资料 

自 2007 年至 2013 年，公司累计投入了 89 亿元人民币进行奶源基地建设，

在全国建成标准化牧场 1500 多座，规模化的养殖比例达 90%以上。 

图：伊利股份全国范围内奶源地示意图 
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资料来源：公司公告 

图：蒙牛乳业全国范围内奶源地示意图 

资料来源：公司公告 

从奶源基地的分布情况看，伊利和蒙牛都是全国性布局。由于伊利的全国性

布局要早于蒙牛，因此优质奶源地的数量比蒙牛多，基地的建设范围也更广阔，

因此伊利股份的毛利率水准高于蒙牛乳业。 

而光明乳业属于区域性乳制品企业，主要奶源地和销售地均集中在华东地

区。由于行销和运输成本在国内乳制品在费用构成中占比很高，因此它在运输成

本上占有优势，毛利率水准在三家企业中最高。 

图：三大企业毛利率水准对比 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

第二，公司产品的差异化和产品结构的高端化，对净利润的贡献度逐渐提升。

2013 年，伊利金典销售额 34 亿元，同比增长 70%；伊利营养舒化奶销售额约 23

亿元，同比增长 23%；伊利 QQ 星销售额 50 亿元，同比增长 10%，连续三年销售

额超过蒙牛的未来星；2013 年,伊利还推出了常温优酪乳“安慕希”,主要销往山

东、江苏、浙江等地区，希望与光明的莫斯利安竞争。 

第三，经过 2008 年北京奥运会和 2010 年上海世博会，公司的行销费用从高

点回落，随着行销规模扩大，费用率从高点逐步下降。净利润率水准从 2009 年

的 2.7%提高到 2013 年的 6.7%。 

综上，对比三家乳企的净利润率，2011 年以前，伊利的净利润率在三家企

业中最低，但是从 2011 年开始，伊利的净利润率超越蒙牛和光明，跃居第一。

图：三大乳企净利润率对比    
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

产业结构升级所带来的市场扩容，为

伊利这样的优势龙头企业创造了发

展良机 

 行业需求展望: 

从行业规模看，2013 年，按企业销售产值计算，全国乳制品市场规模达到

2831 亿元，同比增长 14.16%。我们预计未来两年乳制品行业的市场规模有望保

持在 10%-15%的增速。 



 

C o m p a n y  V i s i t

 R e s e a r c h  D e p t .  
 

 

 
8 2014 年 6 月 10 日 

与过去数年人均消费量快速增加带动行业规模快速增长不同，我们认为未来

2-5 年行业规模扩大的动力将主要来自于产业结构升级。 

图：全国乳制品制造业主营业务收入  单位：亿元，% 
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资料来源：国家统计局，群益证券整理 

从长期看，随着居民收入的不断提高，中国的乳制品人均消费量还有极大的

提升空间。这是因为中国乳制品人均消费量尤其是液态奶的人均消费量大大低于

欧美国家，也远低于同为亚洲的韩国和日本：2011 年，中国液态奶人均消费量仅

为 9.4 千克，而日本和韩国的人均消费量分别达到了 31.8 千克和 33.2 千克。 

图：各国按年人均液态奶消费量资料对比（2011 年）  单位：千克，% 
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资料来源：奶业统计年鉴，群益证券整理 

但是，从 2008-2012 年连续 5 年的资料看，中国乳制品和液态奶的人均消费

量从快速增加进入了一个相对平稳的阶段：乳制品和液态奶的年人均消费量分别

稳定在 28 公斤附近和 9.5 公斤附近。我们认为，这主要的原因是饮食习惯的改

变是一个循序渐进的过程，因此未来 2-3 年内人均乳制品消费的绝对量并不会有

快速的增加。而随着居民所得不断提高，产品高端化将成为诉求，这为乳制品产

品的结构升级创造了巨大机会。 

产业结构升级所带来的市场扩容，为伊利这样的优势龙头企业创造了发展良

机。 

公司的产品涵盖液体乳、奶粉及乳制  分产品分析: 
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品、冷饮 公司的产品涵盖了液体乳、奶粉及乳制品、冷饮等产品。根据中华全国商业

资讯中心与中国商业联合会联合公布的2013年度中国市场商品销售统计结果,在

全国乳制品综合市场中，伊利以 20.31%的市场占有率排名第一。 

  图：公司营收分产品占比（2013 年） 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

    从历年公司营收占比看，液体乳、奶粉、冷饮是公司的主要业务收入来源。

其中，液体乳是公司营业收入的最主要来源，2013 年营收 371.16 亿元，占比达

到 77%；奶粉及乳制品营收 55.12 亿元，占比为 12%；冷饮营收 42.42 亿元，占

比 9%。 

  图:历年三大品类占营收比重的变动图   单位：% 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

    从历年毛利润贡献看，液态奶是主要的贡献来源，占比一直在 65%以上；奶

粉和乳制品由于增长很快和毛利率提高，因此贡献度呈现增加的趋势，2012 年贡

献度下降主要是受到了消费者对国产奶粉信心严重不足的影响；随着以上两个品

类的快速发展，冷饮对利润的贡献度逐年下降。 

图：历年三大品类毛利润占比变动图   单位：% 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

液态奶：伊利和蒙牛二分天下  液态奶市场发展: 

    根据 AC 尼尔森的资料，2001 年，液态奶市场主要以巴氏奶（鲜奶）为主，

区域品牌如光明（市占率 18%）和三元（市占率 10%）是行业龙头。当时，伊利

的市占率仅为 7%，与第一品牌光明差距巨大。 

    随后行业发展提速，液体奶市场逐渐由巴氏奶转向常温奶，各大品牌在激烈

的竞争中，逐渐形成了自己的特色产品。比如，伊利的金典（常温高端奶），蒙

牛的特仑苏（常温高端奶），光明的莫斯利安（常温优酪乳）。这些产品都属于

高端奶，强调高营养。 

   伴随消费者口味多样化以及管道下沉，风味奶、乳酸菌饮料等强调口感的产

品也获得了快速增长。与此同时，在液态奶发展初期占据市场大份额的白奶和乳

酸饮料增速开始下降，市场份额逐渐下降。与 10 年前相比，液态奶需求格局正

在向高端化发展。 

图：乳制品细分品类近三年的年增速表现对比 

 

资料来源：AC 尼尔森 

    根据 AC 尼尔森的资料，到 2013 年底，伊利和蒙牛在强调营养的高端液态奶

市场份额迅速扩大，两者合计市场份额超过 80%，成为两大行业龙头。巴氏奶、
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优酪乳等低温品种由于存在运输半径限制，属于区性市场，光明占有约 20%的市

场份额，为区域性龙头。对于风味奶、牛奶饮料以及乳酸饮料等强调口感的细分

市场，则更有利于像旺旺、银鹭、娃哈哈等以生产饮料著称的企业。 

图：乳制品分企业市占率对比（2013 年） 

资料来源：AC 尼尔森 

  伊利液态奶业务分析: 

   2013 年，公司的液体乳营业收入为 371.16 亿元，同比增长 15%，主要来自销

量增加和产品结构升级，营收占比 77%。从 2004-2013 年，液体乳营业收入的年

均复合增长率为 22.8%，毛利率水准保持在 25%以上。 

图：液体乳营收和毛利率变动图  单位：百万元, % 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

      由于原奶成本占液体乳成本的比重高，2013 年直接材料成本占比接近 92%，

因此液体乳毛利率对原奶价格变动的敏感度最高，毛利率水准在三大类产品中最

低。 

图：伊利股份液体乳成本构成（2013 年） 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

  为了迎合了消费升级这一行业大趋势，公司力促产品差异化和产品结构的高

端化，基本的策略是紧跟竞争对手。金典有机奶（高端奶）针对大众对食品安全

的担忧，与蒙牛的特仑苏竞争。儿童 QQ 星（儿童奶）针对日益增长的婴童市场，

与蒙牛的未来星抗衡。营养舒化奶（功能奶）主要针对中国人喝牛奶普遍存在乳

糖不耐受。安慕希进军常温优酪乳市场，主要与光明的莫斯利安竞争。 

展望未来，随着消费结构持续升级，儿童奶、高端奶、乳酸菌饮料、常温优

酪乳都会保持很高的增长速度，有利于金典奶、营养舒化奶、QQ 星等高端产品销

售额保持快速增长。 

同时，液态奶市场伊利和蒙牛二分天下的格局已定，2013 年蒙牛液态奶营

收 377 亿元，伊利的液态奶收入 371 亿元，两者势均力敌。除非对手犯错，否则

任何一方想完胜对方均不易，因此行业的竞争格局将保持相对稳定。 

奶粉：贝因美后来居上，伊利有机会

在 2014 年重夺第一 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 奶粉市场发展: 

按照消费人群，奶粉可以细分为成人奶粉和婴幼儿奶粉。80 年代到 90 年代

之间出现了一波婴儿潮，这些人成年之后，也就是在 2005 年左右，又迎来了一

波新的婴儿潮。 

尽管由于计划生育、生育年龄推迟、养育成本提高等因素使得这一波婴儿潮

不像前一波那么明显，但是由于国内人口基数大，母乳喂养率降低等因素，国内

婴幼儿奶粉市场依然增长很快。以三鹿为代表的国产品牌获得了极大的发展，成

为国产婴幼儿奶粉的巨头之一。 

图:中国新生儿人口分年增长趋势图 
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资料来源:国家统计局 

    不过，由于公众对婴幼儿奶粉的安全性关注度极高，一贯认为进口高价奶粉

是高品质的代表，因此从品牌来看，国内婴幼儿奶粉市场长期以来都是进口奶粉

品牌的天下。在一线城市，进口奶粉从 2004 年开始就占据主导地位，市场份额

高达 90%。而国产奶粉则主要在二、三、四线城市争夺市场份额。 

    2008 年 6 月，三鹿发生“三聚氰胺事件”，使得曾为国产婴幼儿奶粉巨头的

三鹿受到重大冲击并最终宣布破产。整个乳制品行业尤其是婴幼儿奶粉行业陷入

巨大的信任危机，伊利、蒙牛等奶源主要来自国内的品牌均受损。 

    由于贝因美、澳优等大部分奶源来自国外，当时没有检测出三聚氰胺。并且

贝因美自面市以来“洋奶粉”的品牌形象深入人心，三鹿事件发生后，贝因美凭

借超强的行销能力迅速占领了三鹿等国产奶粉巨头退出后留下的市场份额，市占

率从 2007 年的 2.3%飙升到 7.6%（来自欧睿国际的资料），成为三鹿事件最大的

受益者。与此同时，进口品牌凭借良好的口碑，市占率也加快上升。 

图：三鹿事件前后婴幼儿奶粉品牌市占率对比 

资料来源：欧睿国际 

根据 AC 尼尔森《2012 年全年中国婴幼儿奶粉市场报告》，2012 年，美赞臣、
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受 2012 年含汞异常事件的冲击,伊

利婴幼儿奶粉销量下滑，2013 年开

始恢复 

多美滋、惠氏及雅培四大进口奶粉品牌的市场份额分别为 12.3%、11.7%、11%和

7.7%，合计占据中国婴幼儿奶粉 42.7%的市场份额。而伊利、贝因美、圣元、飞

鹤等国产品牌紧随其后。 

自三鹿退出市场后，伊利长期占据着国产奶粉的第一份额，贝因美紧随其后。

2013 年，由于雅士利并表，蒙牛的奶粉收入同比增长 393%至 21.77 亿元，对总

收入的贡献率从 1.2%上升至 5.0%，进入竞争对伍。 

图：三大企业奶粉的营收规模对比  单位：百万元 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

备注：伊利股份营收资料含奶粉及奶制品，其余两家为奶粉营收额，不含其他。 

2012 年 6 月，国家食品安全风险监测发现伊利生产的个别全优 2、3、4 段

乳粉参照健康综合指标，产品汞含量有异常。汞含量超标出现的原因很可能是加

工环节出现了污染，而并非人为添加。 

尽管国内外尚无乳粉中汞含量限量的标准，过量的危害（可导致免疫力下降，

可能出现多动、注意力不集中等症状）也远远不及三聚氰胺，而且公司也采取了

紧急召回措施，以及声明其他产品均未检测出汞超标，但是由于当时负面消息频

发（2011 年底蒙牛液体乳被检测出黄曲霉毒素，传言老优酪乳添加工业明胶等

等），消费者信心十分脆弱，使得公司的奶粉业务受到很大的冲击，销量下滑。

2012 年伊利奶粉及乳制品营业收入同比下降 20.52%至 44.84 亿元。 

由于二、三、四线城市的消费者对资讯的敏感度不高，加上贝因美自面市之

后一直以“洋品牌”的品牌形象示人。在该事件发生之后，放弃伊利品牌的消费

者迅速转投贝因美，使得贝因美 2012 年奶粉收入增长 17%至 49.74 亿元，一举超

越伊利，市占率跃升到国产奶粉的第一位。 

2013 年 7 月，新西兰最大的乳品出口商——恒天然公司的浓缩乳清蛋白中被

检测出含有肉毒杆菌，受此影响，可瑞康、多美滋、雅培等品牌宣布召回旗下部

分婴幼儿配方奶粉。尽管 8月底新西兰政府再度发表声明称未发现肉毒杆菌，而

是含有一般不会引发食品安全问题的梭状芽孢杆菌，但该事件仍在一定程度上影

响了公众对进口婴幼儿配方奶粉信任度。 

2012 年 6 月之后，伊利加快了婴幼儿奶粉产品的升级步伐，淘汰了全优系列

奶粉，推出了高端产品“金领冠”。同时，及时调整管道销售策略，从粗放型管
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理向精细化管理转变。再加上恒天然事件使进口奶粉销售受阻，2013 年，伊利的

奶粉及乳制品业务收入开始反弹，同比增长 23%，达到 55.12 亿元。 

尽管从规模上看，2013 年奶粉业务还未恢复含汞异常事件前的水准，但是，

我们认为主要是由于从 2008 年三鹿事件至今，乳制品安全事件接连发生，对国

产奶粉尤其是对安全度最为敏感的婴幼儿奶粉造成了很大的品牌损害，消费者信

心十分脆弱，完全恢复需要一段时间。 

从 2013 年奶粉的营收规模来看，贝因美仅仅超过伊利股份 2.06 亿元（4%），

差距较 2012 年明显缩小（11%）。伊利股份凭借全国性的管道，以及粗放型管理

向精细化管理转变，预计 2014 年奶粉及乳制品营业收入将延续 2013 年的增长态

势，营收规模将超过 2011 年的水准，回归正常增长，从而超过贝因美，重新回

到婴幼儿奶粉市场份额第一的位置。 

伊利婴幼儿配方奶粉未来的增长空

间主要还是来自于二、三、四线城市 

 伊利奶粉业务分析: 

伊利拥有全球最大的配方粉生产样板工厂。2013 年奶粉及乳制品营业收入

为 55.12 亿元，同比增长 23%，主要来自销量增加和产品结构升级，营收占比 12%。

从 2004-2013 年，奶粉及乳制品营业收入的年均复合增长率为 19.6%，毛利率水

准从 30%左右逐步提高到 45%附近，是公司目前毛利率最高的品类。 

图：奶粉及乳制品营收和毛利率变动图  单位：百万元, % 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

  图：伊利股份奶粉及乳制品的成本构成（2013 年） 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

  如前述，随着近年来一系列食品安全事件的爆光，国内民众对国产食品的担

忧程度越来越重。2013 年发生的“恒天然事件”尽管在短期内对进口婴幼儿配方

奶粉的销售造成了冲击，但是从大环境看，家长出于对下一代的关爱，进口婴幼

儿奶粉在较长一段时间内仍会成为首选。 

这一点在一线城市表现会非常明显，一方面，这些地区的家长普遍具备较强

的经济实力，可以承受进口奶粉的高价；另一方面，一线城市父母大多可以通过

亲朋好友海外代购或自己海淘来获得纯正的进口配方奶粉。 

因此，我们认为公司的婴幼儿配方奶粉未来的增长空间主要还是来自于二、

三、四线城市。从市场调研看，金领冠分阶段产品定价合理，与进口产品形成了

价差，对二、三、四线城市的家庭有较高的吸引力。以金领冠（900 克罐装）和

美赞臣（900 克罐装）零售价格进行对比，一段、二段和三段奶粉的价差分别为

23 元、35 元、32 元，按照每月用量计，购买金领冠的家庭每月节约金额在 150

元左右。 

单位：元 一段 二段 三段

金领冠 900 克罐装   208 175 158

美赞臣 900 克罐装 231 210 190

价差 -23 -35 -32

为了用进口奶源代替国内奶源，推进婴幼儿奶粉高端化，提升奶粉的品牌竞

争力，2012 年 12 月，伊利投资约 11.03 亿元在新西兰建设年产能为 4.7 万吨的

婴幼儿配方奶粉项目，该项目于 2013 年 4 月获批，预计将于 2014 年 6 月投产,

年内将有产能释放。新西兰是全球最大的乳制品出口国，乳制品素以“纯净无污

染”著称。中国是新西兰最大的出口地，中国超过 80%的进口奶粉来自于新西兰。

公司预测，该项目 2014-2015 奶季可达产 60%，即 2.82 万吨；2015-2016 奶

季可达产 80%，即 3.76 万吨；2016-2017 奶季开始满产，即 4.7 万吨。预计新品

将定位于高端市场,奶粉的高端化进程将进一步加快。 

图：新西兰 4.7 万吨婴幼儿奶粉项目产能释放预测 

资料来源：公司公告 

我们认为，该项目投产后，公司的婴幼儿奶粉产能将大幅提升。以 2012 年

伊利奶粉总产量6.42万吨计，预计2014-2016年伊利奶粉的产量将分别增长44%、

40.7%、36%。在大众对国产奶粉信心逐步恢复的背景下，有助于公司扩大市场份

额，进一步提升品牌影响力。公司的奶粉业务有望迎来快速发展，对公司的盈利

贡献将继续上升。 

冷饮：销量受气温变化影响较大  伊利冷饮业务分析: 

    公司的冷饮品类众多，包括：冰工厂、伊利巧乐兹、伊利牧场、佰豆集、意

式霜淇淋、妙趣等，占据了低、中、高端冷饮产品市场。代表品牌有巧乐兹、冰

工厂、伊利牧场、佰豆集。其中，伊利冷饮的明星产品巧乐兹自 2006 年起开始
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进行品牌化运作，面向 15-25 岁的目标人群，传递其浪漫、时尚和自信的品牌个

性。2012 年，巧乐兹销售额高达 16 亿元，占当年营收 37%。 

2013 年冷饮的营业收入为 42.43 亿元，同比下降 1.2%，主要是受到天气因

素影响使得销量下降，当年营收占比 9%。从 2004-2013 年，冷饮营业收入的年均

复合增长率为 13%，毛利率水准起伏较大，波动区间在 29%至 34%之间。 

一方面，冷饮类产品受到天气因素的影响显著，夏天持续的时间长以及高温

天气多均有助于冷饮产品的销售，相反，如果气温偏低，那么销量就会受到负面

影响。另一方面，冷饮单品销售价格低，而且新品推出的市场反应很难预测，市

场竞争十分激烈。这是往年冷饮产品营收增速和毛利率水准波动较大的主要原

因。 

  图：冷饮营收和毛利率变动图  单位：百万元, % 

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

  冷饮 收入     毛利率(%)

资料来源：公司公告，群益证券整理 

  图：伊利股份冷饮的成本构成（2013 年） 

13.92%

直接材料,
76.42%

直接人工,
9.66%

 

资料来源：公司公告，群益证券整理 

 

  盈利预测 

2014 年 1Q 净利润同比增长 122%，

好于预期。维持买入投资评级 

 2013 年业绩回顾: 

    2013 年，公司实现营业总收入 477.79 亿元，同比增长 13.78%；实现归属
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上市公司净利润 31.87 亿元，同比增长 85.61%。2013 年净利润增速快于营收增

速除了净利润率同比提高 2.6 个百分点外，还有因 2012 年含汞事件爆发致产品

报废减少当期净利润 3.11 亿元,拉低了业绩基期,此外 2013 年股权激励行权，

按照工资薪金支出税前扣除，当期所得税费用减少 5.66 亿元。 

    2013 年，公司毛利率水准同比微幅下降了 1 个百分点，这是在 2013 年原

奶价格累计上涨幅度达到 20%（正常年份涨幅约 5%）的情况下取得的，十分不

易。主要是由于公司的提价能力强,在 2013 年 8 月和 12 月提价两次，幅度

8%-10%，消化了绝大部分的原料成本上涨压力。 

同时，公司通过严控费用，期间费用持续下降，2013 年期间费用下降 1.5

个百分点至 22.82%，使得当年净利润率达到 6.7%的历史高位，同比提高 2.6

个百分点。 

如果扣除股权激励和产品报废的影响,2013年全年业绩依旧有25%的增幅,

整体业务已经从 2012 年“伊利含汞异常事件”的负面影响中恢复。 

2014Q1 业绩回顾： 

公司 2014 年第一季度实现营业收入 131.1 亿元，同比增长 11.82%，实现

归属上市公司股东净利润 10.84 亿元，同比增长 122.54%，实现每股收益 0.53

元，大幅好于我们预期。 

图：伊利股份分季度营收规模和净利润走势图  
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资料来源：公司公告，群益证券整理 

2014 年 1-3 月原奶价格累计上涨 3%，幅度显著收窄，以及 2013 年 8 月和

12 月提价因素的延续，1Q 毛利率 34.1%，同比增加 1.7 个百分点，同时期间费

用率同比下降 2.3 个百分点，使净利润率从去年同期的 4.2%提高到 8.3%，是当

期净利润增速大幅增长的主要原因。 

图：伊利股份分季度毛利率和净利润率变动趋势  



 

C o m p a n y  V i s i t

 R e s e a r c h  D e p t .  
 

 

 
19 2014 年 6 月 10 日 

26%

3% 4%

32%
30%

28%

31% 31%
28%

26%

30%31%
29%30%

32%

29%

34%

27%

8%
6%6%

10%

4%
5%4%

5%6%7%

2%

4%

2%3%0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

GM NM

 

资料来源：公司公告，群益证券整理 

业绩展望: 

奶牛的产奶期高峰期是每年的 5 月-9 月，预估 2014 年 2Q 上游奶牛养殖产

能开始释放，2014 年原奶均价有望回归到年均上涨 5%左右的正常水准，远低于

2013 年全年 20%的涨幅，公司的原料成本压力将大大减小。加上去年 8 月和 12

月两次对产品提价，预计公司的毛利率将同比增加。 

图：原奶价格走势图          单位：元/公斤 
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资料来源：wind，群益证券整理 

另一方面，我们预计 2014 年公司的期间费用率仍有下降空间，主要原因

一是随着品牌影响力扩大，广告等行销费用已经固化（每年约 40 亿元），收入

增加将意味着费用率下降；二是管道创新可以减少管道成本。国内乳制品行业

平均管道成本占比约为 50%，伊利从 2013 年开始在天猫、一号店、京东、QQ

网购等大型电商上大量铺货，市场推广费用有所下降。 

分季度看，由于 2013Q2 业外收入的影响使净利润率达到 10%的历史高位，

因此预计 2Q 净利润率同比将下降。此外， 1Q 为乳制品消费旺季，由于季节性

因素，2Q 净利润率可能低于 1Q。 

综上，由于 1Q 业绩大幅好于我们预测，我们上调公司盈利预测。预计 2014、
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2015年分别实现净利润39.23亿元（上调11.23%）和 48.98亿元（上调10.27%），

同比分别增长 23.09％和 24.83％，EPS 分别为 1.92 元和 2.4 元。当前股价对

应 2014、2015 年 PE 分别为 19.61 倍和 15.71 倍，维持买入的投资建议。 
 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F
营业收入 37451 41991 47779 57469 68431 
经营成本 26486 29505 34083 40807 48776 
营业税金及附加 233 249 234 266 318 
销售费用 7291 7778 8546 9526 10780 
管理费用 1971 2810 2392 2685 2999 
财务费用 -49 49 -33 -26 92 
资产减值损失 28 11 30 29 27 
投资收益 254 27 131 37 6 
营业利润 1746 1616 2659 4218 5445 
营业外收入 421 502 440 430 400 
营业外支出 31 31 38 26 25 
利润总额 2136 2087 3060 4622 5820 
所得税 304 351 -141 666 873 
少数股东损益 23 19 14 32 49 
归属于母公司所有者的净利润 1809 1717 3187 3923 4898 
 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F
货币资金 3921 2004 8173 10168 13304 
应收账款 281 289 340 384 434 
存货 3310 2995 3683 4419 5303 
流动资产合计 7512 5288 16467 14972 19041 
长期股权投资 567 568 558 558 558 
固定资产 7027 8900 10404 12485 14982 
在建工程 1591 1511 1484 1039 727 
非流动资产合计 11202 13608 16410 16082 18267 
资产总计 19930 19815 32877 31054 37308 
流动负债合计 12866 11478 15517 17069 18776 
非流动负债合计 758 813 1048 1152 1268 
负债合计 13624 12290 16565 18221 20043 
少数股东权益 282 190 188 375 1126 
股东权益合计 6024 7335 16313 12457 16139 
负债及股东权益合计 19930 19815 32877 31054 37308 
 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F
经营活动产生的现金流量净额 3670 2409 5475 4642 5464 
投资活动产生的现金流量净额 -3476 -3057 -6260 -2546 -2246
筹资活动产生的现金流量净额 -132 -905 7241 -102 -82
现金及现金等价物净增加额 62 -1554 6451 1994 3136 
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