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事件：公司发布 2014 年半年报，实现营业收入 272.9 亿，YoY13.6%，归

母净利润 22.9 亿，YoY31.9%，扣非净利润增长 91%，超市场预期。 
对此，我们点评如下： 

 提价+高端产品快速增长，2Q 单季度收入增长 16.8%：受去年 8 月

和 12 月两次提价以及高端产品快速增长影响，公司 2Q 单季度收入

增长 16.8%，增速较 1Q 的 11.8%提升 5 个百分点；分产品来看，液

体乳上半年增长 15.3%，我们预计高端产品中金典增速 50%以上；

上半年奶粉及奶制品增长 9.1%，远好于奶粉行业增长情况； 
 2Q 单季度毛利率提升 3.1 个百分点，剔除去年所得税减免影响，2Q

净利润增长 59%：2Q 单季度公司毛利率提高 3.1 个百分点，主要原

因：1）去年产品提价已基本涵盖去年原料成本上涨影响，且今年成

本价格环比下降（主产区生鲜乳均价已从 2 月份的每公斤 4.27 元下

降至目前的 3.94 元，降幅 7.7%）；2）高端产品快速增长带动公司

产品结构升级，拉动毛利率提升。随着公司规模的扩大，2Q 单季度

销售费用率下降 0.7 个百分点至 17.4%，职工薪酬提升导致管理费用

率提升 1.8 个百分点，公司 2Q 营业利润增长 71.8%，净利润下滑

3.4%，净利率达 8.5%，若剔除去年同期股权激励计划行权致所得税

费用减少 4.91 亿影响，公司 2Q 净利润增长 59%； 
 业绩继续高增长，估值有提升空间，建议长期持有：1）公司金典、

每益添等高端产品保持良好势头，且随着下半年常温酸奶产能释放，

安慕希有望利用伊利品牌宣传和渠道优势实现销量的快速增长；2）
利润继续保持快速增长：原奶价格下降、产品结构升级，以及公司费

用率下降将共同推动今明两年公司业绩继续高增长；3）估值有较大

提升空间，公司 14 年估值仅 19 倍，与蒙牛的 26 倍比有较大提升空

间，公司是国内乳品行业龙头，业绩快速增长，沪港通的临近有望带

来公司估值提升； 
 盈利预测及投资建议：公司业绩超预期，我们上调盈利预测，维持“买

入”评级；预计 14-16 年归母净利润 YOY32.3%、21.5%和 17.4%；

EPS 分别为 1.376 元、1.67 元和 1.96 元。 
主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 41,991 47,779 54,237 61,392 69,119 
增长率（%） 12.1% 13.8% 13.5% 13.2% 12.6% 

归母净利润(百万) 1,717 3,187 4,216 5,123 6,013 

增长率（%） -5.1% 85.6% 32.3% 21.5% 17.4% 

每股收益 0.560 1.040 1.376 1.672 1.962 

市盈率 47 26 19 16 14 
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公司财务数据点评 

图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14
同比

变化 
环比变

化 
点评 

营业收入(百万

元） 
12297  12550  11208 13036 14251 16% 9% 

产品结构调整以及单价提高

所致 

-营业成本 71% 74% 73% 66% 67% -3.1 1.2   

=毛利 29% 26% 27% 34% 33% 3.1 -1.2 

去年产品提价已基本涵盖去

年原料成本上涨影响，且今

年成本价格环比下降;高端

产品快速增长带动公司产品

结构升级 

-营业税金及附加 1% 0% 0% 0% 1% -0.2 0.1   
-销售费用 18% 15% 16% 21% 18% -0.6 -3.3   

-管理费用 4% 5% 5% 5% 6% 1.9 1.6 主要是职工薪酬增长所致 

-财务费用 0% 0% 0% 0% 0% 0.1 0.4 
主要是货币资金增加使得利

息收入增加所致 

-资产减值损失 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0 0.0   
+公允价值变动损

益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0   

+投资收益 0.1% 0.2% 0.9% 0.2% 0.3% 0.2 0.1   
+营业外收支 1.1% 0.8% 1.1% 0.6% 0.8% -0.3 0.2   

=利润总额 7.4% 6.6% 6.6% 9.0% 9.3% 1.9 0.3 毛利率较去年同期提升 

-所得税费用 -2.8% 0.4% 0.5% 1.2% 1.5% 4.4 0.3 
去年同期股权激励计划行权

致所得税费用减少 4.91 亿 

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0 0.0   
=归属于母公司所

有者净利润 
10.2% 6.2% 6.0% 7.7% 7.7% -2.5 0.0 

所得税费较去年同期提高影

响 
 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 
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图 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 3：分季度净利润及同比变化图（百万元） 
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资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所  资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

 
图 4：分季度毛利率与净利率关系图  图 5：分季度期间费用率与净利率关系图  
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资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所  资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 
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图 6：三张财务报表分析摘要 
财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013E 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013E 2014E 2015E 2016E
营业收入 47,779 54,237 61,392 69,119 货币资金 8173 10680 11000 15417

YOY 14% 14% 13% 13% 应收和预付款项 793 952 1378 1548
营业成本 34,083 36,999 41,722 46,777 存货 3683 4055 5144 5767
毛利 13696 17239 19670 22342 其他流动资产 3636 0 0 0

%营业收入 29% 32% 32% 32% 长期股权投资 558 558 558 558
营业税金及附加 234 266 301 338 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产和在建工程 13166 16166 21166 24666
销售费用 8546 9654 10744 11958 无形资产和开发支出 913 878 845 813

%营业收入 17.9% 17.8% 17.5% 17.3% 其他非流动资产 0 1 1 1
管理费用 2392 2766 3131 3525 资产总计 31108 32573 37885 44900

%营业收入 5.0% 5.1% 5.1% 5.1% 短期借款 4086 0 404 0
财务费用 -33 -61 -211 -260 应付和预收款项 11368 11446 11207 12586

%营业收入 -0.1% -0.1% -0.3% -0.4% 长期借款 0 0 0 0
资产减值损失 30 4 1 1 其他负债 1106 1060 1060 1060
公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 16565 12506 12671 13646
投资收益 131 80 80 80 股本 2043 3064 3064 3064
营业利润 2659 4689 5785 6861 资本公积 7539 6518 6518 6518

%营业收入 5.6% 8.6% 9.4% 9.9% 留存收益 6556 10772 15894 21907
营业外收支 401 400 400 400 归属母公司股东权益 16125 20354 25476 31489
利润总额 3060 5089 6185 7261 少数股东权益 188 206 229 256

%营业收入 6.4% 9.4% 10.1% 10.5% 股东权益合计 16313 20559 25705 31745
所得税费用 -141 856 1040 1221 负债和股东权益合计 32877 33065 38376 45392
净利润 3201 4234 5146 6040

财务指标 2013E 2014E 2015E 2016E
毛利率 29% 32% 32% 32%

少数股东损益 14 18 23 27 三费/销售收入 23% 23% 22% 22%
EBIT/销售收入 5% 8% 9% 9%

现金流量表 2013E 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 9% 11% 11% 12%
经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 7% 8% 8% 9%

取得投资收益收回现金 0 80 80 80 ROE 20% 21% 20% 19%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 10% 13% 13% 13%
无形资产投资 -3182 -2526 -4611 -3111 ROIC 13% 18% 18% 17%
固定资产投资 0 -2500 -2000 -1500 销售收入增长率 14% 14% 13% 13%
其他 0 77 0 0 EBIT 增长率 53% 80% 21% 19%
投资活动现金流净额 -5828 -2446 -4531 -3031 EBITDA 增长率 49% 32% 20% 17%
债券融资 1496 -43 0 0 净利润增长率 84% 32% 22% 17%
股权融资 6118 0 0 0 总资产增长率 68% 5% 16% 19%

银行贷款增加（减少） 0 -4086 404 -404 股东权益增长率 127% 68% -52% 76%

筹资成本 -33 -61 -211 -260 经营现金净流增长率 127% 68% -52% 76%
其他 227 12 0 0 流动比率 1.1 1.4 1.5 1.8
筹资活动现金流净额 7236 -4266 391 -417 速动比率 0.8 1.0 1.1 1.4
现金净流量 6882 2506 320 4417 应收账款周转天数 1.9 3.0 3.0 3.0

601351234216归属于母公司所有者的
净利润

3187

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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