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目标价格基础：21 倍 15 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 
 进口奶开始发售 
 从广告费用率下降看净利润率提升空间 

我们的观点有何不同? 
 我们认为公司运作进口奶是理性选择； 
 提高全年预测； 
 继续看好公司基本面，公司奶粉、酸奶、乳

酸菌饮料、常温酸奶、冷饮等，表现均强于
主要竞争对手，龙头价值稳固，公司股价低
估明显。 

主要催化剂/事件 
 后续季度收入增速和毛利率提升仍能预期。 

股价表现 
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伊利股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (1) (1) 16  (14) 
相对新华富时 A50 指数 (3) (3) 8  (12) 

发行股数 (百万)       3,064.4  
流通股 (%)             89.8  
流通股市值 (人民币 百万)       70,751 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 645 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
 呼和浩特投资有限公司 10.20 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 9 月 26 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

苏铖 
(8621) 2032 8510 
cheng.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512090001 

伊利股份 
全球布局进入发力时；净利润率仍有空间 
9 月 25-26 日伊利公司引进的意大利纯进口品牌“培兰”全脂牛奶 1L 装首
先进入电商渠道天猫商城销售，售价 9.9 元（4 折），27-30 日继续以 11.9
元价格进行优惠价格发售，25-28 日短短 4 天销售 3.05 万盒，而欧德堡是
天猫销量最大的进口牛奶，1L 装欧德堡月销量 11.34 万盒（售价 11.9 元，
原价 25 元），伊利股份的“培兰”特惠销售取得了良好开局。“培兰”
短期不会贡献利润，但公司对费用投放效率的管控使得该产品亦不会对利
润构成拖累。公司运作进口牛奶更多是从战略角度考虑，进口奶在很长时
间内都将是满足国内牛奶需求的补充，“与狼共舞”而不是完全走在对立
面，而是完成全球资源布局的跨国性大乳企的理性选择，只有在进口奶市
场占有一定份额，才能同时在国产和进口牛奶上掌握话语权和定价权。伊
利股份严格控制进口奶的销售渠道，只在电商渠道销售，直接影响进口奶
主销渠道的生态，同时也避免了进入其他渠道对自身常温奶的影响。1L 装
“培兰”之后，预计还会有其他规格产品陆续进入。 

支撑评级的要点 
 进口奶在线上渠道会持续有存在空间。完成全球布局的跨国性乳企将

在线上同进口奶进行直接竞争获取份额，争夺话语权。市场放大了进
口奶的冲击，却低估了企业从全球布局中的受益，企业需要从已经开
始的全球经营当中证明自己。 

 今年行业促销力度在供给增加和原料价格下降作用下有所加大，但从收
入和费用处理综合情况来看，公司费用成本控制情况仍然较好。2 季度
单季度收入增速环比提高 4.71 个百分点，销售费用率同比下降 0.56 个百
分点。我们认为当前乳业的竞争格局会使得龙头企业的销售费用率有持
续下降的空间，因为我们判断龙头公司的广告费用投放已经接近无死
角，费用率随着销售规模上升而下降。而毛利率方面，我们认为结构的
贡献仍然能够持续，因此我们认为公司净利润率还有提升空间。 

评级面临的主要风险 
 管理层持股解禁后减持的预期始终存在；存货减值处理情况不同于其

他企业；食品质量安全始终如剑在悬。 

估值 
 以 2015 年 21 倍市盈率估值，维持目标价 36.00 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 41,991  47,779  54,760  61,791  69,479  
  变动 (%) 12.1  13.8  14.6  12.8  12.4  
净利润 (人民币 百万) 1,717  3,187  4,449  5,281  6,183  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.56  1.04  1.45  1.72  2.02  
   变动 (%) (5.1) 85.6  39.6  18.7  17.1  
市场预期每股收益 (人民币) - - 1.34  1.64  1.98  
先前预测每股收益(人民币)   1.37  1.63  1.82  
   调整幅度(%)   5.97  5.72  10.86  
核心每股收益  (人民币) 0.55  1.00  1.44  1.71  2.01  
   变动 (%) (5.1) 80.7  44.4  18.8  17.2  
全面摊薄市盈率(倍) 45.9  24.7  17.7  14.9  12.7  
核心市盈率 (倍) 46.6  25.8  17.8  15.0  12.8  
每股现金流量 (人民币) 1.51  2.68  1.78  2.26  2.58  
价格/每股现金流量 (倍) 17.1  9.6  14.4  11.4  10.0  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 16.2  12.9  13.2  10.7  8.7  
每股股息 (人民币) 0.15  0.53  0.58  0.52  0.61  
股息率 (%) 0.57  2.07  2.27  2.02  2.36  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

http://www.hibor.com.cn/
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进口奶：电商主渠道价格敏感度高 

电商将进口奶作为引流利器，优惠销售活动频繁，电商购买群体的价格敏感
度高。 

目前电商 1L 装进口牛奶的销售价格主要在 9.90 元-14.90 元之间，这一价格带基
本是微利或亏损，伊利股份以低价 9.90 元迅速切入，产品导入效果达到，同
时对进口奶整体电商渠道生态环境有很大影响，但低价不是常态，伊利股份
的价格马上调整到 11.90 元，后续也会动态调整活动策略。 

 

费用率：下降空间仍存，助力净利润率提高 

影响公司净利润率的因素一方面是毛利率，另一方面是销售费用率，公司广
告费用占销售费用比重超过 40%，广告费用近年的增长落后于销售收入增速，
带动了整个销售费用率的下降。我们认为公司销售费用率仍有下降空间，而
毛利率在产品结构、价格因素的影响下仍有提升空间，因此公司净利润率仍
有持续的提高到两位数空间和能力。 

 

图表 1. 乳制品行业销售费用增速落后于收入增速  图表 2. 龙头乳企销售费用占全行业销售费用比重 

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

05
/0

8
08

/0
8

11
/0

8
02

/0
9

05
/0

9
08

/0
9

11
/0

9
02

/1
0

05
/1

0
08

/1
0

11
/1

0
02

/1
1

05
/1

1
08

/1
1

11
/1

1
02

/1
2

05
/1

2
08

/1
2

11
/1

2
02

/1
3

05
/1

3
08

/1
3

11
/1

3
02

/1
4

05
/1

4

收入增长 销售费用增长

(% )  

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

CR3费用占比 CR2费用占比

(% )

 
资料来源: 统计局，中银国际研究整理  资料来源: 市场调查公司，中银国际研究整理 

 

图表 3. 伊利股份销售费用率和广告费用率下降  图表 4. 伊利股份广告费用增速低于收入增速 
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资料来源: 统计局，中银国际研究整理  资料来源: 市场调查公司，中银国际研究整理 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 41,991 47,779 54,760 61,791 69,479 
销售成本 (29,505) (34,083) (37,758) (42,663) (48,028) 
经营费用 (10,821) (11,070) (12,409) (13,635) (15,056) 
息税折旧前利润 2,597 3,788 5,614 6,648 7,663 
折旧及摊销 (932) (1,163) (1,020) (1,155) (1,269) 
经营利润 (息税前利润) 1,665 2,626 4,594 5,493 6,394 
净利息收入/(费用) (49) 33 204 288 455 
其他收益/(损失) 471 401 456 456 454 
税前利润 2,087 3,060 5,254 6,237 7,303 
所得税 (351) 141 (786) (933) (1,093) 
少数股东权益 (19) (14) (19) (23) (27) 
净利润 1,717 3,187 4,449 5,281 6,183 
核心净利润 1,691 3,056 4,414 5,246 6,148 
每股收益(人民币) 0.56 1.04 1.45 1.72 2.02 
核心每股收益(人民币) 0.55 1.00 1.44 1.71 2.01 
每股股息(人民币) 0.15 0.53 0.58 0.52 0.61 
收入增长(%) 12.12 13.78 14.61 12.84 12.44 
息税前利润增长(%) (1.89) 57.73 74.94 19.58 16.39 
息税折旧前利润增长(%) 6.24 46.11 48.97 18.42 15.26 
每股收益增长(%) (5.09) 85.61 39.58 18.70 17.08 
核心每股收益增长(%) (5.09) 85.61 39.58 18.70 17.08 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 2,004 8,173 8,456 11,153 15,269 
应收帐款 420 522 767 865 973 
库存 2,995 3,683 5,286 5,120 5,283 
其他流动资产 788 4,089 4,206 4,326 4,456 
流动资产总计 6,207 16,467 18,715 21,464 25,981 
固定资产 8,900 10,404 12,384 13,644 14,548 
无形资产 832 913 878 842 807 
其他长期资产 3,876 5,094 5,313 5,517 5,480 
长期资产总计 13,608 16,410 18,575 20,003 20,836 
总资产 19,815 32,877 37,289 41,466 46,817 
应付帐款 4,361 5,192 5,286 5,546 5,763 
短期债务 2,578 4,086 3,473 2,952 2,509 
其他流动负债 4,539 6,239 8,269 8,804 9,860 
流动负债总计 11,478 15,517 17,028 17,302 18,133 
长期借款 5 0 150 270 366 
其他长期负债 808 1,047 1,117 1,187 1,264 
股本 1,599 2,043 3,064 3,064 3,064 
储备 5,737 14,094 15,734 19,424 23,744 
股东权益 7,336 16,137 18,799 22,488 26,808 
少数股东权益 190 188 207 230 257 
总负债及权益 19,815 32,877 37,289 41,466 46,817 
每股帐面价值(人民币) 4.59 7.89 6.13 7.33 8.74 
每股有形资产(人民币) 4.07 7.44 5.84 7.06 8.48 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.18 (1.45) (1.69) (2.70) (4.16) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 2,087 3,060 5,254 6,237 7,303 
折旧与摊销 915 1,143 1,020 1,155 1,269 
净利息费用 100 82 (204) (288) (455) 
运营资本变动 (327) 917 (1,852) 617 110 
税金 (351) 141 (786) (933) (1,093) 
其他经营现金流 38 394 2,093 210 847 
经营活动产生的现金流 2,409 5,475 5,455 6,928 7,910 
购买固定资产净值 (3,102) (3,241) (3,000) (2,400) (1,920) 
投资减少/增加 45 5,884 0 0 0 
其他投资现金流 0 (8,903) (197) (197) (197) 
投资活动产生的现金流 (3,057) (6,260) (3,197) (2,597) (2,117) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (3) (4) 150 120 96 
支付股息 (448) (1,634) (1,787) (1,591) (1,863) 
其他融资现金流 (455) 8,879 (339) (163) 89 
融资活动产生的现金流 (905) 7,241 (1,976) (1,634) (1,677) 
现金变动 (1,917) 6,169 282 2,698 4,116 
期初现金 3,921 2,004 8,173 8,456 11,153 
公司自由现金流 (649) (785) 2,259 4,332 5,793 
权益自由现金流 (700) (756) 2,613 4,739 6,345 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 6.18 7.93 10.25 10.76 11.03 
息税前利润率(%) 3.96 5.50 8.39 8.89 9.20 
税前利润率(%) 4.97 6.41 9.59 10.09 10.51 
净利率(%) 4.09 6.67 8.12 8.55 8.90 
流动性      
流动比率(倍)  0.54 1.06 1.10 1.24 1.43 
利息覆盖率(倍) 33.9 (79.35) (22.51) (19.08) (14.04) 
净权益负债率(%) 7.72 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.28 0.82 0.79 0.94 1.14 
估值      
市盈率 (倍) 45.88 24.72 17.71 14.92 12.74 
核心业务市盈率 (倍) 46.60 25.78 17.85 15.02 12.82 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 64.24 34.61 24.80 20.89 17.84 
市净率 (倍) 5.46 3.22 4.15 3.47 2.91 
价格/现金流 (倍) 17.06 9.59 14.44 11.37 9.96 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 16.16 12.85 13.17 10.66 8.66 
周转率      
存货周转天数 26.03 28.14 35.23 30.24 27.75 
应收帐款周转天数 2.51 2.60 3.29 3.29 3.29 
应付帐款周转天数 53.95 55.60 51.10 47.45 43.80 
回报率      
股息支付率(%) 26.07 51.28 40.18 30.13 30.13 
净资产收益率 (%) 23.07 19.62 23.52 23.36 22.95 
资产收益率 (%) 8.67 9.69 11.93 12.73 13.21 
已运用资本收益率(%) 12.35 9.65 15.23 15.89 16.02 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测

http://www.hibor.com.cn/
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  

http://www.hibor.com.cn/


 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
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