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600887.CH  
价格:人民币 23.70 

目标价格基础:20 倍 15 年市盈率 

板块评级:增持 
 

本报告要点 

 市场对管理层风险高估； 

 4 季度收入增速仍有压力。  
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伊利股份 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (3.7) (7.8) 0.1 (21.8) 

相对上证指数 (12.3) (5.4) (7.6) (29.2) 
 

发行股数 (百万) 3,064 
流通股 (%) 98 

流通股市值 (人民币 百万) 71,285 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 854 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

主要股东(%)  
呼和浩特投资有限责任公司 9 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
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伊利股份 
显著受益于原奶价格下降，拟推员工持股 
 

公司 1-9 月营业收入 417.39 亿元，同比增长 14.13%，较 1-6 月的 13.59%
有所提高，归属于上市公司股东净利润 35.58 亿元，同比增长 41.44%，较
1-6 月的 31.93%提高 9.51 个百分点。3 季度收入增速 15.16%，低于 2 季度
的 15.89%，液奶表现较好，奶粉增速缓慢，在宏观消费形势大环境较差的
背景下，单季度收入表现在接受范围内。3 季度毛利率同比大幅提高 5.29
个百分点，原因在于上年 3 季度缺奶最为严重，原奶价格上涨最快，这符合
我们对原奶价格下降乳业龙头最受益的判断。为了进一步激励管理层和骨干
员工，公司拟推 10 期员工持股计划，2014 年首期员工持股计划的资金来源
为上年扣除非经常性损益后净利润增量的 30%。该计划涵盖了包括董事长
潘刚在内的核心管理层，资金来源同净利润增量直接相关，进一步将管理层
利益和股东利益深度绑定，有助于缓解目前市场对管理层风险的高估，有助
于强化投资者对公司业绩增长动力的信心，瑕疵之处是未有绑定业绩条件。
我们将目标价格下调至 34.50 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 龙头于原奶价格回落最受益，公司毛利率上升幅度大，对净利润率贡献
明显。未来公司净利润率在毛利率缓步提升和费用率缓步下降共同作用
下仍有提高空间。 

 毛利率形势良好的情况下，3 季度销售费用率同比提高 1.39 个百分点，
而 2 季度是毛利率形势良好的情况下管理费用率同比提升 1.86 个百分
点。 反映出毛利率形势较好的情况下财务的从容。 

 宏观大形势不佳的情况下，收入端难超预期。从现金流综合分析情况以
及宏观形势判断，预计 4 季度收入增速仍有压力。 

 市场对管理层风险高估，导致公司股价明显低估。本次员工持股计划的
出台有助于缓解市场对管理层风险的担忧情绪，短期股价有一定的修复
空间。 

评级面临的主要风险 

 不可预知的食品质量安全问题；收入增速进一步放缓的可能；市场对管
理层持股解禁后减持的担忧。   

估值 

 以 2015 年 20 倍市盈率估值，目标价由 36.00 元下调至 34.50 元。 

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 14 15 13 12 

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) 0.560 1.040 1.452 1.723 2.018 
变动 (%) (5.1) 85.6 39.6 18.7 17.1 

全面摊薄市盈率(倍) 42.3 22.8 16.3 13.8 11.7 
价格/每股现金流量(倍) 30.2 13.3 13.3 10.5 9.2 
每股现金流量 (人民币) 0.79 1.79 1.78 2.26 2.58 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 28.2 18.1 12.1 9.7 7.9 
每股股息 (人民币) 0.146 0.533 0.583 0.519 0.608 
股息率(%) 0.6 2.3 2.5 2.2 2.6 

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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拟推员工持股计划，激励再上台阶 

公司拟推 10 期员工持股计划，首期持股计划资金来源于 2013 年较 2012 年增加
的扣除非经常性损益后净利润的 30%（扣税），为 143,894,588 元。首期员工持
股计划涵盖董事长潘刚在内的核心管理层，核心管理层的计划份额达到
30.76%，进一步将管理利益同股东利益绑定。 

该员工持股计划的推出，有助于缓解市场对管理层风险的高估现状，有助于
提高市场对于公司中长期业绩增长动力的信心。但该持股计划的瑕疵在于未
有绑定业绩条件。 

 

图表 1.2014 年首期员工持股计划人员和份额情况 

持有人 持有份额（份） 占持股计划总份额的比例（%） 
潘刚、刘春海、赵成霞、胡利平、王
瑞生、王晓刚、李建强、张文 8 人 

44,262,088 30.76 

其他员工共 309 人 99,632,500 69.24 
合计 317 人 143,894,588 100 

资料来源：公司公告，中银国际整理 

 

关注现金流和营业收入匹配情况 

2010 年公司销售商品和提供劳务收到现金同营业收入之比均分别为 1.10、1.16、
1.19 和 1.30，其中 1-3 季度销售商品和提供劳务收到现金同比增速均高于营业
收入增速，但第三季度毛利率和业绩表现最差（见表 2）；第四季度销售商品
和提供劳务收到现金同比增速低于营业收入增速，然而净利润增速却高达
86.21%。 

2011 年 3 季度和 2012 年 1 季度的季度差异情况同 2010 年的情况类似。 

我们此前认为公司 2013 年 3 季度收入增速低估，对应的毛利率也存在低估，4

季度或 2014 年 1 季度将可能得到修正，4 季度和 1 季度都有超预期的表现，我
们预判正确。 

2014 年 2 季度公司经营性现金流状况良好，销售商品和劳务收到现金同营业收
入之比达到 1.21，我们认为后续季度的收入增速仍可预期，3 季度收入增速预
计可能比 2 季度更快也得到验证。 

从 3 季度的现金流情况看，结合宏观消费形势，4 季度收入难超预期。 

 

图表 2.2010 年经营现金流和营业收入情况 

 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 
销售商品和提供劳务收
到现金/营业收入 

1.10  1.16  1.19  1.30  

销售商品和提供劳务收
到现金同比增长(%) 

60.23 11.20 26.35 3.31 

营业收入同比增长(%) 36.94 8.38 24.73 22.12 
净利润同比增长(%) 10.07 56.09 (24.20) 86.21 
毛利率(%) 32.15  31.40  27.95  30.00  

资料来源：公司报表，中银国际整理 
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图表 3.2011/12 年经营现金流和营业收入情况 

 3Q2011 4Q2011 1Q2012 2Q2012 
销售商品和提供劳务收到现金/
营业收入 

1.22  1.35  1.02  1.24  

销售商品和提供劳务收到现金
同比增长(%) 

20.05 39.27 8.53 20.24 

营业收入同比增长(%) 16.88 34.37 13.21 10.50 
净利润同比增长(%) 192.32  72.68  183.35  (47.72)  
毛利率(%) 27.85  25.84  30.52  29.55  

资料来源：公司报表，中银国际整理 

 

图表 4.2013 年以来季度经营现金流和营业收入情况，2014 年 2 季度现金流
情况仍旧良好，3 季度变差 

 1Q2013 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014 3Q2014 
销售商品和提供劳务
收到现金/营业收入 

1.03 1.18 1.28 1.21 1.02 1.21 1.12 

销售商品和提供劳务
收到现金同比增长(%) 

15.10 7.18 16.33 28.99 11.48 19.48 2.00 

营业收入同比增长(%) 14.30 12.58 7.01 23.41 11.82 16.78 16.33 
净利润同比增长(%) 18.61 256.57 28.59 91.39 122.54 (3.37) 62.70 
毛利率(%) 32.37 29.43 26.19 26.73 33.72 32.57 31.48 

资料来源：公司报表，中银国际整理 

 

图表 5.公司 2014 年 1-9 月和 2014 年 3 季度利润表分析 

(人民币，百万) 2013 年 1-9 月 2014 年 1-9 月 同比变动(%) 2013 年 7-9 月 2014 年 7-9 月 同比变动(%) 
营业总收入 36,571.22  42,069.52  15.03  12,550.00  14,598.79  16.33  
     营业收入 36,571.22  41,738.95  14.13  12,550.00  14,452.65  15.16  
营业总成本 34,554.13  38,281.72  10.79  11,836.10  13,237.90  11.84  
     营业成本 25,870.38  28,150.74  8.81  9,262.59  9,902.61  6.91  
     营业税金及附加 189.01  201.46  6.59  35.94  70.48  96.11  
     销售费用 6,703.72  7,609.29  13.51  1,898.19  2,387.40  25.77  
     管理费用 1,817.99  2,198.43  20.93  668.57  713.97  6.79  
     财务费用 (42.68) 99.33  (332.74) (35.33) 151.29  (528.16) 
     资产减值损失 15.71  22.47  42.98  6.14  12.16  98.13  
其他经营收益 2,017.09   (1.00)    
     投资净收益 29.90  94.56  216.00  20.06  18.08  (10.00) 
营业利润 2,046.99  3,882.36  89.66  733.96  1,378.97  87.88  
     加：营业外收入 303.87  302.12  (0.58) 109.45  97.17  (11.22) 
     减：营业外支出 26.21  36.19  38.05  14.22  12.34  (13.24) 
利润总额 2,324.64  4,148.29  78.45  829.20  1,463.81  76.53  
     减：所得税 (200.84) 571.33  (384.47) 49.78  193.18  288.04  
净利润 2,525.48  3,576.96  41.63  779.42  1,270.63  63.02  
     减：少数股东损益 9.90  18.89  90.87  1.80  5.44  203.20  
归属于母公司股东的净利润 2,515.59  3,558.06  41.44  777.62  1,265.19  62.70  
每股收益(元) 0.82  1.16    0.25  0.41    
       
盈利能力(%)   百分点变动   百分点变动
毛利率 29.26  32.56  3.29  26.19  31.48  5.29  
经营利润率 5.60  9.23  3.63  5.85  9.45  3.60  
税前利润率 6.36  9.86  3.50  6.61  10.03  3.42  
净利率 6.88  8.46  1.58  6.20  8.67  2.47  

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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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 (9,889) (9,908) (11,388) (12,480) (13,787)     
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) (100) (82) 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 1,744 3,319 4,484 5,316 6,218 
每股收益 (人民币) 0.560 1.040 1.452 1.723 2.018 
核心每股收益 (人民币) 0.560 1.040 1.452 1.723 2.018 
每股股息 (人民币) 0.146 0.533 0.583 0.519 0.608 
收入增长(%) 12 14 15 13 12 
息税前利润增长(%) (2) 58 75 20 16 
息税折旧前利润增长(%) 7 46 48 18 15 
每股收益增长(%) (5) 86 40 19 17 
核心每股收益增长(%) (5) 86 40 19 17 

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 0 0 0 0 0 
库存 0 0 0 0 0 
其他流动资产 4,203 8,294 10,259 10,310 10,712 
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 832 923 888 853 818 
其他长期资产 3,508 4,257 4,477 4,680 4,644 
长期资产总计 13,608 16,421 18,585 20,013 20,846 
总资产 19,815 32,888 37,300 41,477 46,828 
应付帐款 0 0 0 0 0 
短期债务 2,578 4,086 3,473 2,952 2,509 
其他流动负债 8,900 11,431 13,555 14,350 15,624 
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 32,888 37,300 41,477 46,828 
每股帐面价值 (人民币) 2.39 5.27 6.13 7.34 8.75 
每股有形资产 (人民币) 2.12 4.96 5.84 7.06 8.48 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.19 (1.33) (1.58) (2.59) (4.04) 

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 (15) 131 2,023 140 777 
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 (1,554) 6,455 282 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 (%) 6.2 7.9 10.3 10.8 11.0 
息税前利润率(%) 4.0 5.5 8.4 8.9 9.2 
税前利润率(%) 5.0 6.4 9.6 10.1 10.5 
净利率(%) 4.1 6.7 8.1 8.5 8.9 
流动性      
流动比率(倍) 0.5 1.1 1.1 1.2 1.4 
利息覆盖率(倍) 33.9 n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 7.7 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.3 0.8 0.8 0.9 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 42.3 22.8 16.3 13.8 11.7 
核心业务市盈率(倍) 42.3 22.8 16.3 13.8 11.7 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 61.6 33.2 23.8 20.0 17.1 
市净率 (倍) 9.9 4.5 3.9 3.2 2.7 
价格/现金流 (倍) 30.2 13.3 13.3 10.5 9.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 28.2 18.1 12.1 9.7 7.9 
周转率      
存货周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
应收帐款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
应付帐款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
回报率      
股息支付率(%) 26.1 51.3 40.2 30.1 30.1 
净资产收益率 (%) 23.4 19.8 25.5 25.6 25.1 
资产收益率 (%) 7.0 8.0 11.1 11.9 12.3 
已运用资本收益率(%) 16.5 12.9 21.3 22.6 22.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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。 
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中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追
究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据
的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报
告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况
及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信
可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗
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