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[Table_Stock]  

 

600887.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 46.65 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 跟踪点评 
[Table_PicQuote]  
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伊利股份 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (1.5) 15.5 12.5 44.0 

相对上证指数 (3.3) 9.6 5.5 28.6 

 
 

发行股数 (百万) 6,083 

流通股 (%) 97 

总市值 (人民币 百万) 283,754 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 2,582 

净负债比率 (%)(2021E) (12) 

主要股东(%)  

香港中央结算有限公司 12 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 1月 15日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《伊利股份：行业恢复稳健增长，公司费用投

放效率提升》20201103 

《伊利股份：以长效机制锁定核心人才，彰显

长远发展信念》20200907 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  食品饮料 : 食品加工 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：毕翘楚 
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qiaochu.bi@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520040001 

 

证券分析师：汤玮亮 

(86755)82560506 
weiliang.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517040002 

 

 

 

[Table_Titl e]  

伊利股份 
中地乳业股权交割完成，上游原奶布局加速 
 
[Table_Summar y]  伊利股份发布公告：子公司 Wholesome 与中地乳业于 1 月 11 日完成股权
交割事宜。交割完成后，Wholesome 直接持有 11.41 亿股中地乳业股份，
占中地乳业已发行股本的 43.75%，成为其控股股东。本次全面要约的价格
为每股 1.132 港元，总代价为 16.597 亿港元。伊利上游原奶布局加速。 

支撑评级的要点 
 伊利以 43.75%股权占比成为中地牧业控股股东，旨在提高公司对上游大

型牧业资源的参与度，利于巩固龙头地位。（1）根据《股权认购协议》
（I）金港控股向发行方转让 4.3亿股中地乳业股份及支付 16.597亿港元，
以换取发行方向其发行 19.0万股普通股；及（II）YeGu及 Green Farmlands
向发行方转让合计 7.1万股中地乳业股份，以换取 7.1万股普通股。上述
交易完成后，金港控股及 YeGu 将分别持有发行方 72.84%及 27.16%的股
权。（2）中地乳业主要业务为牧场经营，包括优质原料奶生产及销售、
奶牛的饲养、繁育及销售等。作为中国境内奶牛养殖的现代化农牧企业，
具备一定的养殖规模，业务模式覆盖包括奶牛饲养、奶牛繁育、优质原
料奶生产及销售等多个环节，拥有相对完善的产业链布局，本次交易将
有利于提高公司对上游大型牧业资源的参与度和掌控度，有利于巩固公
司乳制品行业龙头地位。（3）根据中地乳业公告，截至 2020年 10月 31
日止 10个月未经审核报表，预计股东溢利 2.36亿（生物资产公允价值调
整后），中报 1H20 股东溢利 1.05 亿（调整后），而 2019 年全年股东溢
利 1.04亿（调整后），20年盈利大幅提升，主要由于生鲜乳售价及销量
提高，以及奶牛单产提高和泌乳牛群的扩大。（4）根据我们 2020 年 8
月 2日发布的《乳制品行业跟踪点评》整理，截至目前，伊利旗下拥有：
优然牧业（持股 40%），赛科星（通过子公司优然牧业持股 44.78%）和
中地乳业（持股 43.75%），共掌控 3家规模化牧场企业，奶牛存栏总数
约为 35万头左右；国内外现代化牧场布局持续进行。 

 受供需双重影响，原奶价格将持续上行，布局上游牧场利于降低成本和
拥有稳定奶源。（1）自 2020 年 7 月开始，全国生鲜乳价格持续上涨，
月同比增幅不断扩大：2020 年 7 月 1 日，月同比+0.6%，2020 年 10 月 7
日，月同比+4.8%，截至 2021 年 1 月 6 日，全国生鲜乳平均价达到 4.22
元/公斤，月同比+10.2%。（2）原奶价格上涨，从供给端来看，支撑奶价
处于高位的因素包括玉米、豆粕、苜蓿草等饲料成本上行，进口奶牛成
本较高，短期很难下降。从需求端来看，生鲜乳需求增量来自基础及高
端白奶、巴氏奶，消费此品类的主要为自购买人群，凯度消费者指数中
国城市家庭样组数据显示，截至 2020年 11月 6日，液态乳品自购买销售
额同比增长 3%，销量同比增长 5%，同时自购买比例从 82.4%提升至
85.8%。受供需双重影响，我们判断原奶价格将维持上行趋势，布局上游
牧场利于降低成本和拥有稳定奶源。 

估值 
 我们维持此前盈利预测，预计 2020-22年 EPS分别为 1.25、1.43、1.68元，

同比变化+10%、+14%、18%，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 疫情反复、行业竞争大幅加剧、原料成本大幅上涨。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 78,976 90,009 98,079 108,440 120,147 

变动 (%) 17 14 9 11 11 

净利润 (人民币 百万) 6,440 6,934 7,641 8,690 10,258 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.056 1.137 1.253 1.425 1.683 

变动 (%) 7.3 7.7 10.2 13.7 18.0 

全面摊薄市盈率(倍) 44.2 41.0 37.2 32.7 27.7 

价格/每股现金流量(倍) 84.0 25.8 25.7 23.1 20.1 

每股现金流量 (人民币) 0.56 1.81 1.81 2.02 2.33 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 34.1 29.3 31.3 26.9 22.5 

每股股息 (人民币) 0.698 0.698 0.769 0.875 1.032 

股息率(%) 1.5 1.5 1.6 1.9 2.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表1.主产区生鲜乳平均价  图表2. 国际饲料价格上涨 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：IFCN，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 78,976 90,009 98,079 108,440 120,147     

销售成本 (49,637) (56,969) (62,101) (68,012) (75,230)     

经营费用 (21,307) (23,453) (27,001) (30,044) (32,531)     

息税折旧前利润 8,033 9,588 8,977 10,384 12,387     

折旧及摊销 1,521 1,582 1,966 2,168 2,356     

经营利润 (息税前利润) 6,512 8,005 7,011 8,216 10,030 

净利息收入/(费用) 60 (8) 330 365 404 

其他收益/(损失) 148 459 459 459 459 

税前利润 7,691 8,280 9,116 10,356 12,209 

所得税 (1,126) (1,243) (1,370) (1,558) (1,839) 

少数股东权益 (12) (17) (19) (21) (25) 

净利润 6,440 6,934 7,641 8,690 10,258 

核心净利润 6,440 6,934 7,641 8,690 10,258 

每股收益 (人民币) 1.056 1.137 1.253 1.425 1.683 

核心每股收益 (人民币) 1.056 1.137 1.253 1.425 1.683 

每股股息 (人民币) 0.698 0.698 0.769 0.875 1.032 

收入增长(%) 17 14 9 11 11 

息税前利润增长(%) 13 23 (12) 17 22 

息税折旧前利润增长(%) 12 19 (6) 16 19 

每股收益增长(%) 7 8 10 14 18 

核心每股收益增长(%) 7 8 10 14 18 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 17,598 15,959 19,720 20,173 20,686 

应收帐款 1,350 2,032 2,209 2,442 2,706 

库存 5,507 7,715 8,410 9,210 10,187 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产总计 24,455 25,706 30,339 31,826 33,579 

固定资产 17,374 24,471 28,680 32,822 37,007 

无形资产 639 1,409 1,338 1,268 1,197 

其他长期资产 5,137 8,876 8,928 8,979 9,031 

长期资产总计 23,151 34,755 38,946 43,069 47,235 

总资产 47,606 60,461 69,285 74,895 80,814 

应付帐款 9,116 10,801 11,775 12,894 14,262 

短期债务 1,567 7,935 11,040 10,367 9,035 

其他流动负债 8,489 12,696 14,096 15,508 17,032 

流动负债总计 19,171 31,432 36,910 38,769 40,329 

长期借款 0 471 471 471 471 

其他长期负债 398 2,284 2,670 3,055 3,441 

股本 6,078 6,096 6,096 6,096 6,096 

储备 21,837 20,035 22,987 26,345 30,308 

股东权益 27,916 26,131 29,083 32,441 36,405 

少数股东权益 122 143 150 159 168 

总负债及权益 47,606 60,461 69,285 74,895 80,814 

每股帐面价值 (人民币) 4.58 4.29 4.77 5.32 5.97 

每股有形资产 (人民币) 4.49 4.06 4.55 5.11 5.78 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.56) (0.48) (0.53) (0.64) (0.86) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 7,691 8,280 9,116 10,356 12,209 

折旧与摊销 1,521 1,582 1,966 2,168 2,356 

净利息费用 (60) 8 (324) (358) (396) 

运营资本变动 (356) (682) (177) (233) (264) 

税金 (1,263) (1,364) (1,494) (1,687) (1,976) 

其他经营现金流 (4,146) 3,214 1,976 2,079 2,247 

经营活动产生的现金流 3,387 11,039 11,064 12,325 14,176 

购买固定资产净值 (5,091) (9,243) (5,091) (5,091) (5,091) 

投资减少/增加 1,472 4,232 545 545 545 

其他投资现金流 3,474 (5,215) (1,526) (1,774) (2,003) 

投资活动产生的现金流 (145) (10,226) (6,072) (6,320) (6,549) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (5,504) 7,500 3,105 (673) (1,332) 

支付股息 (4,255) (4,255) (4,689) (5,332) (6,294) 

其他融资现金流 (4,255) (3,784) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (14,014) (539) (1,584) (6,005) (7,627) 

现金变动 (10,772) 274 3,408 0 0 

期初现金 21,823 11,051 11,325 14,733 14,733 

公司自由现金流 3,242 813 4,992 6,005 7,627 

权益自由现金流 (2,322) 8,321 7,773 4,975 5,898 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 10.2 10.7 9.2 9.6 10.3 

息税前利润率(%) 8.2 8.9 7.1 7.6 8.3 

税前利润率(%) 9.7 9.2 9.3 9.5 10.2 

净利率(%) 8.2 7.7 7.8 8.0 8.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.3 0.8 0.8 0.8 0.8 

利息覆盖率(倍) n.a. 1,000.4 n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) (33.8) (11.1) (11.0) (11.9) (14.3) 

速动比率(倍) 1.0 0.6 0.6 0.6 0.6 

估值      

市盈率 (倍) 44.2 41.0 37.2 32.7 27.7 

核心业务市盈率(倍) 44.2 41.0 37.2 32.7 27.7 

市净率 (倍) 10.2 10.9 9.8 8.8 7.8 

价格/现金流 (倍) 84.0 25.8 25.7 23.1 20.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 34.1 29.3 31.3 26.9 22.5 

周转率      

存货周转天数 23.4 26.8 30.0 29.7 29.5 

应收帐款周转天数 5.4 6.9 7.9 7.8 7.8 

应付帐款周转天数 38.3 40.4 42.0 41.5 41.2 

回报率      

股息支付率(%) 66.1 61.4 61.4 61.4 61.4 

净资产收益率 (%) 24.3 25.7 27.7 28.2 29.8 

资产收益率 (%) 11.5 12.6 9.2 9.7 10.9 

已运用资本收益率(%) 20.8 24.9 18.6 19.5 22.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限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股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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