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[Table_Main] 
站在下一个十年新起点，定增布局长远 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 96,886 109,481 121,524 134,284 

同比（%） 7.4% 13.0% 11.0% 10.5% 

归母净利润（百万元） 7,078 8,248 9,850 11,284 

同比（%） 2.1% 16.5% 19.4% 14.6% 

每股收益（元/股） 1.16 1.36 1.62 1.86 

P/E（倍） 34.01 29.19 24.44 21.33      
 

事件 

6 月 4 日，公司发布定增预案，拟募集资金不超过 130 亿元，投入液态奶
生产基地建设（54.80 亿元）、全球领先 5G+工业互联网婴儿配方奶粉智能
制造（15.50 亿元）、长白山天然矿泉水（2.70 亿元）、数字化转型和信息化
升级（12.50 亿元）、乳业创新基地（5.90 亿元）以及补充流动资金（38.60
亿元）等项目建设。本次募资约占总股本的 5.4%。 

投资要点 

 战略角度：聚焦主业，布局新增，改善盈利，提升效率。本次募投项目
聚焦液奶主业，募投新增液奶产能 224 万吨，相当于新增 20 年液奶产
量的 25%，同时布局公司下阶段战略重点：奶粉、及高成长矿泉水业务，
分别新增产能3.7万吨/47万吨，相当于分别新增20年产量的17%/109%，
考虑产能在 2~3 年间逐步释放，支撑公司收入增长，同时布局高盈利业
务，有利于改善公司盈利水平。此外，建设数字化转型和信息化升级、
乳业创新基地有利于提升效率，加强公司全产业链整合能力。综合看，
公司收入、利润诉求更为均衡，定增布局支撑收入增长，利润中枢有望
持续抬升。 

 资金角度：定增支撑长期资本支出及分红，优化财务结构。公司多年来
通过自有现金流及债务融资支撑资本支出、分红，现金流实质紧缺，当
前资产负债率 63%，已位于较高位置，若持续攀升，融资成本将大幅提
升。定增项目中 38.6 亿元用于流动资金补充，若部分用于偿还贷款，资
产负债率下降，在保障公司长期布局的同时，资本结构将进一步得到优
化。 

 站在下一个十年新起点，内外求变，阔步迈向全球前三。当前受消费水
平和饮食习惯影响，我国人均饮奶量仍远低于海外市场，行业增长空间
广阔。公司一直坚持目标引领战略，13 年通过定增抓住行业发展机遇，
全方位布局液态奶、奶粉、冷饮、酸奶等，拉开与竞品差距，实现快速
发展，成功跻身“全球乳业五强”。公司当前站在下一个十年的新起点，
目标 25 年全球乳业三强，30 年全球乳业第一，我们认为，在外部环境
变化（需求提升+成本上行），内部积极寻求增长下，此次定增布局产能、
提升效率为公司巩固竞争优势、迈向健康产业集团提供重要支撑。 

 盈利预测与投资评级：短期看，5 月疫情虽略有影响，但白奶动销优良，
库存亦良好，预计迈入 Q3 后基本面催化将展开，中长期看，公司收入
利润诉求更为均衡，定增助力长期目标实现，维持“买入”评级，维持
目标价 56.7 元。暂不考虑定增摊薄，摊薄亦有限，我们给予 21-23 年 
EPS 预测为 1.36/1.62/1.86 元，目标价 56.7 元，对应 22 年 35 倍 PE，
维持“买入”评级。 

风险提示：需求恢复不及预期，行业竞争加剧，原材料价格上行 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.58 

一年最低/最高价 27.55/51.85 

市净率(倍) 7.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
236735.06 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.49 

资产负债率(%) 59.13 

总股本(百万股) 6082.62 

流通 A 股(百万

股) 

5930.24 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《伊利股份（600887）跟踪

报告：动销良好，费投减弱， 

积极关注催化》2021-06-01 

2、《伊利股份（600887）：环比

大幅改善，业绩超预期》2020-

08-30 

3、《伊利股份（600887）：疫情

下积极迎战，吹尽狂沙始到

金》2020-04-30 
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表 1：本次募集金额及投产项目情况 

序

号 

项目名称 原有产

能 

(万吨) 

2020 年

产量 

(万吨) 

新增产能 

(万吨) 

定增后

产能 

(万吨) 

项目投

资总额 

(亿元) 

拟使用募集

资金金额 

(亿元) 

1 液态奶生产基地建设项目  886.2 224.4  89.3 54.8 

1.1 呼和浩特液态奶全球领先 5G 绿色

生产人工智能应用示范项目 

  116.1  38.6 36.2 

1.2 林甸液态奶生产基地项目   33.0  17.0 3.1 

1.3 吴忠奶产业园伊利乳制品绿色智能

制造项目 

  30.2  13.6 1.1 

1.4 呼伦贝尔年产 53 万吨液态奶绿色

生产及人工智能新模式示范应用项

目 

  24.0  8.9 4.5 

1.5 兴安盟年面向液态奶行业“5G 工

业互联网平台”应用智能制造新技

术示范项目 

  21.1  11.1 9.9 

2 全球领先 5G+工业互联网婴儿配方

奶粉智能制造示范项目 

 22.4 3.7  21.2 15.5 

3 长白山天然矿泉水项目  43.1 47.3  7.4 2.7 

4 数字化转型和信息化升级项目     18.3 12.5 

5 乳业创新基地项目     6.2 5.9 

6 补充流动资金及偿还银行贷款项目     38.6 38.6 

 其他  4.2     

 合计 1,312.0 955.8 275.4 1,587.4 181.0 130.0 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：公司近五年年度资本开支（单位：万元）   

      

年份 2016 2017 2018 2019 2020 

液态奶项目 147,626.99 173,253.37 181,283.33 393,528.71 491,830.11 

奶粉项目 22,265.11 16,822.14 6,211.85 32,968.60 45,324.30 

酸奶项目 16,871.04 13,586.48 22,121.79 26,873.33 40,295.95 

冷饮项目 41,216.33 40,941.72 49,416.21 71,047.05 43,956.05 

其他项目 9,076.57 5,768.05 130,128.17 217,129.62 39,129.79 

合计 237,056.04 250,371.76 389,161.35 741,547.31 660,536.20 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   
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图 1：2018-2020 年综合年产能（万吨）  图 2：公司近五年年度资本开支（单位：万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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伊利股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 28,381 33,172 37,128 41,307   营业收入 96,886 109,481 121,524 134,284 

  现金 11,695 14,690 16,969 19,374   减:营业成本 61,806 69,630 76,560 84,062 

  应收账款 1,759 1,988 2,207 2,438      营业税金及附加 547 602 668 739 

  存货 7,545 8,500 9,346 10,262      营业费用 21,538 24,458 27,343 30,214 

  其他流动资产 7,258 7,914 8,551 9,201        管理费用 4,876 5,534 6,076 6,714 

非流动资产 42,774 44,786 47,444 49,894      研发费用 487 580 668 739 

  长期股权投资 2,903 2,903 2,903 2,903      财务费用 188 80 85 90 

  固定资产 23,343 28,479 33,951 39,414      资产减值损失 -339 -113 -83 -143 

  在建工程 5,425 4,684 3,944 3,204   加:投资净收益 771 865 974 1,054 

  无形资产 1,536 1,663 1,790 1,917      其他收益 859 865 961 1,014 

  其他非流动资产 9,567 7,057 4,857 2,457      资产处置收益 -6 -11 -12 -13 

资产总计 71,154 77,958 84,573 91,201   营业利润 8,558 9,994 11,755 13,430 

流动负债 34,768 39,069 43,025 47,204   加:营业外净收支  -408 -375 -343 -314 

短期借款 6,957 6,957 6,957 6,957   利润总额 8,150 9,618 11,411 13,116 

应付账款 11,636 13,109 14,413 15,826   减:所得税费用 1,051 1,350 1,536 1,803 

其他流动负债 16,176 19,003 21,655 24,421      少数股东损益 21 21 25 28 

非流动负债 5,853 5,853 5,853 5,853   归属母公司净利润 7,078 8,248 9,850 11,284 

长期借款 1,375 1,375 1,375 1,375  EBIT 7,633 8,676 10,208 11,817 

其他非流动负债 4,478 4,478 4,478 4,478   EBITDA 10,075 12,993 14,954 17,198 

负债合计 40,622 44,922 48,878 53,057   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 149 169 194 222   每股收益(元) 1.16 1.36 1.62 1.86 

归属母公司股东权益 30,384 32,866 35,501 37,922   每股净资产(元) 5.00 5.34 5.71 6.04 

负债和股东权益 71,154 77,958 84,573 91,201   发行在外股份(百万股) 6083 6083 6083 6083 

                             ROIC(%) 15.3% 16.4% 18.5% 20.4% 

          ROE(%) 23.3% 25.4% 28.4% 30.7% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 36.2% 36.4% 37.0% 37.4% 

经营活动现金流 9,457 14,493 16,182 18,274  销售净利率(%) 7.3% 7.6% 8.1% 8.4% 

投资活动现金流 -9,043 -5,321 -6,331 -6,723   资产负债率(%) 57.1% 57.6% 57.8% 58.2% 

筹资活动现金流 -47 -6,177 -7,572 -9,145   收入增长率(%) 7.4% 13.0% 11.0% 10.5% 

现金净增加额 367 2,994 2,279 2,406  净利润增长率(%) 2.1% 16.5% 19.4% 14.6% 

折旧和摊销 2,442 4,317 4,746 5,381  P/E 34.01 29.19 24.44 21.33 

资本开支 -6,500 -6,720 -7,329 -7,801  P/B 7.92 7.41 6.94 6.55 

营运资本变动 172 1,877 2,097 2,163  EV/EBITDA 24.02 18.39 15.83 13.62 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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