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公司基本信息 

产业别 食品饮料 

A 股价(2021/6/7) 37.69  

上证指数(2021/6/7) 3599.54  

股价 12 个月高/低 51.85/28.01 

总发行股数(百万) 6082.62  

A 股数(百万) 5930.24  

A 市值(亿元) 2235.11  

主要股东 香港中央结算

有限公司
(12.34%) 

每股净值(元) 4.67  

股价/账面净值 8.07  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.4  -4.1  34.1  

 

近期评等 

出刊日期 
2021-04-29 

2020-11-03 

2020-08-28 

2020-04-29 

 

前日收盘 
39.25 

37.90 

36.90 

29.29 

 

评等 

买入 

买入 

买入 

买入 
 

   

 

产品组合 

液体乳 77.5% 

奶粉及奶制品 14.8% 

冷饮产品系列 7.7% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 17.9% 

一般法人 26.0% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

伊利股份(600887.SH) BUY 买进 

拟定增不超过 130 亿，向全球前三进击 

结论与建议： 

事件概要： 

公司发布定增计划预案，拟募集不超过 130 亿人民币，新发股票数量不

超过当前总股本的 10%，即 6.08 亿股，用于液态奶生产基地建设、全球领先

5G+工业互联网婴儿奶粉配方智能制造、长白山天然矿泉水项目、数字化升级、

乳业创新以及补充流动性等项目，定价原则为不低于定价基准日前 20 个交易

日均价的 80%。 

 扩产能、高端化，进击世界前三。公司曾多次表示，期望在 2025 年成为

全球前三的乳品企业，并在 2030 年成为世界第一的长期愿景。本次定增

资金中，54.8 亿将用于 5 个液态奶项目的建设，预计 2-3 年间，将在呼

和浩特、林甸、吴忠、呼伦贝尔和兴安盟等原奶产区新建液态奶生产基

地，公司与上游原奶资源的联结将得到强化，在原奶价格上行的背景下，

公司原奶供应将进一步得到保障。2020 年，根据尼尔森数据，公司液体

乳零售市场份额为 33.3%，项目投产后，将新增 6148 吨液态奶单日产能

（2020 年公司液体乳产量为 886.2 万吨），年产能有望扩展 25%左右，

有利于公司扩大液态奶生产规模，提升高端液态奶产品生产能力，巩固

领先优势。 

 奶粉项目计划投入 15.5 亿（建成后新增日产能 100 吨），近两年公司奶

粉业务渠道宣传上稍有滞后，本次定增表明公司做大做强奶粉业务的决

心，推动奶粉业务向高端化、差异化发展，力争更上一层楼。矿泉水项

目计划投入 2.7 亿（建成后新增日产能 1296 吨），公司于 2019 年推出

“伊刻活泉”火山低温矿泉水和“伊然”乳矿轻饮等新品，目前尚在产

品培育期，矿泉水作为饮料中优质赛道，未来有望成为公司打造健康食

品平台企业的重要力量。 

 数字化转型和乳业创新助力提质增效，改善资本结构提升抗风险能力。

公司拟在数字化转型、乳业创新基地项目上分别投入 12.5 亿和 5.9 亿，

作为经营支持性项目，这两项的投入将逐步改善公司内部经营效率和提

升产品创新能力，从而达到提质增效，强化规模经济效应的作用。

2019-2020 年，公司资产负债率显着上升，至 2020 年底，公司资产负债

率已达 57.09%，受短融、短期借款等有息负债上升影响，利息支出 4.9

亿，同比增 81%。在资本支出、偿还债务等因素影响下，2018-2020 年现

金流入不足（期末现金流入分别为-71.91 亿、-24.98 亿和 3.67 亿），

38.6 亿募集资金将用于补充流动资金及偿还银行贷款，届时，公司流动

性和资本结构都将得到改善，抗风险能力提升。 

 短期来看，定增计划将摊薄即期每股收益，但风物长宜放眼量，项目落

地后，公司综合实力将进一步提升。暂不考虑摊薄影响，预计 2021-2022

年将分别实现净利润 79.5 亿和 90 亿，分别同比增 12%和 13%，EPS 分别

为 1.31 元和 1.48 元，当前股价对应 PE 分别为 29 倍和 25 倍，维持“买入”

投资建议。 

 风险提示：食品安全问题，终端动销不及预期，原奶成本上升超预期 
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年度截止 12 月 31 日  2018 2019 2020 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 6440  6934  7078  7950  9005  

同比增减 ％ 7.31  7.67  2.08  12.32  13.27  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.06  1.15  1.16  1.31  1.48  

同比增减 ％ 7.07  8.49  1.19  12.32  13.27  

市盈率(P/E) X 35.56  32.77  32.39  28.84  25.46  

股利 (DPS) RMB 元 0.70  0.81  0.82  0.91  1.04  

股息率 (Yield) ％ 1.86  2.15  2.18  2.43  2.75  

【投资评等说明】 

评等定义 

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

 

表 1：项目投资及募集资金单位：万元  

序号 项目名称 总投资 募集资金使用额 募投产能 

1 液态奶生产基地建设项目 892,653.59 548,000.00  

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 

386,024.78 362,000.00 32 条生产线，日产 3,181 吨液

态奶，建设周期 19 个月 

1.2 林甸液态奶生产基地项目 170,325.43 31,000.00 18 条生产线，日产 903 吨液态

奶，建设周期 31 个月 

1.3 吴忠奶产业园伊利乳制品绿色

智能制造项目 

136,133.96 11,000.00 11 条生产线，日产 828 吨液态

奶，建设周期 32 个月 

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 

89,169.42 45,000.00 9条生产线，日产658吨液态奶，

建设周期 28 个月 

1.5 兴安盟面向液态奶行业“5G 工业

物联网平台”应用智能制造新技

术示范项目 

111,000.00 99,000.00 8条生产线，日产578吨液态奶，

建设周期 24 个月 

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 

211,965.17 155,000.00 3 条生产线，日产 100 吨奶粉，

建设周期 26 个月 

3 长白山天然矿泉水项目 74,388.00 27,000.00 2 条生产线，日产 1296 吨矿泉

水，建设周期 15 个月 

4 数字化转型和信息化升级项目 183,282.00 125,000.00 建设周期 55 个月 

5 乳业创新基地项目 62,204.38 59,000.00 建设周期 48 个月 

6 补充流动资金及补偿银行贷款

项目 

386,000.00 386,000.00  

 总计 1,810,493.14 1,300,000.00  
 

资料来源：公司公告  
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附一：合幷损益表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

营业收入 79553  90223  96886  107145  121147  

经营成本 49106  56392  61806  68214  76937  

营业税金及附加 531  577  547  597  675  

销售费用 19773  21070  21538  23876  26997  

管理费用 2980  4285  4876  5268  5956  

财务费用 -60  8  188  113  128  

资产减值损失 76    0  0  

投资收益 261  545  600  353  330  

营业利润 7691  8280  8558  9579  10697  

营业外收入 35  30  49  42  31  

营业外支出 148  116  457  183  123  

利润总额 7578  8194  8150  9438  10605  

所得税 1126  1243  1051  1480  1591  

少数股东损益 12  17  21  7  9  

归属于母公司所有者的净利润 6440  6934  7078  7950  9005  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

货币资金 11051  11325  11695  13838  17473  

应收账款 1101  1616  1616  1778  1956  

存货 5507  7715  7545  8149  8801  

流动资产合计 24455  25706  28381  32638  37533  

长期股权投资 1909  1961  2903  3048  3200  

固定资产 14688  18296  23343  25211  27228  

在建工程 2687  6165  5425  4882  4394  

非流动资产合计 23151  34755  42774  43629  44502  

资产总计 47606  60461  71154  76267  82035  

流动负债合计 19171  31432  34768  37352  40111  

非流动负债合计 398  2755  5853  6146  6453  

负债合计 19569  34187  40622  43498  46564  

少数股东权益 122  143  149  150  152  

股东权益合计 27916  26131  30384  32769  35471  

负债及股东权益合计 47606  60461  71154  76267  82035  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

经营活动产生的现金流量净额 8625  8455  9852  11786  13326  

投资活动产生的现金流量净额 -5374  -9999  -9043  -7500  -7269  

筹资活动产生的现金流量净额 -10749  -1016  -47  -2143  -2423  

现金及现金等价物净增加额 -7191  -2498  367  2143  3634  
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