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食品饮料 ｜  食品加工    定增布局长远，巩固龙头地位，扩大成长空间  

2021 年 06 月 07 日 

评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 42-49 元 

交易数据  

当前价格（元） 37.69 

52 周价格区间（元） 28.40-51.85 

总市值（百万） 246711.26 

流通市值（百万） 240530.42 

总股本（万股） 608262.48 

流通股（万股） 593023.71 
 

涨跌幅比较 

   

%  1M 3M 12M 

伊利股份  3.34 -6.15 45.02 

食品加工  6.61 2.41 28.86 
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预测指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 90,223 96,886 109,940 123,936 139,301 

净利润（百万元） 6,951 7,099 8,527 10,040 11,872 

每股收益（元） 1.14 1.16 1.40 1.65 1.95 

每股净资产（元） 4.30 5.00 5.57 6.03 6.62 

P/E 33.06 32.39 26.97 22.90 19.37 

P/B 8.77 7.55 6.77 6.25 5.69 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件： 6 月 4 日公司发布《2021 年非公开发行 A 股股票预案》，拟

对不超过 35 名特定对象发行股票募集资金总额不超过 130 亿元，主要

用于液态奶生产基地建设、全球领先 5G+工业互联网婴儿配方奶粉智

能制造、数字化转型和信息化升级以及健康饮品、乳业创新基地等项

目。  

 液态奶与婴配粉是重点募投方向，项目建成后乳制品产能将明显扩张。

液态奶生产基地建设项目总投资额 89.3 亿元，拟使用本次募资金额

54.8 亿元（占比 42.15%）。液态奶生产基地建设项目下设 5 个子项目，

5 个生产基地选址（呼和浩特、林甸、吴忠、呼伦贝尔、兴安盟）充

分考虑了奶源分布，有利于公司增强对上游原奶资源的把控，提升全

产业链运营效率，乳制品利润率水平有望进一步提升。项目达产后，

液态奶将新增日产 6148 吨生产能力，液态奶总产能将在 2020 年 886.2

万吨的基础上提升约 25%。奶粉板块，公司拟使用本次募资金额 15.5 

亿元（占比 11.92%）投入全球领先 5G+工业互联网婴儿配方奶粉智能

制造示范项目，项目达产后将新增日产 100 吨奶粉生产能力，估算新

增年产约 3.6 万吨，在 2020 年奶粉及奶制品产量 22.3 万吨的基础上新

增约 16%。  

 拓展业务版图，提升运营效率与产业链创新能力，优化资本结构。公

司拟将本次募资金额 2.7 亿元（占比 2.08%）投入长白山天然矿泉水

项目，项目达产后，矿泉水产能将新增日产 1296 吨生产能力，估算新

增年产约 47.3 万吨，与公司 2020 年其他产品（含矿泉水）产量 4.1 万

吨相比将有巨大提升，表明矿泉水业务将是公司拓展非乳业的重要方

向。此外，公司拟使用此次募集资金 12.5 亿元（占比 9.62%）进行数

字化转型和信息化升级项目建设，提升云计算、大数据等技术运用能

力有助于公司增强对全产业链的管控，全面提升管理运营能力。公司

还将投资于乳业创新基地项目（拟使用募资金额 5.9 亿元，占比

4.54%），旨在打造乳业创新网络，构建更系统化的研发体系，赋能全

产业链创新，为公司在市场上保持竞争优势提供支撑。本次定增也将

优化公司资本结构，降低资产负债率，助力公司实现更稳健、可持续

的发展。 
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 巩固龙头地位，扩大成长空间，稳步实现中远期战略目标。随着消费

者健康意识增强以及消费能力持续提升，未来 5-10 年乳制品行业空间

依然广阔。公司前瞻性完善产能布局，将为未来扩大高端产品、高附

加值类产品的生产打下坚实基础，进一步巩固乳业龙头地位。此次定

增也为公司未来发展积蓄新增长动能，当前液态奶业务是公司的基石，

更高利润率的奶粉业务的业绩贡献比例较低。当前奶粉行业正处于消

费升级、国产崛起的发展机遇期，头部国产奶粉品牌有望加速提升市

场份额。随着募投项目建成产能释放，未来奶粉业务有望成为公司的

核心增长动能。在“成为全球健康食品提供者”的企业愿景指引下，

公司已开始进军千亿规模的矿泉水市场，未来矿泉水品牌打造成功有

望带动公司其他健康饮品的增长，伊利长期成长空间被进一步打开。

根据公司公告，此次募投项目中产能建设类项目的建设周期为 15-32

个月，产能释放预计将在 2023 年以后，本次定增短期内对公司业绩的

提升效果有限，但将有利于公司在中长期加速收获行业发展红利，稳

步实现“2025 年全球乳业前三，2030 年全球乳业第一”中远期战略目

标。  

 盈 利 预 测： 我们 预计 2021-2023 年 公 司 营 业总 收 入分 别为

1099.4/1239.4/1393.0 亿元，同比+13.5%/+12.7%/+12.4%；归母净利润

分别为 85.0/100.1/118.4 亿元，同比+20.1%/+17.7%/+18.3%；  EPS 分

别为 1.40/1.65/1.95 元/股（定增发行股份摊薄前）。考虑到公司行业龙

头地位且在上游资源、产品创新、品牌力、渠道、供应链布局等多方

面的优势显著，以及定增计划顺利实施将进一步打开公司成长空间，

给予公司 21 年 30-35 倍 PE，对应股价合理区间 42-49 元，给予“推荐”

评级。  

 风险提示：食品安全控制风险，项目进展不及预期风险，成本大幅上

升风险，宏观经济大幅下行冲击大众消费风险。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 90,223 96,886 109,940 123,936 139,301  成长性       

减:营业成本 56,392 61,806 69,608 77,739 86,724  营业收入增长率 13.4% 7.4% 13.5% 12.7% 12.4% 

 营业税费 577 547 660 744 836  营业利润增长率 7.7% 3.4% 20.2% 16.4% 18.0% 

   销售费用 21,070 21,538 24,407 27,886 31,343  净利润增长率 7.7% 2.1% 20.1% 17.7% 18.3% 

   管理费用 4,780 5,363 6,047 6,569 7,244  EBITDA 增长率 19.4% 8.7% 17.6% 17.2% 18.2% 

   财务费用 8 188 10 -80 -110  EBIT 增长率 19.7% 5.5% 17.8% 15.5% 17.9% 

  资产减值损失 -302 -327 -120 -125 -120  NOPLAT 增长率 8.2% 8.4% 14.9% 15.5% 17.9% 

加 :公允价值变动收益 78 171 80 50 70  投资资本增长率 -4.1% 42.0% 21.5% -0.5% 8.5% 

 投资和汇兑收益 545 600 1,120 970 920  净资产增长率 -6.3% 16.2% 11.5% 8.4% 9.8% 

营业利润 8,280 8,558 10,289 11,974 14,135  利润率       

加:营业外净收支 -86 -408 -258 -163 -168  毛利率 37.5% 36.2% 36.7% 37.3% 37.7% 

利润总额 8,194 8,150 10,031 11,811 13,967  营业利润率 9.2% 8.8% 9.4% 9.7% 10.1% 

减:所得税 1,243 1,051 1,505 1,772 2,095  净利润率 7.7% 7.3% 7.7% 8.1% 8.5% 

净利润  6,951 7,099 8,527 10,040 11,872  EBITDA/营业收入 11.3% 11.4% 11.8% 12.3% 12.9% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 9.2% 9.0% 9.4% 9.6% 10.1% 

货币资金 11,325 11,695 13,193 14,872 16,716  运营效率      

交易性金融资产 390 123 171 228 174  固定资产周转天数 66 77 82 82 79 

应收帐款 1,616 1,732 1,528 2,368 2,072  流动营业资本周转天数 -34 -46 -39 -38 -39 

应收票据 222 143 317 195 366  流动资产周转天数 100 100 98 94 93 

预付帐款 1,157 1,290 1,959 1,479 2,293  应收帐款周转天数 5 6 5 6 6 

存货 7,715 7,545 9,642 9,553 11,860  存货周转天数 26 28 28 28 28 

其他流动资产 3,281 5,853 4,763 4,632 5,083  总资产周转天数 216 245 240 228 220 

可供出售金融资产 - - 277 92 123  投资资本周转天数 60 66 76 73 68 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1,961 2,903 2,903 2,903 2,903  ROE 26.5% 23.3% 25.1% 27.3% 29.4% 

投资性房地产 533 520 520 520 520  ROA 11.5% 10.0% 11.3% 12.4% 13.3% 

固定资产 18,296 23,343 26,928 29,673 31,777  ROIC 45.9% 51.8% 42.0% 39.9% 47.3% 

在建工程 6,165 5,425 5,925 6,425 6,925  费用率       

无形资产 1,409 1,536 1,449 1,362 1,275  销售费用率 23.4% 22.2% 22.2% 22.5% 22.5% 

其他非流动资产 6,391 9,046 6,002 6,844 7,055  管理费用率 5.3% 5.5% 5.5% 5.3% 5.2% 

资产总额 60,461 71,154 75,577 81,147 89,141  财务费用率 0.0% 0.2% 0.0% -0.1% -0.1% 

短期债务 4,560 6,957 6,342 7,343 8,502  三费/营业收入 28.7% 28.0% 27.7% 27.7% 27.6% 

应付帐款 14,207 14,370 16,950 18,387 21,126  偿债能力      

应付票据 300 259 420 332 491  资产负债率 56.5% 57.1% 54.9% 54.5% 54.5% 

其他流动负债 12,366 13,182 12,168 13,999 14,766  负债权益比 130.1% 133.0% 121.9% 119.8% 119.8% 

长期借款 471 1,375 - - -  流动比率 0.82 0.82 0.88 0.83 0.86 

其他非流动负债 2,284 4,478 5,630 4,142 3,660  速动比率 0.57 0.60 0.61 0.59 0.59 

负债总额 34,187 40,622 41,510 44,203 48,546  利息保障倍数 1,035.77 46.50 1,029.88 -148.67 -127.50 

少数股东权益 143 149 174 203 238  分红指标      

股本 6,096 6,083 6,083 6,083 6,083  DPS(元) 0.81 0.82 0.98 1.15 1.36 

留存收益 22,378 24,958 27,786 30,604 34,186  分红比率 71.2% 70.5% 70.0% 70.0% 70.0% 

股东权益 26,274 30,533 34,042 36,890 40,507  股息收益率 2.2% 2.2% 2.5% 2.9% 3.4% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 6,951 7,099 8,527 10,040 11,872  EPS(元) 1.14 1.16 1.40 1.65 1.95 

加:折旧和摊销 1,958 2,442 2,702 3,343 3,983  BVPS(元) 4.30 5.00 5.57 6.03 6.62 

  资产减值准备 302 339 - - -  PE(X) 33.06 32.39 26.97 22.90 19.37 

公允价值变动损失 -78 -171 80 50 70  PB(X) 8.77 7.55 6.77 6.25 5.69 

   财务费用 344 668 10 -80 -110  P/FCF 17.85 32.80 81.72 23.55 22.06 

   投资收益 -545 -600 -450 -300 -250  P/S 2.54 2.37 2.09 1.85 1.65 

 少数股东损益 17 21 25 29 35  EV/EBITDA 22.64 20.97 16.98 14.29 12.01 

 营运资金的变动 1,953 -4,512 2,544 2,410 139  CAGR(%) 13.0% 18.7% 9.7% 13.0% 18.7% 

经营活动产生现金流量 8,455 9,852 13,437 15,491 15,739  PEG 2.54 1.73 2.77 1.76 1.04 

投资活动产生现金流量 -9,999 -9,043 -5,702 -6,325 -6,479  ROIC/WACC 4.59 5.19 4.20 3.99 4.73 

融资活动产生现金流量 -1,016 -47 -6,237 -7,487 -7,416  REP 3.41 2.14 2.07 2.16 1.67 
   

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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