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乳业历史性拐点下的市场份额上升  推荐 维持评级 
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1．事件 

28 日蒙牛乳业发布 2009 年年度报告。 

报告显示，2009 年年度实现营业收入 257 亿元，同比增长 8%；实现归属于母公司股东净利润 11 亿元，稀释每股

收益 0.68 元。 

2．我们的分析与判断 

2009 年是乳业历史性拐点，（1）三聚氰胺后行业竞争格局变化和（2）中粮入主蒙牛及牛根生调任是两大主线。

2009 年伊利股份和蒙牛乳业收入分别同比增长了 12％和 8％，伊利股份市场份额继续提升，不仅仅如此，伊利股份和

蒙牛乳业毛利率均大幅提升，特别提示的是盈利能力的提高与原奶价格下降没有必然联系，投资者可揣摩其中奥秘；

中粮入主蒙牛及牛根生调任预示着公司战略导向的变化，蒙牛开始实施“新增 6891 万股和提高行使价到每股港币 24.4
元”的股权激励，投资者可揣摩和伊利股份的关系。 

伊利股份全年 300 亿元收入确定，净利率低于预期原因请参考现金流量表和毛利率等。公司今年第一季度收入增

长 37％，2009 年第一季度收入 51 亿元，全年 243 亿元，从历史数据可推算，全年 300 亿元销售收入较为确定。因此，

全年净利率水平决定了净利润水平，净利率水平又取决于特定事件的发生时点。 

不论是从投资角度还是从实业角度，今年都是迎接历史机遇的开篇之年。我们维持今年 4 月 1 日《2010 年 4 月食

品饮料行业投资组合：历史性伊利股份（600887）投资机会到来》和 2009 年 3 月 9 日、5 月 4 日、8 月 31 日和 11 月

1 日以来伊利股份（600887）4 篇深度报告观点，在此仅重复部分内容，即 2009 年下半年报告显示公司销售继续全面

恢复，我们维持前几篇深度研究报告中的判断，即毛利率拐点出现，调升全年销售收入同比增速 5 个百分点，调升毛

利率（液体乳、奶粉、冷饮）各（1.8,0.8,1.7）个百分点，调升销售费用率和管理费用率 0.4 和 0.7 个百分点，将促成

公司业绩迅速回升，提前一年重返原有上升通道之概率较大；与蒙牛升“常配”降“日配”液体乳升级策略不同，伊

利多年来一直采用液体乳、奶粉和冰淇淋等全产品线策略，且各品项均无短板，其中“现金牛”业务液体乳一直以高

毛利“常配”产品为主，近两年毛利率分别高出蒙牛 3.5 和 7.3 个百分点，奶粉是区别于主要竞争对手蒙牛的“明星类”

业务，CAGR2008-2011 近 25％，冷饮业务未来若干年有望随着产品提价和结构升级，盈利能力将大幅提高。 

3．投资建议 

我们维持《2010 年 4 月食品饮料行业投资组合：历史性伊利股份（600887）投资机会到来》测算 2010 和 2011 年

EPS 分别为 1.51 和 2.06 元，维持去年初以来的“推荐”评级。我们认为目前时点情况下，公司是 2010 年唯一超额收

益食品饮料主板大市值股。 

公司深度分析报告请参看 11 月 1 日《伊利股份（600887）深度研究报告：超越预期 迎接历史机遇（三次更新）》、

8 月 31 日《伊利股份（600887）深度研究报告：超越预期 迎接历史机遇（更新）》和 5 月 4 日《伊利股份（600887）
深度更新报告：超越预期 迎接历史机遇》，第一篇深度报告请参看 3 月 9 日《伊利股份（600887）深度研究报告：稳

健全面 迎接历史机遇》。 
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表 1：财务季度分析（百万元） 

 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 

主营业务收入 4,747.31  6,763.64  7,599.05 2,548.59 5,122.29 7,138.50 7,034.52  5,028.23 7,014.38 

YoY 22% 24% 41% -45% 8% 6% -7% 97% 37% 

主营业务成本 3,468.91  4,677.87  5,436.32 2,266.05 3,327.58 4,587.25 4,469.46  3,393.79 4,759.20 

YoY 22% 18% 36% -36% -4% -2% -18% 50% 43% 

主营业务税金 29.03  27.27  27.03  38.17  21.59  28.66  20.89  37.69  32.39  

YoY 107% -4% 23% 108% -26% 5% -23% -1% 50% 

营业费用 921.79  1,666.04  1,972.18 972.37  1,417.94 2,038.47 1,949.63  1,090.06 1,800.70 

YoY 19% 42% 85% 9% 54% 22% -1% 12% 27% 

管理费用 259.73  285.68  313.29  1,056.73 206.73  296.57  339.27  348.40  306.53  

YoY 101% 147% 148% 106% -20% 4% 8% -67% 48% 

财务费用 4.22  (5.70) (3.07) 19.00  14.16  7.98  4.39  (4.13) 5.97  

YoY -65% -187% -159% 263% 235% -240% -243% -122% -58% 

营业利润 63.66  88.37  (272.98) (1,929.06) 135.29  185.55  247.80  96.78  112.09  

YoY -56% -39% 269% 429% 113% 110% -191% -105% -17% 

投资收益 0.00  2.95  0.00  17.06  0.98  11.46  (0.26) 2.94  2.11  

YoY -100% 406% -100% -2214% #DIV/0! 288% #DIV/0! -83% 115% 

利润总额 68.48  148.38  (208.29) (1,964.21) 144.39  207.93  312.17  147.38  155.03  

YoY -55% -4% -252% 482% 111% 40% -250% -108% 7% 

所得税 21.97  65.18  24.08  (330.16) 21.57  58.35  33.62  33.07  29.65  

YoY -39% 150% 7% -1533% -2% -10% 40% -110% 37% 

少数股东损益 (9.16) 22.01  (6.33) (55.78) 9.48  8.66  6.77  (7.30) 0.63  

YoY 235% 219% 177% -367% 304% 161% 307% 187% 193% 

归属母公司净利 55.67  61.19  (226.04) (1,578.27) 113.34  140.92  271.78  121.62  124.75  

YoY -49% -48% -319% 349% 104% 130% -220% -108% 10% 

占第一季度比例 100% 110% -406% -2835% 100% 124% 240% 218% 100% 

          

毛利率 26.9% 30.8% 28.5% 11.1% 35.0% 35.7% 36.5% 32.5% 32.2% 

主营业务税金率 0.6% 0.4% 0.4% 1.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.7% 0.5% 

营业费用率 19.4% 24.6% 26.0% 38.2% 27.7% 28.6% 27.7% 21.7% 25.7% 

管理费用率 5.5% 4.2% 4.1% 41.5% 4.0% 4.2% 4.8% 6.9% 4.4% 

财务费用率 0.1% -0.1% 0.0% 0.7% 0.3% 0.1% 0.1% -0.1% 0.1% 

营业利润率 1.3% 1.3% -3.6% -75.7% 2.6% 2.6% 3.5% 1.9% 1.6% 

利润率 1.4% 2.2% -2.7% -77.1% 2.8% 2.9% 4.4% 2.9% 2.2% 

所得税率 32.1% 43.9% -11.6% 16.8% 14.9% 28.1% 10.8% 22.4% 19.1% 

净利率 1.2% 0.9% -3.0% -61.9% 2.2% 2.0% 3.9% 2.4% 1.8% 

资料来源：中国银河证券研究所 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1）我们延续 2005 年 7 月 23 日行业深度报告《乳品行业：至少 3 倍增长空间——从全球

看中国》观点，判断未来液体乳市场消费量至少增长 1 倍，亦即再造一个相同市场容量的市场！

我们按如下方法进行保守计算，（1）将全球各主要液体乳消费国人均消费量进行排序；（2）取

人均消费 23-102 公斤的全球各主要消费国中的最后三个国家数据，再将各国城市化率代入公

式，我国则按未来 5 年城市化率达到 50%进行计算；（3）对比该平均值与我国 15 公斤消费平

均值，计算出行业增长空间。如果考虑到城市化率的进一步提高和人口数量的增长，那么增长

空间将继续扩大。我们判断行业销售收入 CAGR2008-2015 为 6.2%； 

2）三大业务销售全面恢复，市场份额的提高将促使销售收入 CAGR08-11 和 CAGR08-15
分别达到 17%和 14%。按收入计算，2015 年公司市场份额将从 2008 年的 14％提高到 23％，

我们保守判断 2023 年达到 30％，对应的销售收入分别为 539 亿元和 998 亿元； 

3）毛利率不一定出现下降拐点，其实净利率更重要。2009 年公司毛利率在 36％左右，主

要源于（1）产品结构调整见效，高毛利高端液体乳和奶粉业务占比提高；（2）原奶价格同比

降幅较大，均价维持在 2.5 元左右；（3）三聚氰胺事件和竞争对手战略导向变化后，行业价格

促销战出现放缓迹象等因素；2010 年随着（1）奶粉提价 10％、（2）液体乳个位数提价，和前

述（1）和（3），毛利率可稳定在一定水平上。 

我们与市场不同的观点： 

行业大市值股在年内表现平平，因此行业指数表现乏味。公司将成为年内 200 亿元以上大

市值唯一具有超额收益投资品种。 

市场普遍质疑公司销售的复苏程度——来源于一线城市草根调研，或对公司销售复苏速度

过分乐观——来源于部分市场草根调研。我们认为，（1）液体乳替代品的缺失，将保障行业在

消费者淡忘三聚氰胺事件后，继续在上升通道增长，虽然增速会放缓。另外豆奶替代性仍然需

要观察，部分转基因大豆是个问题；（2）奶粉业务恢复速度超预期来源于三鹿二三线城市以下

部分市场份额的让出；（3）冷饮业务产品提价和结构升级，盈利能力大幅提高。三大业务 2010
年销售量恢复比例全面超过 100％。 

公司估值与投资建议： 

考虑到公司销售恢复的高确定性和业绩充分展现概率，我们继续给予公司推荐的投资评

级；基于对公司的估值假设及与同行业上市公司的对比，我们认为公司具备良好的相对投资价

值和长期绝对投资价值。 

股票价格表现的催化剂： 

事件题材出现。 

主要风险因素： 

主要不确定因素是特定事件的发生时点。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

食品饮料行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

A 股：青岛啤酒（600600.SH）、张裕（000869.SZ、200869.SZ）、双汇发展（000895.SZ）、
泸州老窖（000568.SZ）、三全食品（002216.SZ）、贵州茅台（600519.SH）、五粮液（000858.SZ） 

港股：青岛啤酒股份（0168.HK）、汇源果汁（1886.HK）、中国食品（0506.HK） 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客
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银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 
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