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公司研究 公司点评 跟踪评级：短期_强烈推荐，长期_A 

产能继续扩张，推动业绩增长 

——伊利股份(600887)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1 半年业绩表现超预期。伊利股份上半年实现收入 147 亿元，同比增长

20.3%，实现净利润 3.44 亿元，同比增长 35.6%，每股收益 0.43 元。

上半年业绩超越市场预期。 

2 费用率下降和补贴增加是业绩超预期的原因。伊利上半年综合毛利率

31.8%，下降 3.69 个百分点。分产品毛利中，液体乳毛利下降 4.85 个

百分点，冷饮业务下降 3.19 个百分点，奶粉业务毛利率上升 0.18 个百

分点。奶粉毛利未受到原料奶成本上升影响，体现伊利奶粉的市场溢价

能力，液态乳毛利率受原料奶上涨不利影响，但也是行业普遍现象。销

售费用率下降 3.75 个百分点，是公司业绩超预期原因之一。另一方面

原因是收到政府补贴 1.13 亿元，同比增加 0.62 亿元。 

3 奶粉增长略低于预期，但长期看好伊利奶粉。上半年液态乳收入增长

28.9%，奶粉收入增长 15.8%，冷饮收入下降 4.3%。液态乳收入增速

远超越行业平均水平，奶粉收入增速低于预期。三聚氰胺事件后伊利已

经成为国内婴幼儿奶粉的领先者，品牌优势和渠道扩张将继续推动伊利

在婴幼儿奶粉市场的份额提升，长期看好伊利奶粉的盈利增长。 

4 进入新一轮产能建设周期。公司期末在建工程账面金额达到 5.18 亿

元，在建工程预算总金额达 30.9 亿元。从 09 年 7 月开始公司进入新一

轮产能建设周期，新建产能包括液态乳、奶粉和冷饮。本轮资产投资规

模约 20 亿，2011 年起项目将陆续达产，预计可新增产能 2000 吨/日

-2200 吨/日。 

5 产能扩张，推动收入规模持续增长。伊利上一轮大规模产能建设期在

05 年，新增的 120 万吨/年产能推动公司 06 年至 09 年收入复合增长率

达到 19%。我们认为本次新建产能将继续推动伊利未来销量和收入增

长。伊利的奶源建设采取“自建牧场、奶联社和家庭牧场”三种模式，

自建牧场和奶联社占比会逐渐提升，充足奶源会保证产能的顺利释放。 

6 预测2010年EPS1.08元。预测公司10年EPS1.08元，11年EPS1.46

元，对应 8 月 30 日收盘价的 10 年动态 PE 为 32.7 倍，11 年动态 PE

为 24.2 倍。股权激励行权事宜是公司业绩释放的开关，我们对此仍持

乐观判断。2011 年后业绩增长将有新增产能释放来支撑。我们维持公

司“短期_强烈推荐，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 79932.28 

流通A股(万股) 72775.32 

52周内股价区间(元) 16.19-37.46 

总市值(亿元) 281.28 

总资产(亿元) 131.52 

每股净资产(元) 4.31 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 24,323.55  29,325.21  35,192.68  39,187.69  

同比增速(%) 12.30% 20.56% 20.01% 11.35% 

净利润(百万) 647.66  860.12  1,163.25  1,499.64  

同比增速(%) -138.38% 32.80% 35.24% 28.92% 

EPS(元) 0.78  1.08  1.46  1.88  
P/E  45.2 32.7 24.2 18.7 
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表 1  伊利股份近期产能投资情况 

公告时间 投资项目 投资金额 建设周期 预计达产时间 备注 

2009 年 7 月 华北奶粉产能 2.89 亿元 12 个月 2010 年 7 月 流通产能 

2009 年 9 月 伊利-乳都科技示范园 4.06 亿元 17 个月 2011 年 3 月 - 

2009年 12月 京津唐酸奶、奶酪产能 3.82 亿元 16 个月 2011 年 5 月 220 吨/日 

2010 年 4 月 山东临朐 UHT 和冷饮产能 3.9 亿元 15 个月 2011 年 8 月 1040 吨/日 

2010 年 5 月 杜尔伯特配方奶粉产能 5.52 亿元 19 个月 2012 年 1 月 4.5 万吨 

投资金额合计 20.2 亿元 新增产能估计 2000 吨/日 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

图 1：伊利半年收入规模和中期末在建工程金额关系  图 2：伊利全年收入规模和年末在建工程金额关系 
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资料来源：公司中期报告、国都证券研究所  资料来源：公司年报、国都证券研究所 

 

1、业绩预测 
1.1  基本假设 

1、 假设 10 年液态乳收入增长 24.3%，11 年液态乳收入增长 18.7%，12 年液态乳收

入增长 12.1%；假设 10 年奶粉业务收入增长 26.6%，11 年奶粉业务收入增长

37.3%，12 年奶粉业务收入增长 13.6%；假设 10 年冷饮业务收入增长 2.2%，11

年收入增长 3.8%，12 年收入增长 2.6%。 

2、 假设 10 年液态乳毛利率 30.8%，11 年液态乳毛利率 30.9%，11 年液态乳毛利率

31.5%；假设 10 年奶粉业务毛利率 40.1%，11 年奶粉业务毛利率 40.9%，12 年

奶粉业务毛利率 40.9%；假设 10 年冷饮业务毛利率 30.9%，11 年冷饮业务毛利

率 31.1%，12 年冷饮业务毛利率 31.7%。 

3、 假设10年销售费用7亿元，10年期间费用占比24.9%；11年期间费用占比23.7%；

12 年期间费用占比 23.1%，收入规模扩张加速造成期间费用占比下降。 

4、 公司部分子公司享受优惠税率，假设 10 年至 12 年所得税实际税率 18.7%。 

 

1.2 伊利股份盈利预测 

 

表 2 伊利股份主营业务收入预测 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

液体乳(百万元) 14441.80  16554.80  20585.00  24442.91  27397.24  
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增长率（%） 8.96% 14.63% 24.34% 18.74% 12.09% 

毛利率（%） 25.78% 34.08% 30.80% 30.91% 31.05% 

奶粉及奶制品(百万元) 3233.31  3963.63  5016.00  6888.64  7827.22  

增长率（%） 18.87% 22.59% 26.55% 37.33% 13.63% 

毛利率（%） 30.62% 42.25% 40.14% 40.91% 40.94% 

冷饮产品系列(百万元) 3320.23  3263.63  3334.28  3459.50  3549.56  

增长率（%） 21.39% -1.70% 2.16% 3.76% 2.60% 

毛利率（%） 29.96% 33.66% 30.98% 31.10% 31.67% 

混合饲料(百万元) 542.79  426.16  389.93  401.63  413.68  

增长率（%） 8.89% -21.49% -8.50% 3.00% 3.00% 

毛利率（%） 15.41% 17.42% 11.56% 12.41% 13.69% 

营业收入（百万元） 21658.59  24323.55  29325.21  35192.68  39187.69  

营业成本（百万元） 15849.14  15778/07  19892.96  23692.43  26294.67  

数据来源：国都证券研究所 

 

 

表 3  伊利股份盈利预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(万元) 2,432,354.75 2,932,520.76 3,519,267.72 3,918,769.20 

营业收入(万元) 2,432,354.75 2,932,520.76 3,519,267.72 3,918,769.20 

营业总成本(万元) 2,367,325.91 2,840,355.09 3,380,748.35 3,731,253.56 

营业成本(万元) 1,577,807.37 1,989,296.09 2,369,242.99 2,629,467.18 

营业税金及附加(万元) 10,883.28 13,196.34 15,836.70 17,634.46 

销售费用(万元) 649,609.15 704,437.16 834,699.09 905,913.82 

管理费用(万元) 119,096.31 128,079.48 156,506.08 174,886.84 

财务费用(万元) 2,240.27 2,346.02 2,463.49 2,351.26 

资产减值损失(万元) 7,689.53 3,000.00 2,000.00 1,000.00 

其他经营收益(万元)     

公允价值变动净收益(万元)     

投资净收益(万元) 1,512.51 900.00 1,000.00 1,000.00 

营业利润(万元) 66,541.36 93,065.67 139,519.36 188,515.64 

营业外收入(万元) 20,923.28 23,015.61 16,110.93 11,277.65 

营业外支出(万元) 6,276.95 7,469.58 8,888.79 10,577.67 

利润总额(万元) 81,187.68 108,611.71 146,741.50 189,215.63 

所得税(万元) 14,660.85 20,310.39 27,440.66 35,383.32 

净利润(万元) 66,526.83 88,301.32 119,300.84 153,832.30 

少数股东损益(万元) 1,760.86 2,289.12 2,975.86 3,868.61 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 64,765.97 86,012.20 116,324.98 149,963.69 

全面摊薄每股收益（元） 0.78 1.08  1.46  1.88  
数据来源：国都证券研究所 

 

2、投资建议 
 

预计公司 10 年 EPS1.08 元，11 年 EPS1.46 元，对应 8 月 30 日收盘价的 10 年动

态 PE 为 32.7 倍，11 年动态 PE 为 24.2 倍。行权事宜是公司业绩释放的开关，我们对

此仍持乐观判断。2011 年后的业绩增长将有新增产能的释放来支撑。我们维持公司“短

期_强烈推荐，长期_A”的投资评级。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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