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公司研究 公司点评 跟踪评级_调低：短期_推荐，长期_A 

成本压力短期影响，关注 11 年后的产能增长 

——伊利股份(600887)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

1、前三季度收入增长 22%，净利润增长 4.7%。前三季度实现收入 235.2

亿元，同比增长 21.9%，实现净利润 5.5 亿元，同比增长 4.7%。三季

度收入增长 27.9%，净利润下降 24.2%。利润增速下降主要是三季度毛

利率同比下降 8.5 个百分点，尽管费用率也有下降，但扣除非经常性损

益后三季度的利润下降 7.1%。 

2、成本上升压力开始体现。10 月全国平均原奶价格 3.02 元/公斤，同

比上涨 24.3%，原奶价格上涨是毛利率下降的主要原因。前期因为成本

压力有公司对奶粉等产品提价，但没有出现行业性的提价。我们认为原

奶价格短期内可能仍会维持高位，行业整体成本压力继续增加，不排除

出现行业性提价的情况。8 月全国液态乳产量 166 万吨，乳制品产量

193 万吨，单月产量创历史新高，9 月产销量略有下降，但仍表明下游

乳制品需求的旺盛，这一条件保证提价可以顺利执行。另一方面，四季

度的通胀压力已经显现，食品饮料整体价格体系有上行可能。 

3、销售费用率下降平滑掉部分成本影响。公司毛利率下降同时销售费

用率也在下降，费用率的下降可能有两方面原因：1）行业成本上升后，

行业竞争性下降，导致打折促销活动减少，费用下降；2）公司主动调

节费用支出，提升费用使用效率。07 年前公司销售费用率水平维持在

20%，三季度销售费用率已经下降至 20%，我们认为费用率继续下降

的空间不大，此时伊利扩展市场份额也需要费用支持。 

4、在建工程和生物资产持续增长。9 月公司开建张北 1200 吨/日 UHT

产能，三季度末在建工程账面值上升至 6.9 亿，2011 年新增产能的释

放可能会与原奶价格的下降周期重叠。公司的生物性资产主要是奶牛，

三季度末账面价值达 1.1 亿元，但远不能满足公司产能需求。公司自养

奶牛数量会持续增长，长期看公司增加自养奶牛占比是必然之路。 

5、四季度业绩仍受成本压力影响。原料成本上升的情况短期内难以显
著改善，更新公司盈利预测，预计公司 10年 EPS0.91元，11年EPS1.24
元，对应 10 年 PE42.7X，11 年 PE31.5X，11 年动态 PE 处于合理水
平。公司产能和奶牛数量仍在保持增长，支撑未来收入和利润增长，给
予公司“短期_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) 24.31-44.35 

总市值(亿元) 311.74 

总资产(亿元) 131.52 

每股净资产(元) 4.31 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-伊利股

份(600887):产能继续扩张，推动业绩增长》    

2010-08-31 

 

研究员： 王明德 

电 话： 010-84183372 

Email： wangmingde@guodu.com 

执业证书编号： S0940200010025 

研究员： 徐昊 

电 话： 010-84183293 

Email： xuhao@guodu.com 

执业证书编号： S0940210060003 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[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  35,168.85  40,358.89  

同比增速(%) 12.30% 20.56% 19.93% 14.76% 

净利润(百万) 647.66  729.43  989.67  1,361.88  

同比增速(%) -138.38% 12.63% 35.68% 37.61% 

EPS(元) 0.78  0.91  1.24  1.70  

P/E 50.00  42.74  31.50  22.89  
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表 1  伊利股份近期产能投资情况 

投资时间 投资项目 投资金额 建设周期 达产时间 备注 

2009 年 7 月 华北 4.5 万吨奶粉产能 2.89 亿元 12 个月 2010 年 7 月 流通产能 

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

2009年 12月 京津塘酸奶、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 5.52 亿元 19 个月 2012 年 1 月 4.5 万吨 

2010 年 9 月 张家口张北 UHT 产能 3.45 亿元 19 个月 2012 年 5 月 1200 吨/日 

投资金额合计 23.65 亿元 新增产能估计 3200 吨/日 

资料来源：公司公告、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 30.0%，11 年液态乳毛利率 30.5%，11 年液态乳毛利率

30.6%；假设 10 年奶粉业务毛利率 39.2%，11 年奶粉业务毛利率 40.1%，12 年

奶粉业务毛利率 40.6%；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28.3%；11年期间费用占比28.4%；

12 年期间费用占比 27.9%。 

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  24419.09  28568.44  

增长率（%） 8.96% 14.63% 24.34% 18.63% 16.99% 

毛利率（%） 25.78% 34.08% 30.04% 30.38% 30.62% 

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% 39.19% 40.08% 40.58% 

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  35168.85  40358.89  

营业成本（百万元） 15849.14  15778/07  20097.19  23863.03  27255.44  

数据来源：国都证券研究所 
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表 2  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  3,516,885.37  4,035,888.94  

营业收入(万元) 2,432,354.75 2,932,520.76  3,516,885.37  4,035,888.94  

营业总成本(万元) 2,367,325.91 2,854,784.35  3,401,823.82  3,871,380.52  

营业成本(万元) 1,577,807.37 2,009,719.02  2,386,303.48  2,725,544.20  

营业税金及附加(万元) 10,883.28 13,196.34  15,825.98  18,161.50  

销售费用(万元) 649,609.15 700,496.26  840,836.59  951,384.39  

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

财务费用(万元) 2,240.27 293.25  351.69  403.59  

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 1,200.00  1,500.00  1,700.00  

营业利润(万元) 66,541.36 78,936.41  116,561.55  166,208.42  

营业外收入(万元) 20,923.28 22,701.76  19,296.50  17,366.85  

营业外支出(万元) 6,276.95 9,101.58  10,466.82  11,304.17  

利润总额(万元) 81,187.68 92,536.59  125,391.23  172,271.10  

所得税(万元) 14,660.85 17,304.34  23,448.16  32,214.70  

净利润(万元) 66,526.83 75,232.25  101,943.07  140,056.40  

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 72,943.13  98,967.21  136,187.79  

全面摊薄每股收益（元） 0.78 0.91  1.24  1.70 
数据来源：国都证券研究所 

 

 

2、投资建议 
 

原料成本上升的情况短期内难以改善，更新公司盈利预测，预计公司 10年EPS0.91

元，11 年 EPS1.24 元，对应 10 年 PE42.7X，11 年 PE31.5X，11 年动态 PE 处于合

理水平。公司产能和奶牛数量仍在增长，支撑未来收入和利润增长，给予公司“短期_

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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