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伊利股份 600887 强烈推荐

深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 

投资要点： 

 公司是国内两家最大的液体乳及乳制品加工企业之一，主要的产品为液体乳（包

括 UHT 奶、乳饮料、酸奶）、奶粉、冰淇淋，其中奶粉业务和冰淇淋业务市场份

额第一，液体乳市场份额第二。 

 未来乳制品企业之间的竞争将是乳制品行业产业链的竞争。这涉及原奶生产和采

购，乳品加工和销售三个环节，伊利已经开始积极构建乳制品产业链的综合发展，

以保持产业链的稳定以及成本的最优化。 

 在奶源环节，伊利加大自建奶源、推广奶联社的建设，以控制原奶的安全和成本。

伊利目前自有奶源牧场份额已经超过 50%，公司计划在未来 5 年再建 800 家不同

规模的牧场。自有奶源的增加可以降低公司的原奶成本。 

 在生产环节，伊利深耕优势市场，在有奶源优势的地区加大产能布局。伊利已经

在全国各地建立了 38 个生产基地，自 2009 年下半年以来，伊利在投资建设新生

产基地上花费超过 23.66 亿，目的就是为了在中国乳制品市场格局经历震荡后，

在有奶源优势的地区加大产能布局以满足未来对乳制品的大量需求。 

 在销售环节，目前公司的销售网点基本已经覆盖了全国所有省份，但是三四线城

镇和食杂铺等铺货渠道还有很大提升空间。从液态奶的铺货率来看，伊利的产品

在食杂店铺的铺货率为 32%，在三四线城镇铺货率仅 29%，公司产品的销量还有

很大的提升空间。 

 巨大的市场空间是未来乳制品行业继续保持高速增长的保障，产品结构升级和渠

道下沉仍将是未来收入增长的主要来源。 

 在液态奶业务上，县镇乡是液态奶增长的亮点，成为收入增长的主要来源。酸奶

作为一种更营养、口味更丰富的新鲜产品，将会成为未来乳制品的发展方向。 

 在奶粉业务上，公司是国内最大的奶粉生产厂家，今年大规模投资后产能将增长

22.5%至 24.5 万吨，预计我国未来 4 年婴幼儿奶粉复合增长率将达到 18.7%。 

 冰淇淋业务已经成功实施了战略升级，新产品售价在 2-3 元，产品结构向高端发

展将推动公司产品的收入和利润升高。 

 预计 2010-2012 年 EPS 为 0.87，1.34 和 1.72 元，对应的 PE 为 49/32/25 倍，鉴

于公司未来 3 年复合增长速度为 41%，因此目前估值偏低，所以给予公司“强烈

推荐”评级。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 24324 29232  34237 39486 
同比(%) 12% 20% 17% 15%
归属母公司净利润(百万元) 648 697  1068 1375 
同比(%) -62% 8% 53% 29%
毛利率(%) 35.1% 31.0% 32.1% 32.5%
ROE(%) 18.8% 16.8% 20.5% 20.9%
每股收益(元) 0.81 0.87  1.34 1.72 
P/E 53.23 49.49  32.29 25.06 
P/B 10.01 8.33  6.62 5.24 
EV/EBITDA 28 26  17 14 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：中国乳制品行业的双寡头之一               

伊利股份是国内最大两家液体乳及乳制品加工企业之一，2009 年实现 243
亿元销售收入，排名行业第二，略少于行业第一的蒙牛乳业，2010 年上半年

收入规模已经超过蒙牛成为行业内规模最大的公司。公司主营产品为液体乳、

奶粉、冰淇淋，分别占收入的 68%、17%和 14%。 

公司的前身是起步于 1983 年，分立、更名后的呼市回民奶食品加工厂， 
1993 年进行了股份制改造，由 21 位发起人以定向募集方式设立而成，成立时

总股本 2520 万股；1995 年转增股本后总股本增至 3301 万股；公司 1996 年

上市，向社会首次公开发行 1715 万股普通股股票，总股本升至 5016 万股；

后来十几年中经过配股、增发、认股权证行权等事宜，目前总股本为 7.99 亿。 

公司自 2006 年至今成功实施了“五年三步走”市场的乳企；第二步，大

规模加固奶源基地。2007-2009 年，伊利牢牢掌握了内蒙古呼伦贝尔、新疆天

山草原和黑龙江杜尔伯特三大奶源黄金奶源带；第三步，建设奶源中转枢纽。

自 2010 年开始，伊利先后在天津、阜新、杜尔伯特投资打通黄金奶源与乳品

产销渠道之间的通路，构建起“蒙黑辽”三角产业布局，成为名副其实的乳业

航母。在 2010 年“全球乳业 20 强”名单中，伊利荣列第 17 名。20 年间，伊

利从呼和浩特一家小乳品厂成为了国际舞台上的中国乳业领导者。 

图 1：公司的股权结构 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司在 2006 年 12 月 28 日通过了股票期权激励计划的议案，授予激励对

象 5000 万份股票期权，每份期权拥有在 8 年内以 13.33 元/股的价格购买一股

公司股票的权利，条件是：1）激励对象上一年度绩效考核合格，2）首期行权

公司上年扣除非经常性损益后净利润增长率不低于 17%，上一年主营业务收入

增长不低于 20%；3）首期以后行权，公司上一年度主营业务收入与 2005 年

相比的符合增长率不低于 15%。激励对象在首期行权不得超过获授股票期权的

25%，剩余获授股票期权，激励对象可以在首期行权的一年后、股票期权有效

期内自主行权。后经仍股权证行权、资本公积转增股本后，至报告期末累计已

授出但尚未行使的权益总额调整为 77298436 份，行权价格调整为 10.04 元/
股，本期激励对象行权的股票期权数量仅为 64480 份，基本还没开始行权。 

 

呼和浩特市金创投资控股有限公司

呼和浩特投资有限责任公司 

内蒙古伊利实业集团股份有限公司 

董事、监事和高

级管理人员持股 

99.92%

呼和浩特市国有资产管理委员会 

81%

10.38% 1.3% 
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图 2：伊利主营业务收入 图 3：伊利主营业务利润 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、巨大的市场空间是公司继续保持高速增长的保障         

乳制品行业经过十年的高速发展，人均用奶量的得到了大幅提升，从 2000
年的 1 千克/人增长到 12 千克/人。液体乳和乳制品的产量从 2002 年的 355 万

吨、93 万吨上升到 2009 年的 1642 万吨、1935 万吨，复合增长率高达 24%
和 54%。各类乳制品中，超高温灭菌奶、乳饮料、酸奶增长的最快，考虑到我

国乳制品还有很大的市场空间，我们认为公司未来几年仍然能够保持超过行业

的高速增长。 

图 4：2001-2008 年各种乳制品复合增长率 
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资料来源：奶业统计年鉴、中投证券研究所 

图 5：液体乳产量及增速 
万吨

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
0
8

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
0

2
0
0
9
-
1
1

2
0
0
9
-
1
2

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
2

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
8

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
0
-
1
0

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

产量:液体乳:当月值 产量:液体乳:当月同比

%

资料来源：奶业统计年鉴、中投证券研究所 
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乳制品行业收入的增长主要来源于人均用奶量的提高、乳品平均价格的提

高以及人口的增长。由于城镇和农村乳品消费水平差距悬殊，城市化率的提高

可以通过提高城镇人口数量来增加乳品行业收入。而人均用奶量主要取决于人

均可支配收入的提高和饮食习惯的改变。 

从全球看中国乳制品行业增长空间巨大。2009 年中国人均牛奶占有量仅

有 26.14 千克，远低于欧美等国，仅是同期美国的 10%，同期欧盟的 6%；与

饮食习惯相近的日本和韩国相比，也只有同期日本的 42%，同期韩国的 61%；

与发展情况类似的金砖四国中其他三个国家相比，我国人均牛奶占有量仅为同

期印度的 29%，同期巴西的 18%，同期俄罗斯的 11%。从饮食习惯和经济发

展水平来看，我国的人均消费量仍有 2-3 倍的提升空间。 

图 6：目前世界主要乳品消费国人均牛奶占有量 
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资料来源：bloomberg、CEIC、中投证券研究所 

图 7：1985-2009 年中国、印度、日本、巴西人均牛奶占有量 
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资料来源：bloomberg、CEIC、中投证券研究所 

我国各城镇人均用奶量不平衡，低消费区提升空间大。2008 年，北京、

上海等一线城市人均奶制品支出超过 330 元；相比之下，西南、西北和东北大

部分城镇，如贵州、吉林、黑龙江的人均奶制品消费还不足 130 元。地区间人

均用奶不平衡使得这些消费量较少的地区有较大的提升空间。 

按收入水平划分的城镇居民家庭中，高收入水平家庭全年在乳制品上的消

费量是低收入水平的 2-3 倍，随着收入水平的不断升高，低收入的家庭和地区

人均牛奶消费量至少还有一倍的提升空间。 
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图 8：2008 年城镇居民家庭人均奶及奶制品支出 
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资料来源：奶业统计年鉴、中投证券研究所 
图 9：2008 年农村居民家庭人均鲜奶及乳制品全年购买量（千克/人） 
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资料来源：奶业统计年鉴、中投证券研究所 

表 1：2008 年城镇居民家庭人均全年购买量（千克/人） 

 总平均 
最低

收入 困难户

低收

入户 
中等偏

下户 
中等收

入户 
中等偏

上户 
高收

入户 
最高收

入户 
酸奶 3.54 1.60 1.36 2.43 2.98 3.74 4.32 5.04 5.49 
奶粉 0.57 0.37 0.32 0.45 0.52 0.61 0.65 0.68 0.71 
鲜奶 15.19 7.56 6.66 10.30 13.17 15.84 18.81 20.80 22.37 

资料来源：奶业统计年鉴、中投证券研究所 

农村居民乳品消费远低于城镇水平，城市化率的提高和收入水平的提升将

推动农村乳制品消费进入快速增长期。2008 年，农村居民液体乳购买量约 3.4
千克，不到全国水平的 1/3，也不到城镇居民水平的 1/6。而且农村消费的乳制

品主要是乳饮料和奶粉，对于纯牛奶和酸奶的消费量很低。 

城镇居民乳品消费的高速增长期从 1995 开始，主要是受人均可支配收入

快速增长的影响。城镇居民人均可支配收入自 1995 年的 4283 元到 2003 年翻

了一番提高至 8472 元，与此同时，城镇居民人均购买鲜奶量从 4.62 千克上升

到 18.62 千克，增长了 300%，人均奶制品支出金额从 31 元提高至 125 元。 

目前农村居民的收入水平与城镇居民在 1995 年的水平相同，农村乳制品

消费基数低、增长慢。未来农村居民收入的提高将会激发农村乳品消费需求，

考虑数量巨大的农村人口数量，可以再创造出一个和目前同样大小的市场。 
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图 10：液体乳人均消费量差距 
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资料来源：奶业统计年鉴、中投证券研究所 

图 11：2008 年人均奶类消费量 
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资料来源：奶业统计年鉴、中投证券研究所 

图 12：城镇居民人均奶制品支出与人均可支配收入正相关 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

图 13：城镇居民人均奶制品支出增速与人均可支配收入增速 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 
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此外，根据《中国城市发展报告(2010)》的预计，2015 年城市化率将达到

52%，城市人口将比 2009 年增加将近 1 亿人，同时，根据中国住房和城乡建

设部估计中国现时在城乡居住的人口中有 3亿多人将在未来 15年迁移至城市。

城市化率的提高将不断推进稳定的饮奶用户的增加。 

图 14：城市化进程 
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资料来源：中投证券研究所 

受益于人均可支配收入的大幅增长，1998 年至 2003 年是我国奶制品消费

需求的高速增长期，需求的增长带动了整个乳品行业产量和收入的高速增长。

根据国家统计局公布的数据可以看出，牛奶产量的增长速度一般与上一期人均

奶制品支出的增长速度呈现出一致的变化。在奶制品需求高速增长的带动下，

牛奶产量在 1998 年至 2004 年实现了 20.83%的复合增长率。随后需求增速逐

渐放缓，牛奶产量也进入缓慢增长的阶段，复合增长为 9.25%。三聚氰胺事件

后乳制品需求恢复的很快，因此蒙牛伊利等大型乳制品企业今年对产能进行了

大量投资，预计牛奶产量将大幅上涨。 

图 15：我国牛奶产量和产量增速 
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资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

三、未来乳制品企业间的竞争将是产业链的竞争       

目前乳制品行业的增速已经恢复到三聚氰胺事件前的水平，乳制品行业的

寡头格局已经基本稳定，成本的大幅上涨会加快行业的整合，促使行业集中度

不断提高，龙头企业的优势地位将得到进一步巩固。未来乳制品企业的竞争优

势将体现在产业链的均衡发展，这涉及原奶生产和采购、乳制品加工、销售三

个环节，伊利已经开始积极构建乳制品产业链的综合发展，在深入拓展营销渠

道的同时加大自建奶源，以保持产业链的稳定以及成本的最优化。 
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1．原奶环节：伊利加大自建奶源投入控制奶源质量与成本，蒙牛积

极提高牧场奶源比重 

乳制品企业从奶源上加强控制的重要性已经在三聚氰胺事件上得到了体

现。 

伊利主要是通过加大自建奶源、推广奶联社的方法实现在产业链上向上延

伸和完善。“奶联社”模式就是将奶农、奶站和乳制品企业的利益相互联系，奶

农在这种模式下，先是以奶牛入股奶联社，将奶牛放置于奶联社中由企业派专

人饲养，可使整体的养殖水平得到大幅提升。这样不但实现了规模化、科学化

的养殖效果，提高了原奶产量和质量，也为乳业的长期健康发展奠定了坚实的

基础。而且在“奶联社”的模式中奶农会在生产后期根据入股情况得到分红，奶

农和企业的利益就紧紧捆绑在了一起，既根本上确保了奶源安全，也有力的保

证了奶农的合法利益，避免因为价格波动而出现奶农忍痛倒奶、杀牛等极端情

况的再现。 

公司在2006年至2008年间累计投资了将近30亿元用于自建或合建牧场。

2009 年在呼和浩特建成 1.5 万头奶牛大型示范园和 24 家“奶联社”，生产性

生物资产从 2008 年的 0 增加到目前的 1.2 亿元，较年初增长了 7.1%，2010
年上半年在建工程中奶源建设预算约 13.63 亿元。伊利目前控制的牧场有 800
多个，自有奶源牧场份额已经超过 50%，公司计划在未来 5 年继续加大对牧场

的建设力度，再建 800 家不同规模的牧场。从目前的情况可以看出，伊利奶联

社的模式已经得到了消费者的广泛认可。 

图 16：伊利生产性生物资产 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

蒙牛一直是通过和规模化牧场签订长期协议来获得高品质的奶源，而将自

己的资源放在最有优势的生产营销领域。蒙牛已在全国通过参股现代牧业控制

了超大型万头牧场 11 座，现代牧业 11 月在香港上市后将募集资金建设 20-30
座超大型牧场，这将使蒙牛在很长时间内拥有国内最大奶源优势，为其液态奶

等产品提供充足的牧场奶源。公司通过参股的方式和现代牧业合作，控制其

2.32%的股权，与其签订了 10 年的合约，规定现代牧业的原奶只能提供给蒙

牛。蒙牛目前 70%的牛奶来自大型牧场和养殖小区，而中国乳制品行业整体只

有 30%是来自规模化牧场，70%都是通过散养收奶。 
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图 17：“公司+农户”模式示意图 图 18：“农户+奶联社”模式 

资料来源：中投证券研究所 

表 2：伊利与蒙牛奶源类型 
伊利 个数  蒙牛 牧场 奶牛数量 占奶源比重  

1.5 万头示范园 1 超大型牧场 >10000 头 10% 
奶联社 24 大型现代牧场 >1000 头 15% 
自建牧场 800 多 

>50% 
中型现代牧场 >200 头 20% 

公司+牧场

小型牧场 >100 头 25% 

70%

农户散养  <50% 
公司+农户 农户散养  30% 30%

资料来源：中投证券研究所 

奶源是乳品企业生存和发展的基础，伊利选择自建牧场和奶联社的方式需

要占用更多资金，但是这种方式使得产业链发展更加均衡，可以避免在未来发

生奶源的恶性竞争。原奶在成本中的比重占据 50-60%，扩大自有奶源的比重

可以有效的控制奶源成本，有利于公司的长远发展。 

以现代牧业为标杆，2009 年 7 月到 2010 年 6 月净利率达到 18.4%，总

资产净利率 7.87%，高于伊利的 5.43%，伊利通过自建牧场可以减少原奶成本，

把上游奶源的利润合并到公司的利润当中，随着自有奶源比重的不断上升，这

也将推动公司未来利润率的上升。 

2．生产环节：伊利深耕优势市场，在有奶源优势的地区加大产能布

局，蒙牛保持产能平稳扩张 

到目前为止，伊利已经在全国各地建立了 38 个生产基地。自 2009 年下半

年以来，伊利在投资建设新生产基地上花费超过 23.66 亿。这是自 2005-2006
年第一轮大规模扩张后新一轮的投资自建基地，目的就是为了在中国乳制品市

场格局经历震荡后，在有奶源优势的地区加大产能布局。这些举措都说明公司

已进入深耕优势市场阶段，结构布局进一步优化。 

去年下半年以来，伊利、蒙牛先后加快了在全国各地自建生产基地的步伐。

今年 7 月，伊利、蒙牛先后在宁夏吴忠、宁夏银川投资兴建液态奶项目。伊利

在宁夏吴忠的项目总投资 4.89 亿元，主要生产纯牛奶、乳饮料、花色奶等系

列产品，投产后可实现年产超高温灭菌奶 19 万吨，该项目将成为西北地区最

大的乳业项目。 

蒙牛 2010 年除了在宁夏银川建立有机液奶工厂，还投资了 10 亿在江苏宿

迁建设了日产 600 吨的液态奶生产基地，1 期投入 4 亿元，2011 年 8 月投产，
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预计能够实现销售收入 9 亿元。预计未来蒙牛的产能扩张速度仍保持在 15%左

右的速度。 

图 19：伊利蒙牛基地数目对比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 20：伊利生产基地分布 图 21：蒙牛生产基地分布 

资料来源：中投证券研究所 

表 3：伊利 2003 年后扩产项目 
投资时间 扩产项目 达产时间 
2010 年 9 月 17 日 河北张北新建日产 1200 吨超高温灭菌奶项目 2012 年 4 月 
2010 年 5 月 10 日 杜尔伯特年产 45000 吨配方奶粉项目 2011 年 12 月

2010 年 4 月 13 日 山东临朐新建日产 900 吨超高温灭菌奶及日产 140 吨冷饮项目 2011 年 7 月 
2009 年 12 月 25 日 京津塘地区日产 200 吨酸奶及 20 吨奶酪项目 2011 年 4 月 
2009 年 7 月 10 日 华北地区年生产 4.5 万吨奶粉项目 2010 年 7 月 
2007 年 4 月 27 日 呼和浩特市日处理鲜奶 1200 吨加工奶粉项目 已达产 
2006 年 12 月 7 日 山东平阴新建日产 150 吨冷饮项目 已达产 
2006 年 12 月 7 日 佛山三水新建日产 150 吨冷饮项目 已达产 
2006 年 12 月 7 日 河南平顶山新建日产 100 吨酸奶和 150 吨 UHT 奶项目 已达产 
2006 年 9 月 6 日 石河子分公司年产 2.5 万吨中高档系列配方奶粉技术改造项目 已达产 
2006 年 8 月 8 日 新建成都日产 430 吨液态奶、150 吨酸奶、260 吨冷饮项目投资 已达产 
2006 年 6 月 26 日 新疆新建日产 150 吨冷饮、100 吨酸奶、14 吨速冻食品项目 已达产 
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2006 年 5 月 17 日 新建湖北省黄冈市日产 1100 吨液态奶项目 已达产 
2006 年 5 月 17 日 新建湖北省黄冈市日产 250 吨冰淇淋生产基地项目 已达产 
2006 年 5 月 17 日 新建湖北省黄冈市日产 150 吨酸奶项目 已达产 
2005 年 10 月 17 日 新建华东日产 500 吨液态奶及日产 250 吨冰淇淋 已达产 
2005 年 10 月 17 日 新建山东日产 600 吨液态奶项目 已达产 
2005 年 7 月 28 日 京津生产基地二期扩建日产 750 吨液态奶生产线项目 已达产 
2005 年 7 月 28 日 乌兰察布乳品厂新增日产 160 吨液态奶生产线项目 已达产 
2005 年 7 月 28 日 新建华东日产 200 吨酸奶项目 已达产 
2005 年 7 月 28 日 新建辽宁日产 500 吨液态奶生产基地项目 已达产 
2005 年 7 月 28 日 黑龙江省肇东市新建日产 1000 吨液态奶项目 已达产 
2005 年 4 月 25 日 察哈尔日产 480 吨 UHT 奶项目 已达产 
2004 年 8 月 24 日 杜尔伯特年产 15000 吨中高档婴儿配方奶粉生产线项目扩建 已达产 
2003 年 6 月 3 日 齐齐哈尔梅里斯日产 90 吨利乐砖 UHT 奶项目 已达产 
2003 年 6 月 3 日 收购西安赛高国际食品公司 65%股权扩建日产 180 吨无菌砖项目 已达产 
2003 年 6 月 3 日 赤峰日产 120 吨 UHT 奶项目 已达产 
2003 年 6 月 3 日 林甸日产 270 吨 UHT 奶项目 已达产 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4：伊利 2003 年至今每年新投资产能（万吨/年） 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

UHT 奶 24.1  145.6 61.3    76.7 
冰淇淋   9.1 35.0    5.1 
奶粉  1.5  2.5 4.5  4.5 4.5 
酸奶   7.3 18.3   7.3  
奶酪        0.7 
合计 24.1 1.5 162.1 117.1 4.5 0.0 11.8 87.0 

累计产能 154.1 155.6 317.7 434.8 439.3 439.3 451.1 538.1

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 22：蒙牛产能扩张速度 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

伊利在现阶段进行大规模扩张主要是出于三方面的考虑：首先，随着消费

者更加注重乳制品安全问题，自有奶源或奶源管理能力强的品牌可以借机进一

步提高市场份额，因此需要为产能扩张做好准备；其次，三聚氰胺事件后奶粉
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市场出现空缺，伊利的奶粉几乎抢占了原三鹿的所有份额，销售增长很快，需

要扩大产能满足市场未来需求；最后，UHT 奶仍然保持着高速的增长，随着三

四线城镇的深入开发，未来 UHT 奶的需求仍将保持旺盛。 

液态奶和奶粉仍是公司收入的主要来源，而且是增长最快的业务。预计公

司新建设的山东和河北的UHT奶生产基地未来仍将继续生产高毛利的液态奶，

而杜尔伯特配方奶粉生产基地继续生产高端婴幼儿配方奶粉，使公司产品结构

不断向高端发展。 

3．销售环节：伊利铺货率在三四线城镇及食杂铺还有很大提升空间，

销售渠道的深入拓展是未来两家公司发展的重点  

目前公司的销售采取经销商和直营销售公司两种模式，基本已经覆盖了全

国所有省份。从液态奶的铺货率来看，伊利的产品已经铺进了所有的大卖场，

全国现代渠道的店铺大约 9.9 万家，伊利利用了其中 8.24 万家，铺货率达到

83%。 

虽然在现代渠道中，伊利的铺货率已经达到了较高水平，但是在食杂铺等

渠道还有很大的提升空间。全国食杂店铺大约 214 万家，伊利只利用了 68.47
万家，铺货率仅 32%；公司在收入水平较高的地区铺货率较高，但在三四线城

镇的 136 万个铺货渠道中只利用了其中 39.47 万个，铺货率仅 29%。因此从

食杂铺及三四线城镇铺货率的角度来看，伊利产品的销量还有很大的提升空

间。 

图 25：2009 年液态奶铺货率 
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三四线城市乡镇 现代渠道 大卖场 食杂铺

伊利 蒙牛 液奶

资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 

从各个品牌产品对行业收入增长的贡献来看，伊利产品对乳制品收入增长

的贡献较高。这也体现出，在同样的铺货渠道中，伊利产品的销售好于同类产

品。受益于产品销量的快速增长，在液态奶的市场份额中，伊利的市场份额从

09 年 1 月的 17.9%上升到目前的 20.3%，蒙牛的市场份额略微下降，从 2009
年 1 月的 27.4%下降到目前的 26.7%。但是在三四线城镇的市场份额低于全国

市场份额，主要是因为三四线城镇主要消费的是乳饮料，这也体现出公司的常

温奶在三四线城镇的市场有很大潜力。 
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图 26：各类产品对常温奶销售量增长的贡献 

资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所，注：MAT 是月滚动年销售趋势，

计算方法为计算时间之前一整年的数据，MAT09-06 是从 2008 年 7 月至 2009 年

6 月的销售量，下同。 

图 27：各类产品对常温酸奶销售量增长的贡献比率 

资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 

图 28：伊利各类产品对销售收入增长的贡献 

 
资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 
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图 29：蒙牛各类产品对销售收入增长的贡献 

 
资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 

图 30：液态奶前 7 大品牌市场占有率变化 
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资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 

图 31：2009 各企业液态奶及乳饮料全国销售份额 图 32：2009 年企业液态奶在县级市乡镇销量份额
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资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 

4．经营环节：伊利追求收入增长基础上努力提升盈利能力，蒙牛减

少广告费用追求理性发展 

伊利在销售收入上重新赶超蒙牛，剔除会计处理的差别后盈利能力与蒙牛

相当，蒙牛在所得税上的优势将逐步消失，预计蒙牛所得税税率以后每年将上
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涨 0.5-1%。伊利开始大幅减少销售费用，在追求营业收入增长的基础上也在

努力提升盈利能力。 

4.1 收入：行业内恢复最快的全国性乳制品企业 

相比竞争对手蒙牛，公司的产品结构更为合理，在成本高压下，奶粉业务

帮助其表现出更强的成本传导能力。伊利不仅没有在三聚氰胺事件中倒下，反

而在行业重塑过程中调整了产品结构，增强了竞争实力。三聚氰胺事件后，伊

利的恢复速度比蒙牛快，2009 年伊利收入增速 12.3%，高于蒙牛的 7.7%，二

者的收入差距在减少，2010 年上半年伊利收入已经超过蒙牛，收入同比增长

20.3%，超过蒙牛，也超过了伊利在 2007 年的发展速度。公司收入的增长主

要来自三四线城镇乳制品消费的上升以及高毛利产品比重的提升。考虑到今年

公司进行了大规模的生产基地投资，预计未来能够继续保持高速的增长。 

图 33：伊利蒙牛年度收入和增速对比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 34：伊利蒙牛半年度收入和增速对比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 35：伊利主营业务收入构成 图 36：蒙牛主营产品收入构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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4.2 毛利：产品结构向高端调整保证稳定的高毛利 

毛利率受收入和成本的影响，而销售收入增长的内在驱动力不外乎三个，

销量上升、价格上涨、产品结构调整。与 2008 年销售收入增长主要来自价格

的上涨不同，2009 年销售收入上涨主要是因为高端产品销量增加所致。未来

随着公司产品不断开发新市场、产品结构向高端发展以及随自有奶源增加带来

的成本下降，我们相信公司能够将毛利率维持在高位。 

伊利的毛利率高于蒙牛主要是因为港股和 A 股对促销费用和运输费用的

财务处理不同，伊利的促销费用计入营业费用，蒙牛的促销费用计入营业成本；

伊利的运输费用由公司承担计入营业费用，蒙牛的运输费用大部分由经销商承

担，通过较低的出厂价格补偿。因此，公司的毛利率和销售费用率比蒙牛要高。

用毛利率减去营业费用率可以剔除会计处理带来的差异，可以看出两家公司的

盈利能力相差不大。考虑到公司高毛利的奶粉产量相对较多，低毛利的常温液

态奶产量相对较少，假设两家公司相同产品具有相同的毛利水平，那么公司总

体的盈利能力应该略好于蒙牛。 

图 37：伊利蒙牛毛利率 图 38：乳制品收入上升的各种驱动因素 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 39：伊利蒙牛销售费用率 图 40：毛利率 - 销售费用率 
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最近一年原奶价格大幅上涨,截止 9 月份同比上涨 30.06%，导致公司毛利

率略有降低，前三季度液态奶毛利率同比下降 4.85%，降幅远小于成本上涨幅

度，显示公司较强的成本控制能力。三聚氰胺事件造成中国非正常屠宰奶牛高

达 200 多万头，恢复原来的生产需要较长时间，但是乳制品需求恢复的很快，

原奶供求缺口逐渐拉大是造成原奶价格上涨的主要原因。农产品价格普遍上

涨，饲料的价格上涨也推动了原奶价格的上涨。加上政府对奶农的扶持政策，

15.5%

2.7% 
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预计原奶价格仍将保持向上的趋势，但增幅将逐渐放缓。考虑到公司未来自有

奶源地扩大将有利于公司维持成本的稳定，也有利于公司提高毛利率水平。 

图 41：伊利各产品毛利变化 图 42：蒙牛各类产品毛利率 
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图 43：2010 年 9 月全国各地牛奶收购价 
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资料来源：中投证券研究所 

图 44：主产区原奶平均价 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

伊利和蒙牛都是通过将产品结构向高端调整，增加高附加值产品的比重，

减少促销活动等方式来保持毛利率稳定，公司这个月对高端产品进行了提价，

幅度在 8%左右，普通产品仍然没有提价。光明在 10 月已经对终端产品进行了

提价，部分产品涨价幅度在 5-10%，加权平均涨了 2%。蒙牛也对高端产品进

行了提价，幅度在 7-8%。 
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伊利的营养舒化奶、金典有机奶、QQ 星、金领冠婴儿奶粉、优品嘉人、

畅轻酸奶等高附加值产品已经占据其销售收入的 40%以上。受益于高附加值产

品比重的提升，预计未来伊利的毛利率能够保持在高位。因此我们认为公司可

以通过直接或间接提价保持毛利率稳定，产品的毛利率不是取决于原材料成

本，而是取决于价格战，两家公司逐渐停止价格战将推动利润率的上升。 

4.3 费用：销售费用将逐步回归至三聚氰胺事件前水平 

三聚氰胺事件前，公司的销售费用占收入比重一直维持在 20%左右，销售

费用弹性较大，主要是广告投入和促销活动的费用。近一年来原奶价格大幅上

涨，为保持利润稳定，公司减少了产品的促销活动，销售费用的降低缓解了毛

利率下降的负面影响。公司目前在追求营业收入增长的基础上也在努力提升盈

利能力，10 年 3 季度公司销售费用率已经降回 22.7%。 

近几年来，公司在广告上的投入一直较大，连续赞助奥运会、世博会和亚

运会，成为其独家供应商，以“让世界品尝的浓香纯”为主题，打造伊利的品

牌优势。品牌宣传的前期费用较高，但是未来预计公司能够从中获得可观的回

报。从目前情况来看，伊利在广告赞助上的投入为其带来显著的收益，尤其是

超高端产品的增长迅猛，超高端产品在世博会举办期间市场占有率上升至

3.2%，在上海地区的市场份额增加至 6.8%。公司今年减少了广告投入和促销

活动以控制费用，但收入仍然保持着高速的增长，说明产品需求仍然旺盛。而

近期恶性竞争事件中伊利相比蒙牛更受舆论支持，这些都是伊利高销售费用所

带来的品牌价值的体现。考虑到目前公司正在大力开拓新的三四线城镇市场，

销售费用下降至 20%以下的可能性不大。 

图 45：伊利净利润和净利率 图 46：蒙牛净利润和净利率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 47：伊利净利润增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 48：蒙牛广告投入 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

蒙牛今年减小了营销费用广告费率下降是营销费用下降的主要原因。公司

开始对广告费用进行合理控制，体现出将重点从收入转移到利润，公司表明未

来将更理性化发展，减少价格战，保证质量。 

伊利的管理费用在 2009 年为 4.9%，相比蒙牛高出 1.4-1.5 个百分点。如

果管理费用能够下降到蒙牛的水平，能使净利润提升 45%-50%。 

四、液态奶渠道下沉需求旺盛，奶粉是未来利润增长

的重要来源，冰淇淋向高端发展将推动收入上升            

公司未来收入增长的驱动力仍然是高端液态奶的不断推出、普通产品在三

四线城市的深入开拓、奶粉业务市场份额的不断提升、和冷饮产品向高端发展。 

1．液态奶业务：县镇乡是液态奶增长的亮点，下沉需求依旧旺盛            

液态奶仍是公司最主要的产品，2009 年公司液态奶实现销售收入 165.55
亿，占收入的 68%，实现利润 56.42 亿，占利润总额的 66.5%。营养舒化奶、

金典奶、谷物奶等产品是液态奶利润的主要来源，纯牛奶、优酸乳等产品是收

入的主要构成部分。 

图 49：伊利液体乳收入及增速 图 50：蒙牛液体乳中各类产品占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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2009 年伊利推出新品超过 200 种，今年伊利凭借“畅轻”酸奶一举击败

世界乳业巨头，荣获全球乳业最高奖——2010 年 IDF 最佳功能乳制品创新金

奖，标志公司已经从科技创新上完成了对跨国乳业巨头的超越。 

液态奶中冷藏酸奶的销售额占比逐步提升，而且增速最快。酸奶相对牛奶

来说，营养价值更高、更健康、口味选择更加丰富，同时是一种更高端的乳制

品，而牛奶相当于乳制品消费的基本产品，而且酸奶在新鲜乳品中的保质期相

对较长，通常是 2-3 周。目前酸奶相比其他乳制品，销售更集中于收入水平较

高的城市，预计随着收入水平的上升，酸奶将成为未来乳制品发展的趋势。 

图 51：各类液态乳销售份额占比 图 52：各类液体乳 MAT2010-06 销售增长率 
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资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 

图 53：2009 年乳制品在三四线城市乡镇销售增速 图 54：销售额城市级别的占比重要性 
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资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 

图 55：各类乳制品近两年销量情况 图 56：MAT2010-06 前 7 大厂商液态奶销售增长率
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图 57：2009 液态奶及含乳饮料全国销售份额 图 58：2009 年液态奶乳饮料在县级市乡镇份额 
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资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 

从液态奶在各个地区的销售情况来看，县镇乡是液态奶增长的亮点，增速

在所有城市中最快，常温白奶和酸奶增速分别达到 22%和 12%，成为收入增

长的主要来源。渠道下沉仍将是未来液态奶发展的趋势，随着公司在三四线城

镇铺货率的上升，液态奶的收入能够保持快速的增长。 

图 59：MAT2010-06 常温白奶/风味奶销售增长率 图 60：MAT2010-06 常温酸奶销售增长率 
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资料来源：AC 尼尔森、中投证券研究所 

除此之外，产品高端化发展也会对收入的增长做出很大贡献，据奶业年鉴

统计，高端产品的市场份额从 2005 年的 3.9%上升到 2008 年的 21.2%，低端

产品的市场份额从 2005 年的 32.9%下降到 2008 年的 2.6%。产品结构向高端

调整将通过提高吨价格提高公司产品的收入。 

表 5：高中低端乳制品市场份额变化趋势 
产品价格范围(元/L) 2005 市场份额 2008 市场份额 

>10 3.9% 21.2% 
>7.6 27.0% 37.7% 
>5.1 36.2% 38.4% 
>2.6 32.9% 2.6% 
<2.5 0.0% 0.1% 

资料来源：奶业统计年鉴、中投证券研究所 
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表 6  伊利产品商超渠道价格(单位：元) 
高端奶 营养舒化奶（4.0/250ml），金典牛奶（5.0/250ml） 
牛奶类 纯牛奶(2.4/250ml)，谷物奶(4.0/250ml)，早餐奶(2.4/250ml) 
乳饮品 优酸乳(2.0/250ml)，果之优(3.0/250ml)，味可滋(2.5/250ml) 

 
液态奶 

 
儿童牛奶 
儿童乳饮品 

QQ 星儿童成长牛奶(3.0/190ml)，QQ 星儿童牛奶(2.0/125ml)，
QQ 星儿童乳饮品(5.0/500ml)，学生奶(10.0/500ml) 

冷饮  

 巧乐兹、冰工厂、伊利牧场、佰豆集，(1.0-2.5/只) 

婴幼儿配方

奶粉 
金领冠系列（盒装 41-57/400g,听装 103-163/900g），金装系

列（盒装 30-45/400g,听装 90-100/900g），孕妇系列（盒装

30-40/400g,听装 75-125/900g），普装系列（盒装 21/400g,
听装 51/900g），全优系列（盒装 28-37/400g,听装 73-78/900g）

成人奶粉 
 

强化配方听盒（14/400g），高钙奶粉（盒装 24/400g,听装

65/900g），营养奶粉（20/400g），豆奶粉系列（16/640g）

 
奶粉 

 
悠闲奶食品 奶片（10.0/160g） 
优品嘉人 瓶装(4.0/200g) 
畅轻益生菌 盒装(13.5/800g),瓶装(10.5//580g) 
果粒酸牛奶 大果粒系列(8.0/390g)，复合果粒系列(9.5/390g,7.0/260g) 
基础酸牛奶 ABLS 益生菌系列(14.5/800g，6.4/450g,14/1250g)，尚补坊系

列（14.5/1250g,10.5/950g，6.5/450g） 

酸奶 

 餐饮系列 倍冠系列(13.0/460ml) 

奶酪  

 早餐奶酪（18/180g）、QQ 星儿童奶酪（14/140g）、妙芝新

鲜奶酪（4.5/100g）、帕瑞缇天然奶酪（33/180g） 

资料来源：中投证券研究所 

2．奶粉业务：相对竞争对手的关键优势，是未来利润的增长点 

奶粉及奶制品在公司的收入中占比呈上升趋势，2009 年公司奶粉及奶制

品收入实现 39.6 亿元，占收入的 16%，主营业务利润实现 16.7 亿元，占利润

比重 21.6%，公司的奶粉业务增长的很快，2009 年增速达到 22.6%，04 年至

09 年复合增长率达到 25%。公司的奶粉业务是相对蒙牛最具优势的业务，收

入规模是蒙牛的 14 倍。随着我国出生率的稳定、城市化进程加快、人均可支

配收入的增加以及在职母亲人数的上升，婴幼儿配方奶粉行业仍将保持着高速

的增长。Euromonitor 预计未来 4 年我国婴幼儿配方奶粉的销售额复合增长率

将达到 18.7%。 

目前，中国婴幼儿配方奶粉行业偏向分散，共有 109 家婴幼儿奶粉制造商

和 290家标准奶粉生产商及其他奶粉生产商。但根据Euromonitor International
的数据，2008 年销售收入最高的 5 家厂商占整体市场约 50%，多美滋、美赞

臣、惠氏及雅培在 2008 年的销量占中国市场总额约 41.75%。在婴幼儿奶粉市

场上，伊利作为国产品牌排在了前列，其它前五的位置均被国外品牌所占据。

不同级别城市消费奶粉有一定的特性，一级城市的婴幼儿奶粉消费主要集中在

国外品牌；二级城市则是国外品牌和国内的知名品牌；三四级城市则更多的消

费国内品牌奶粉。 
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婴幼儿配方奶粉不同于普通的食品，他们在配方和生产工艺方面都有很高

的要求，伊利婴幼儿奶粉的质量与营养价值方面与过牌品牌相差无几，但在品

牌形象上还有一定差距。 

伊利目前是国内最大的奶粉生产厂家，市场份额较高，总体定位在中低端，

将充分受益于一线以下城市需求量的快速增长。三聚氰胺事件后，伊利积极拓

展市场，努力提升市场份额，婴幼儿奶粉和成人奶粉的市场份额分别上升至

13%和 21%，伊利金领冠等中高档婴幼儿奶粉更是始终保持着 140%的增长。

公司的奶粉产品在多方面占据优势。 

相比进口奶粉，公司享有更多政策支持。海关总署规定，从 9 月起海外邮

递入境的奶粉须缴纳进口关税，免税额从 500 元降至 50 元。这将增加从海外

购买奶粉的成本，使部分消费者转移到国内市场。 

相比国内的公司，伊利在消费者心中的口碑最好，近期竞争对手负面新闻

不断，都为公司发展奶粉业务提供了扩大奶粉市场份额的契机。从三鹿破产事

件就能看出伊利抢占市场的能力，三鹿空出的二三线城市市场基本都被伊利抢

占。 

近几年伊利大举进入医院等奶粉渠道，发展多种营销渠道，奶粉基本完成

了以高附加值产品为主的格局调整，在国内主流市场站稳了脚跟。截止 2009
年底，公司奶粉产能为 20 万吨，产量 9 万吨，10 年新投资的基地产能 4.5 万

吨，2011 年 12 月达产，产能将再增长 22.5%，产量还可以提高 2.7 倍。 

图 61：伊利奶粉及奶制品收入及增速 图 62：伊利冰淇淋收入及增速 
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图 63：2008 年婴幼儿奶粉生厂商销售额市场占比 图 64：进口奶粉价格和数量 
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图 65：2009 年婴幼儿奶粉品牌引饮用率 图 66：奶粉业行业负面新闻指数 
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资料来源：婴童产业研究中心、中投证券研究所 

3．冷饮业务：成功打开了旗下冷饮产品的升级道路 

2010 年公司加大了对冷饮产能扩张的投入，5 月份在山东潍坊新建了日产

900 吨超高温灭菌奶和 140 吨冷饮的生产基地，这一项目将显著增强公司冷饮

产品的生产能力。 

公司连续 16 年领跑冷饮行业，每年销售 60 多亿只冰淇淋，09 年销售收

入 32.64 亿元，10 年上半年实现销售收入 20.26 亿元，由于今年夏季气温偏低，

导致冷饮收入增长低于预期。目前每 600 公里有一个伊利冰淇淋加工厂，每

1.2 公里有一台伊利冰柜，每天超过 820 万人消费伊利冷饮。伊利目前研发生

产了 4 大类冰淇淋产品：巧乐兹、冰工厂、佰豆集、伊利牧场，包括 500 多种

单品，全面占据了高中低端冰淇淋市场。2005-2009 年，巧乐兹和冰工厂的年

平均销售收入增长率达到 57%和 41%，占伊利冰淇淋整体销售额的 23%和

15%。其中巧乐兹系列已经成功实施了战略升级，新产品售价在 2-3 元/支，销

售额同比增长 10%，毛利率同比增长 30%。预计未来公司的冰淇淋业务将继

续推出新的高端产品，这将推动冷饮业务收入和利润的增长。 

图 67：伊利冰淇淋收入及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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五、盈利预测和投资建议                                

我们根据公司产品结构的变化、吨价格的提升、产销量增长和募投项目的

建设投产等相关信息对公司未来的盈利能力进行预测。2004-2009 年，公司液

态奶收入的平均增幅是 28%；奶粉及制品的平均增幅是 32%；冷饮产品系列

的增幅为 19%。预计公司在未来 3 年随着产品结构继续向高端发展以及三四线

城市的深入开拓，销售收入仍能保持高于行业的增速，毛利率也可以维持在

30%以上。 

表 7  分产品量价预测 

液体乳 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销量（万吨） 300.3 310.0 350.0 395.5 439.0 482.9 

吨收入（元/吨） 4413.8 4658.6 4729.9 5108.3 5312.7 5472.1 

吨成本（元/吨） 3333.74 3457.73 3117.98 3585.7 3693.3 3804.0 

收入（百万元） 13254.8 14441.8 16554.8 20203.5 23322.9 26424.8

Yoy 13.77% 8.96% 14.63% 22.04% 15.44% 13.30%

成本（百万元） 10011.2 10719.0 10912.9 14181.4 16213.6 18370.0

Yoy 17.74% 7.07% 1.81% 29.95% 14.33% 13.30%

毛利率% 24.47% 25.78% 34.08% 29.81% 30.48% 30.48%

       

奶粉及奶制品 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销量（万吨） 5.50 6.20 7.50 9.15 11.07 13.29 

吨收入（元/吨） 49455.1 52150.2 52848.4 57076.3 59930.1 62926.6 

吨成本（元/吨） 34488.18 36180.16 30520.13 35098.2 36502.1 37962.2 

收入（百万元） 2720.03 3233.31 3963.63 5222.5 6635.2 8360.3

Yoy 35.42% 18.87% 22.59% 31.76% 27.05% 26.00% 

成本（百万元） 1896.85 2243.17 2289.01 3211.5 4041.3 5043.6

Yoy 36.62% 18.26% 2.04% 40.30% 25.84% 24.80% 

毛利率% 30.26% 30.62% 42.25% 38.51% 39.09% 39.67%

       

冷饮产品 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销量（万吨） 40.00 45.00 45.00 45.00 47.70 50.56 

吨收入（元/吨） 6837.9 7378.3 7252.5 7252.51 7832.71 8224.35 

吨成本（元/吨） 4816.73 5167.76 4811.04 5147.82 5302.25 5461.32 
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收入（百万元） 2735.15 3320.23 3263.63 3263.6 3736.2 4158.4

Yoy 19.92% 21.39% -1.70% 0.00% 14.48% 11.30% 

成本（百万元） 1926.69 2325.49 2164.97 2316.5 2529.2 2761.4

Yoy 22.72% 20.70% -6.90% 7.00% 9.18% 9.18% 

毛利率% 29.56% 29.96% 33.66% 29.02% 32.31% 33.60%

   

总收入 19359.69 21658.59 24323.55 29232.38 34237.05 39486.33

Yoy 16.77% 11.87% 12.30% 20.18% 17.12% 15.33% 

总成本 14347.27 15849.14 15778.07 20168.52 23243.22 26634.05

Yoy 19.26% 10.47% -0.45% 27.83% 15.25% 14.59% 

毛利率 25.89% 26.82% 35.13% 31.01% 32.11% 32.55% 

资料来源：中投证券研究所 

表 8：乳制品企业估值表（亿） 
 市值 2010 年销售收入预测 2010 年 PS 2011 年 PE 

伊利股份 344 292 1.18 32 
蒙牛乳业 408 302 1.35 21 
光明乳业 103 95 1.08 45 
三元股份 75 29 2.64 100 
皇氏乳业 54 4.4 12.27 37 
平均 231 180 3.70 47 

资料来源：中投证券研究所 

预计 2010-2012 年 EPS 为 0.87，1.34 和 1.72 元，对应的 PE 为 49/32/25
倍，鉴于公司未来 3 年复合增长速度为 41%，因此目前估值偏低，而且我们看

好公司基本面，所以给予公司“强烈推荐”的评级。  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 6831  7989  9321 11072 营业收入 24324  29232  34237 39486 
  现金 4113  4525  5321 6485 营业成本 15778  20169  23243 26634 

  应收账款 218  266  312 359 营业税金及附加 109  132  154 178 

  其它应收款 92  113  132 152 营业费用 6496  6723  7875 9082 

  预付账款 569  726  837 959 管理费用 1191  1432  1678 1935 

  存货 1836  2360  2719 3116 财务费用 22  3  -7 -21 

  其他 4  0  0 0 资产减值损失 77  23  0 0 

非流动资产 6321  7001  7757 8526 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 387  462  462 462 投资净收益 15  0  0 0 

  固定资产 5109  5547  6136 6768 营业利润 665  751  1294 1679 

  无形资产 265  295  325 355 营业外收入 209  220  100 100 

  其他 560  696  833 941 营业外支出 63  100  60 60 

资产总计 13152  14990  17078 19597 利润总额 812  871  1334 1719 

流动负债 9037  9995  10988 12098 所得税 147  157  240 309 

  短期借款 2685  2648  2648 2648 净利润 665  714  1094 1410 

  应付账款 3407  4034  4649 5327 少数股东损益 18  17  27 34 

  其他 2946  3313  3691 4123 归属母公司净利润 648  697  1068 1375 

非流动负债 405  572  572 572 EBITDA 1179  1296  1935 2429 

  长期借款 110  110  110 110 EPS（元） 0.81  0.87  1.34 1.72 

  其他 295  462  462 462    
负债合计 9442  10567  11559 12669 主要财务比率   

 少数股东权益 267  284  311 345 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 799  799  799 799 成长能力   
  资本公积 2655  2655  2655 2655 营业收入 12.3% 20.2% 17.1% 15.3%

  留存收益 -12  685  1753 3128 营业利润 -67.5% 12.8% 72.4% 29.7%

归属母公司股东权益 3443  4140  5207 6583 归属于母公司净利润 -61.6% 7.6% 53.2% 28.9%

负债和股东权益 13152  14990  17078 19597 获利能力   

    毛利率 35.1% 31.0% 32.1% 32.5%
现金流量表    净利率 2.7% 2.4% 3.1% 3.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 18.8% 16.8% 20.5% 20.9%

经营活动现金流 2029  1822  2208 2687 ROIC 27.6% 25.9% 39.2% 46.4%
  净利润 665  714  1094 1410 偿债能力   

  折旧摊销 492  543  647 771 资产负债率 71.8% 70.5% 67.7% 64.6%

  财务费用 22  3  -7 -21 净负债比率 30.35 26.10% 23.86 21.77%

  投资损失 -15  0  0 0 流动比率 0.76  0.80  0.85 0.92 

营运资金变动 685  248  399 459 速动比率 0.53  0.54  0.57 0.63 

  其它 180  314  75 69 营运能力   

投资活动现金流 -715  -1300  -1418 -1545 总资产周转率 1.95  2.08  2.14 2.15 

  资本支出 571  1181  1377 1504 应收账款周转率 107  110  108 107 

  长期投资 -75  78  0 0 应付账款周转率 5.03  5.42  5.35 5.34 

  其他 -219  -41  -41 -41 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -98  -110  7 21 每股收益(最新摊薄) 0.81  0.87  1.34 1.72 

  短期借款 -18  -37  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.54  2.28  2.76 3.36 

  长期借款 55  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.31  5.18  6.51 8.24 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 6  0  0 0 P/E 53.23  49.49  32.29 25.06 

  其他 -141  -74  7 21 P/B 10.01  8.33  6.62 5.24 

现金净增加额 1215  412  796 1164 EV/EBITDA 28  26  17 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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