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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) -2.111 0.810 0.905 1.583 1.702 
每股净资产(元) 3.49 4.31 5.21 6.80 8.50 
每股经营性现金流(元) 0.23 2.54 2.86 3.00 3.38 
市盈率(倍) -3.79 32.68 42.26 22.52 20.95 
行业优化市盈率(倍) 45.14 82.07 82.07 82.07 82.07 
净利润增长率(%) 8432.20% N/A 11.74% 74.83% 7.50%
净资产收益率(%) -60.50% 18.81% 17.37% 23.29% 20.02%
总股本(百万股) 799.32 799.32 799.32 799.32 799.32  
来源：公司年报、国金证券研究所 

奶粉高端化和液奶规模化推升公司盈利提升; 

2011 年 02 月 08 日 

伊利股份 (600887 .SH)     乳业行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 奶粉业务有望持续高速增长，成为业绩增长新亮点。近年来公司积极布局

高端奶粉，高端奶粉成长迅速。我们认为，公司的高端奶粉还远未达到发

展的天花板，随着公司高端奶粉品牌美誉度的提升，高端奶粉的市场份额

仍将保持增长，盈利能力也有望得到改观，成为公司业绩增长的主要亮

点。 
 液态奶费用率将呈回落态势，从而带来净利率显著回升。“三聚氢胺”带

来的危机引发公司销售管理费用的迅速增长，而随着事件的平息，公司的

市场地位仍然保持寡头态势，我们认为，公司在渡过危机后销售管理费用

率会逐渐下降到正常通道，由于公司的净利率很低-----只有 2%左右，因

此，销售管理费用率的下降将会对净利率产生明显的拉升作用，增厚公司

业绩。 

投资建议 
 我们认为伊利股份业绩持续趋好，产品结构和整体费用双优化的趋势下将

有望展现较大的业绩弹性。同类型公司的上市将有望成为公司股价的短期

催化剂。 

估值 
 考虑到公司较大的盈利弹性，我们给予公司未来 6-12 个月 51 元目标价

位，相当于 30x12PE，维持买入评级。我们预计：2010-2012 年公司收入

为 297、353、406 亿元，同比增长 22.2%、18.7%、15.1%，净利润为

7.24、10.83、13.57 亿元，同比增长 11.74%、49.61%、25.36%。以应

EPS 为 0.905、1.354、1.702 元。（考虑惠商投资股权转让带来的投资收

益 2.18 亿元，大致增厚 11 年每股 EPS 0.23，增厚后 11 年每股 EPS 为

1.584 元。） 

风险 
 重规模不重利润的发展思路可能导致利润释放节奏不达预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：35.30 元 
目标（人民币）：51.00 元 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 727.75

总市值(百万元) 28,216.09
年内股价最高最低(元) 45.98/27.61
沪深 300 指数 3077.28

上证指数 2798.96
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2010.10.29 

2.《费用下降缓解成本压力,奶粉业务仍
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2010.6.9 
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投资逻辑 

 奶粉业务高端化，成业绩增长新亮点。我们在 10 年对奶粉行业进行过详
尽分析，并判断伊利将凭借其强大的渠道力与品牌力扮演行业未来的整合
者，详见报告《伊利独引三四线城市奶粉市场风骚》。从 10 年公司奶粉
业务发展势头来看，我们发现公司高端奶粉成长迅速。我们认为，公司的
高端奶粉还远未达到发展的天花板，随着公司高端奶粉品牌美誉度的提
升，高端奶粉的市场份额仍将保持增长，盈利能力也有望得到改观，成为
公司业绩增长的主要亮点。 

 液态奶费用率将呈回落态势，从而带来净利率显著回升。 “三聚氢胺”带
来的危机引发公司销售管理费用的迅速增长，而随着事件的平息，公司的
市场地位仍然保持寡头态势，我们认为，公司在渡过危机后销售管理费用
率会逐渐下降到正常通道，由于公司的净利率很低-----只有 2-3%左右，因
此，销售管理费用率的下降将会对净利率产生明显的拉升作用，增厚公司
业绩。 

投资建议和估值： 

 我们预计：2010-2012 年公司收入为 297、353、406 亿元，同比增长
22.2%、18.7%、15.1%，净利润为 7.24、10.83、13.57 亿元，同比增长
11.74%、49.61%、25.36%。以应 EPS 为 0.905、1.354、1.702 元。（考
虑惠商投资股权转让带来的投资收益 2.18 亿元，大致增厚 11 年每股 EPS 
0.23，11 年每股 EPS 为 1.584 元。） 

 考虑到公司较大的盈利弹性，1 年内目标价为 51 元，对应 12 年 30 倍估
值。维持“买入”评级。 

公司现状：航母级龙头企业 

 公司仍然是乳品行业最为全面的企业。液态乳、奶粉、冷饮业务全面发
展，在各子市场中均为较为强势的品牌：其中液态奶、冷饮业务仍然与主
要竞争对手蒙牛一起保持着绝对的强势寡头地位，二者在这两个子市场的
市场份额共计 60%左右；奶粉业务市场占有率为 8.6%，处于行业第 5
位，不过行业龙头的市占率也不过 13.1%，公司奶粉品牌是行业几个强势
品牌之一；由于蒙牛几乎没有奶粉业务，伊利依然是乳品行业内涉足最为
全面并且没有明显短板的航母级公司。 

 液态乳仍是公司的主要业务。公司的主营业务结构一直比较稳定，液态奶
业务是公司收入的主要来源，收入占比为 70%左右，奶粉与冷饮业务分别
占 15%左右。 

 

图表1：伊利奶粉占有率排名中资第二 图表2：伊利的产品结构多年来保持稳定 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 公司伴随行业全面复苏，原奶成本成为制约行业及公司复苏的障碍。2008
年 9 月以来的乳业危机的影响正在消除，行业复苏迹象明显，2010 前 3 季
数据显示，行业销售收同比增长 17.86%，伊利则同比增长 21.92%；但是
原奶成本大幅上升，目前原奶价格为 3.13 元 /公斤左右，同比增长
20.85%，成为目前行业最为关注的风险之一。 

 
 我们认为：伴随着公司的复苏，两大投资机会点正在显现：一是奶粉业务

成为耀眼明珠，高增长的态势才刚刚开始，有望超预期增厚业绩；二是液
态奶业务净利率水平将上扬，得益于公司的销售管理费用在未来 1 年内有
望较快回落到正常水平，在长期则处于缓慢下降通道当中，而液态奶的低
净利率水平状况（2%左右）意味着费用率的下降将会对液态奶盈利水平起
到显著的推动作用。 

奶粉业务----高端奶粉带来的好日子才刚刚开始 

战略转型：公司的奶粉结构高端化成果显现 

 战略转型，推进奶粉产品高端化。公司以往的奶粉产品主要是低端产品，
但是近年来，公司进行战略调整，大力发展中高端奶粉：公司继 2005 年 3
月推出普装、金装系列，大举进入中高档奶粉市场后，又于 2008 年推出
金领冠系列，正式涉足高端婴幼儿奶粉市场。 

 公司的奶粉结构高端化战略效果明显。一方面：从市场地位来看：公司的
中高端奶粉收入快速增长，市场占有率不断提高。另一方面：从收入结构
来看：公司的低端业务的收入占比不断的下滑，中高端奶粉尤其是高端奶
粉的收入占比快速上升，单月来看，从 2009 年 1 月份到 2010 年 10 月
份，公司中高端奶粉收入占比由 49.17%上升到 65.65%，其中高端奶粉收
入占比由 5.99%上升到 19.83%。 

图表3：行业正在摆脱 08 年危机影响 图表4：原奶价格成为行业复苏障碍  
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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高端奶粉的快速成长是否可以持续？ 

图表5：伊利奶粉系列产品   图表6：伊利近年来积极布局高端奶粉产能 
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表7：伊利中端奶粉市场占有率 图表8：伊利高端奶粉市场占有率 持续攀升 
  

来源：国金证券研究所；AC Nelson 来源：国金证券研究所; AC Nelson 

图表9：伊利奶粉产品结构实现高端化 

来源：国金证券研究所; AC Nelson 
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 我们认为：公司的高端奶粉的强势增长还将持续。贝因美和伊利在目前奶
粉国内品牌中排在前 2 位，是国内奶粉与国外奶粉竞争的主要品牌，二者
的奶粉业务规模都在 40 亿元左右，从我们对伊利与贝因美奶粉业务的对
比来看，我们发现，伊利在渠道方面更具优势，而贝因美的品牌美誉度目
前处于领先，在产品力方面，二者相差不大；我们看好伊利在做好产品品
质的基础上，营销理念升级将会促进品牌美誉度的持续改善，从而缩小与
贝因美之间的差距。因此，以贝因美作为标杆来看，公司的高端奶粉市场
占有率与盈利水平都仍有较大的上升的空间。 

 
伊利 VS 贝因美 

 产品力方面：二者难分伯仲。 

 比较产品品质有必要。在快消品中，产品质量往往由于同质化、顾客
难以感知而难以成为短期致胜的关键因素，营销和渠道往往扮演更为
直接、更为重要的角色，“产品好市场不好”的案例比比皆是，我们
并不否认这一点，但是婴幼儿奶粉是一种特殊的产品，一方面：由于
孩子的成长都被家长放在放大镜下仔细观察，产品的差别（如是否更
易上火、腹泻等）更容易被观察到。另一方面：由于它是给最容易受
到影响的婴幼儿食用，更容易出现安全事故。因此，从长期看，产品
品质的辨识度要比一般食品饮料快消品强，事实上婴幼儿奶粉品牌由
于品质问题而遭到打击的案例比其它消费品要多的多。 

 伊利奶源控制与配方研究实力更胜一筹，贝因美则具有研究先发优
势。 

 奶源方面：伊利的奶源控制力更强。伊利通过奶联社等模式，奶农入
股，奶农解决了最为担心的“奶被拒收”的风险，公司则更好的控制
了奶源，双方在利益上更加的统一，而伊利常年以来的借款给奶牛养
牛资助等方式来梳理上游产业链，使得伊利在对奶源的控制上更加的
有效。贝因美方面，由于资金规模限制，对上游产业链的涉及很浅，
仍然是采用传统的与奶农签订协议，奶站挤奶，收奶，企业直接从奶
站购奶，更多的是通过自身的一系列检测系统来保障奶源的品质，但
对奶源供给控制相对伊利更处于劣势。 

 研发能力：贝因美先发优势，伊利后劲十足。贝因美 2001 年开始涉
足中高端婴幼儿奶粉产品研发，2007 年成立了我国第一家母乳研究中
心，在专业研究中国母乳，打造适合中国宝宝食用的奶粉产品上具有
先发优势。伊利于 2005 年开始进入中高端婴幼儿奶粉市场，但是后
劲十足，公司实施“三步走”战略，一是建立中国各地母乳数据库，
二是建立权威研究中心进行研发，三是母乳库的持续更新。作为研究

图表10：伊利与贝因美高端奶粉市场份额比较  图表11：伊利与贝因美高端奶粉毛利率比较  
  

来源：国金证券研究所; AC Nelson 来源：国金证券研究所 
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重要基础的母乳样本数据库方面，伊利更加的全面；而研究中心的实
力方面，公司的阵容看起来也足够媲美贝因美。 

 

 渠道力方面：伊利更胜一筹 

 伊利渠道下沉、深度分销更为充分。伊利品牌渠道下沉非常充分，在
三、四线城市随处可见，公司的渠道网络有深度，早在 2007 年，公
司就充分利用送奶下乡活动，成功覆盖 25 万个农家店零售终端；公司
的渠道网络有广度，在各个省市、各类终端都有伊利产品覆盖，2009
年与中石油合作覆盖 18000 多个终端也从一个侧面显示了公司通路的
广阔，奶粉业务能够很大程度享受伊利品牌的通路从而也具有强大的
通路保障。贝因美的渠道也做的很好，贝因美拥有 26 家分公司分布在
23 个省市，拥有 1500 个经销商，覆盖终端数 7 万个，但是相对伊利
仍然处于下风。 

 伊利对渠道拥有更强的控制能力。对经销商方面的控制方面，伊利通
过销售人员对二批、终端直接提供服务，实现控制两端、弱化一批、
经销商配送化，削弱了传统经销商最大的谈判筹码，对渠道的管控能
力强。贝因美相对而言处于劣势，其对经销商渠道依赖度较大，达到
80%左右（伊利是 60%左右），谈判地位相对伊利更低。伊利的渠道
网络更加成熟，贝因美每年经销商及 KA 管理费用占收入 10%左右，
而伊利刚在 5%左右。 

 贝因美自控渠道存在优势，效果有待观察。贝因美通过建立婴童生活
馆与加盟店的方式建立特殊渠道。前者目前只有两家，后者已有 1000
多家，而伊利只有在如山东奶粉销售较大的区域有专卖店。贝因美的
自控渠道的品牌推进意义大于零售终端意义。而建立自控渠道往往都
意味着高成本投入，这两条通路作为渠道的分销属性面临着投入过
多，而渠道效果有限的风险，作为品牌属性将对公司品牌产生良好驱
动，自控渠道的效果还有待进一步的观察。 

 

图表12：婴幼儿配方奶粉研发流程  图表13：伊利与贝因美研究实力对比  
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 品牌力方面：贝因美核心优势所在 

 贝因美的品牌美誉度要好于伊利。伊利还未完全走出“三聚氢胺”对
品牌形象的影响，相反贝因美则借此大赚美誉度，目前来看，贝因美
奶粉的品牌美誉度要高于伊利。品牌为王是快消品的一个基本特征，
而这个特征在婴幼儿奶粉产品中更加明显，因此，贝因美品牌的美誉
度成为公司最核心的竞争力、最大的优势所在。 

 伊利美誉度有望快速提升。公司近年来升级营销理念，由传统的“品
质、奶源优势营销”升级到“母婴服务专家营销”；品牌述求方面，
基于研究中心的成立而述求“更适合中国宝宝”寻求与洋奶粉的差异
化竞争。通过与贝因美的对比分析，从贝因美品牌成功的因素来思
考，我们认可公司跟随战略将会对品牌美誉度的提升提供显著推动
力。 

图表14：伊利的渠道铺货率处于行业领先 图表15：贝因美经销商通路占比更高  
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表16：贝因美的经销商及 KA 费用率较高 图表17：贝因美品牌受到消费者认可  
  

来源：国金证券研究所 来源：新浪，国金证券研究所 
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 贝因美的成功不仅仅来自于“被”营销。三聚氢胺着实让贝因美火了
一把，但是我们同时也看到同样“清白”的飞鹤在享受了 2008 年四
季度与 2009 年一季度的显著增长后，在接下来的时间份额迅速回
落，因此，这不是贝因美品牌快速发展的唯一因素。 

 我们认为贝因美的迅速发展核心因素来自于准确的品牌定位、围绕着品牌
定位的一系列合理的营销成就起来的母婴专家的形象。 

 品牌定位方面：定位“母婴专家”抓住家长十分注重产品品质，同时
渴望得到除产品以外的全方位育婴专业指导的心理。 

 营销手段方面：贝因美围绕“母婴专家”定位进行的各种有效营销举
措成为提升品牌美誉度的关键。通过知识营销，举办一系列的孕妇
秀、育婴讲座、终端导购讲解育婴知识等，品牌形象由传统的“奶粉
专家”上升为“母婴专家”，实现品牌从品质层面向心理层面的跳
跃，贝因美不仅是奶粉制造商，更是解决“育婴”问题的朋友；通过
公关营销，举行一系列的亲子活动、关爱特殊婴儿活动等等拉近与消
费者的距离，提升品牌联想度，通过“爱婴工程”，对特殊婴幼儿进
行关怀，对灾区人民及时捐赠，成立关注留守女婴的基金会等，公益
营销进一步塑造出贝因美作为“母婴专家”的品牌形象；广告方面，
贝因美不断强调“适合中国宝宝”、“母婴专家”、“爱”等品牌述
求，与绝大多数品牌一再述求产品“品质、奶源保障”等不同，形成
与消费者情感上共鸣。 

 

 伊利高端奶粉在产品品质实力夯实的基础上，营销理念升级有望进一步提
升品牌美誉度。公司在推出高端金领冠奶粉的同时，也推出了升级的营销
理念，品牌定位与述求方面类似贝因美，同样宣扬“适合中国宝宝”寻求
差异化与洋奶粉竞争。参考我们对贝因美的分析，我们认为围绕“母婴专
家”理念进行营销有望加速促进品牌的美誉度的提升。目前公司围绕“母

图表18：飞鹤乳业份额变化  图表19：飞鹤乳业收入变化  
  

来源：国金证券研究所 来源：新浪，国金证券研究所 

图表20：贝因美育婴活动 

年度 讲座 孕妇秀
亲子 

活动 

沙龙 

活动 

媒体育

婴活动 

婴幼儿

体检 

技能 

训练 

课题 

研讨 

月嫂 

培训 

 07 年   2,577 20   50 246     12   

 08 年   3,792 300 1,360 59 453 666   20 78 

 09 年   4,425 313 4,360 203 230 4,698 84 13   

 总计   10,794 633 5,720 312 929 5,364 84 45 78  
来源：公司资料，国金证券研究所  
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婴专家”理念营销具体措施主要包括借力世博进行事件营销，开展活动进
行知识营销等。 

 借“势”世博，双线营销。线上营销方面，成立世博母婴中心，伊利
作为世博会历史上第一个提供母婴服务的企业，为 50 万以上的游客提
供了优质的母婴服务，伊利的“母婴专家”形象开始得到消费者的认
识；线下营销方面，在 13 个城市用金领冠品牌的奶粉搭建起来的“金
领冠”中国馆，并相应举行世博游活动，金领冠“中国馆”的创意营
销一定程度上提升金领冠子品牌的认知度。 

 
 知识营销，寻求创新。伊利一方面发展亲子活动、沙龙、讲座等活动

形式，另一方面注重创新研发，2010 年 12 月份，伊利推出母婴研究
中心研究成果“婴语”教学碟片，婴语专家团队入户拜访。一系列的
举措将提升“伊利----伊利奶粉”品牌联想度以及伊利奶粉品牌美誉
度。 

 持续投入、正确方向加速品牌美誉度提升。公司近年来大力发展高端
奶粉业务的迹象很明显，如高端奶粉的产能持续扩张，我们预计相应
的重点营销投入还会持续；另外我们认可公司目前述求的品牌定位，
公司正在一条正确的品牌营销的道路上发力前行，我们预计公司品牌
美誉度继续改善。 

 伊利高端奶粉业务拥有高业绩弹性。目前伊利高端奶粉盈利水平与市场地
位与贝因美的差距都比较大，根据我们前面的分析，伊利高端奶粉业务将
与贝因美的差距逐渐缩小，因此市场占有率的差距以及盈利水平的差距也
就成为公司奶粉未来业绩弹性的来源。我们预计伊利高端奶粉 11 年、12 
年占有率将上升到 4.5%、6%；净利率方面，公司产品结构中低端产品占
比相对较高拖累盈利水平，随着产品结构逐渐高端化，2010-2012 年净利
率相比 2009 年有望分别提升 1%，3%，5%。 

图表21：世博母婴中心分布  图表22：金领冠中国馆活动 
  

来源：国金证券研究所 来源：新浪，国金证券研究所 
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液态奶业务----费用率有望继续回落增厚业绩 

 伊利、蒙牛在液态奶市场的寡头地位依然稳固。蒙牛与伊利经过 2000 年
前后以来的快速扩张，已经成为了液态奶市场的绝对龙头，自 2006 年以
来，二者稳定占有液态奶市场 50%以上的份额，寡头地位显著，而对于处
于寡头市场地位的公司，我们认为会呈现两种情况： 

图表23：奶粉净利敏感性分析 

    净利率增加幅度（%） 

  
0.50

%
1.00

%
1.50

%
2.00

%
2.50

% 
3.00

% 
3.50

% 
4.00

%
4.50

%
5.00

%
2010
E 

0.03 0.06 0.09 0.12 0.15  0.18  0.21  0.24 0.27 0.30 

2011
E 

0.04 0.07 0.11 0.14 0.18  0.22  0.25  0.29 0.32 0.36 
EPS 增

厚值 

（元） 2012
E 

0.04 0.09 0.13 0.17 0.22  0.26  0.30  0.35 0.39 0.43 
 

来源：公司资料，国金证券研究所 说明：净利率增加幅度参照 2009 奶粉净利率水平，EPS 增厚值=（预计收入*净利

率增加值）/总股本，2010-2012 奶粉业务收入基于我们的预测值。 

 

图表24：高端奶粉市场占有率（2009）  图表25：高端奶粉市场占有率(2010)  
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 

图表26：伊利低端奶粉占比相对较高   图表27：伊利净利率较低  
  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 在行业稳定发展时，寡头增加广告投入、经营费用、价格战的动力将

会逐渐降低，因为它们对市场份额的帮助不大，投入竞争手段产生的
收益抵不上成本。行业趋向于降低销售管理费用率，呈现出销售管理
费用率下降、净利率上升的局面。 

 在行业增速明显回落、停滞时，往往会重启各种竞争手段，期望在困
难年份多分一杯羹，呈现出销售管理费用率上升、净利率可能下降的
局面。但是只要市场恢复增长，费用率将重新回到之前的下降通道
来，净利率也随之上升。 

 我们选取空调行业来佐证我们的观点：空调行业可以分为两个阶段： 

 2005 年之前：完全竞争市场为主，优势企业逐渐突出。市场频繁通过
价格战、经销商返利等多种形式争夺市场份额，净利率水平不断降
低。其间格力、美的开始崭露头脚，份额逐步扩大。 

 2005-2010：寡头市场。2005 年空调市场突然放缓，成为行业洗牌的
一年，由于存货增多，加上原材料的上涨，使得小厂商举步维艰，市
场的价格战达到高峰，这一阶段，作为龙头的格力、美的成功的把握
住机会，成为市场寡头。 

图表28：液态奶的寡头垄断格局  

来源：公司资料，国金证券研究所  

图表29：2005、2006 空调销售放缓促进行业“洗牌”加
快  

图表30：2005 年后，格力、美的成为行业寡头  

  

来源：国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 从行业来看：在空调寡头市场形成后，通过增加营销支出来争取市场
份额的边际收益已经递减，寡头企业将会逐步控制费用，从而提高净
利率水平。行业的销售管理费用率与净利率的走势证明了这一点，在
近几年过程中，行业销售管理费用率总体呈震荡走低的态势，而对应
的净利率则在 2005 年后开始上扬。 

 从公司来看，寡头之一的格力在逐步扩大市场份额，巩固自身寡头地
位的同时，销售管理费用率呈现出了下降的趋势，从 2001 年的
17.16%下降到了 2008 年的 13.50%，其间出现过两个例外，一个是
在 2005 年，而这正是行业洗牌的关键一年，格力增加营销、返利，
使得销售管理费用率提高，另一次出现在 2009 年，这一年，行业同
样增长停滞。销售管理费用率上升，但此时公司的龙头地位非常稳
固，净利率仍然保持增长。格力的走势证明了，在份额逐步上升、寡
头地位形成时，企业确实会有逐步降低销售管理费用开销的趋势，只
有在特殊的年份，往往是行业遭受一定困难时，才会重新启用价格战
等武器，销售管理费用率迅速增加，如 2005 年，但一旦市场稳定，
销售管理费用率则将迅速回荡到正常下降通道中。 

 

图表31：竞争格局向寡头转向时销售管理费用率逐渐下
降  

图表32：空调行业净利率也于 2005 开始反转  

  

来源：ACMR,国金证券研究所 来源：国金证券研究所 
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 液态奶行业：我们同样把它分为两个阶段： 

 2003-2008 年，伊利、蒙牛逐渐成为市场寡头。随着市场地位的确
定，伊利的销售管理费用率逐步走低，保持平稳，净利润保持平稳。
这一阶段类似于空调行业 2005 年之前的阶段。 

 2008-2010 年，行业增速放缓，洗牌阶段。2008 年的“毒奶粉”事件
严重影响行业发展，公司加大广告宣传、公交等费用的支出，销售管
理费用率增加，净利率受到严重侵蚀，公司处于亏损，但随着行业于
09 年初的复苏，公司的销售费用率迅速下降，净利率回升，二者逐渐
回复到正常的通道中来，这一阶段类似于空调行业的 2005-2006 年。 

 2010 年之后会怎么样？我们判断，目前公司的销售管理费用率还未充
分回复到正常的下降通道中，目前仍比 2003-2007 年大约高 4%，公
司的销售费用率在未来还将继续下降。公司的寡头地位依然稳固，因
此我们预计销售管理费用率快速下降趋势将持续。在 2011 将下降到
22%左右，回到正常的下降通道。对应的净利率将回升到 4%左右，
由于公司液态奶净利率长年处于低位，往往只有 2%左右，因此销售
管理费用率下降对业绩推动的影响将会很显著。 

 

图表33：格力费用与净利率变化情况  

来源：公司资料，国金证券研究所  

图表34：蒙牛、伊利液态奶双寡头格局  图表35：伊利销售管理费用率  
  

来源：ACMR,国金证券研究所 来源：国金证券研究所 



            

- 16 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

盈利预测及估值 

 核心假设： 

 奶粉业务 10-12 年销量增速为 20%，主要来自于公司中高档奶粉需求
的持续拉动，10-12 年毛利率水平分别为 40.5%、41%、42%，基于
产品结构持续向高端化偏移享受高端奶粉的高盈利能力。 

 液态奶业务 10-12 年销售收入增长率为 24.2%、19%、15%，对未来
两年偏谨慎主要因为 2010 年液态奶业务是对三聚氢胺事件反应充分
后的一轮补涨业绩，公司的销售管理费用率假设为 28.3%、28%和
28%，净利率水平为对应 2.4%、3.1%、3.3%。  

 我们预计：2010-2012 年公司收入为 297、353、406 亿元，同比增长
22.2%、18.7%、15.1%，净利润为 7.24、10.83、13.57 亿元，同比增长
11.74%、49.61%、25.36%。以应 EPS 为 0.905、1.354、1.702 元。（考
虑惠商投资股权转让带来的投资收益 2.18 亿元，大致增厚 11 年每股 EPS 
0.23，11 年每股 EPS 为 1.584 元。） 

 考虑到公司较大的盈利弹性，1 年内目标价为 51 元，对应 12 年 30 倍估
值。维持“买入”评级。 

图表36：液态奶净利敏感性分析 

    净利率增加幅度（%） 
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%
2010
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0.05 0.10 0.15 0.21 0.26  0.31  0.36  0.41 0.46 0.51 

2011
E 

0.06 0.12 0.18 0.24 0.31  0.37  0.43  0.49 0.55 0.61 
EPS 增

厚值 

（元） 2012
E 

0.07 0.14 0.21 0.28 0.35  0.42  0.49  0.56 0.63 0.70 
 

来源：公司资料，国金证券研究所 说明：净利率增加幅度参照 2009 液态奶净利率水平，EPS 增厚值=（预计收入*净
利率增加值）/总股本，2010-2012 液态奶业务收入基于我们的预测值。 
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图表37：伊利销售分拆 

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 19,360 21,659 24,324 29,719 35,269 40,605 货币资金 1,772 2,774 4,113 4,500 4,950 6,298

    增长率 11.9% 12.3% 22.2% 18.7% 15.1% 应收款项 630 303 311 515 612 704

主营业务成本 -14,347 -15,849 -15,778 -20,370 -23,981 -27,332 存货 1,737 2,020 1,836 2,232 2,628 2,995

    %销售收入 74.1% 73.2% 64.9% 68.5% 68.0% 67.3% 其他流动资产 497 320 572 1,021 1,201 1,369

毛利 5,012 5,809 8,545 9,349 11,288 13,273 流动资产 4,636 5,418 6,831 8,268 9,391 11,366

    %销售收入 25.9% 26.8% 35.1% 31.5% 32.0% 32.7%     %总资产 45.6% 46.0% 51.9% 56.2% 58.2% 62.1%

营业税金及附加 -83 -122 -109 -134 -176 -203 长期投资 412 523 400 401 400 400

    %销售收入 0.4% 0.6% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 4,911 5,318 5,424 5,774 6,065 6,245

营业费用 -3,911 -5,532 -6,496 -7,132 -8,359 -9,623     %总资产 48.3% 45.1% 41.2% 39.2% 37.6% 34.1%

    %销售收入 20.2% 25.5% 26.7% 24.0% 23.7% 23.7% 无形资产 196 235 267 270 274 279

管理费用 -884 -1,915 -1,191 -1,278 -1,517 -1,746 非流动资产 5,538 6,363 6,321 6,447 6,741 6,926

    %销售收入 4.6% 8.8% 4.9% 4.3% 4.3% 4.3%     %总资产 54.4% 54.0% 48.1% 43.8% 41.8% 37.9%

息税前利润（EBIT） 134 -1,760 750 804 1,237 1,700 资产总计 10,174 11,780 13,152 14,716 16,132 18,292

    %销售收入 0.7% n.a 3.1% 2.7% 3.5% 4.2% 短期借款 926 2,797 2,756 1,921 598 0

财务费用 -29 -14 -22 -57 -11 33 应付款项 4,058 5,477 5,821 7,509 8,849 10,109

    %销售收入 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.0% -0.1% 其他流动负债 103 -73 464 641 755 861

资产减值损失 -17 -296 -77 -3 -1 -1 流动负债 5,087 8,201 9,040 10,070 10,202 10,970

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 95 55 110 110 111 113

投资收益 -3 20 15 6 220 1 其他长期负债 285 297 292 0 0 0

    %税前利润 n.a -1.0% 1.9% 0.7% 14.1% 0.1% 负债 5,467 8,553 9,442 10,180 10,313 11,082

营业利润 85 -2,050 665 751 1,445 1,733 普通股股东权益 4,213 2,789 3,443 4,167 5,432 6,792

  营业利润率 0.4% n.a 2.7% 2.5% 4.1% 4.3% 少数股东权益 494 438 267 282 300 330

营业外收支 22 94 146 150 120 120 负债股东权益合计 10,174 11,780 13,152 14,628 16,045 18,204

税前利润 106 -1,956 812 901 1,565 1,853
    利润率 0.5% n.a 3.3% 3.0% 4.4% 4.6% 比率分析

所得税 -111 219 -147 -162 -282 -463 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 104.3% n.a 18.1% 18.0% 18.0% 25.0% 每股指标

净利润 -5 -1,737 665 739 1,283 1,390 每股收益 -0.030 -2.111 0.810 0.905 1.583 1.702

少数股东损益 15 -49 18 15 18 30 每股净资产 6.325 3.490 4.307 5.213 6.796 8.497

归属于母公司的净利 -20 -1,687 648 724 1,265 1,360 每股经营现金净流 1.165 0.230 2.540 2.863 3.001 3.381

    净利率 n.a n.a 2.7% 2.4% 3.6% 3.3% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -0.47% -60.50% 18.81% 17.37% 23.29% 20.02%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 -0.19% -14.32% 4.92% 4.95% 7.89% 7.47%

净利润 -99 -1,737 665 739 1,283 1,390 投入资本收益率 -0.10% -25.70% 9.34% 10.18% 15.74% 17.63%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 433 814 568 558 616 676 主营业务收入增长率 18.49% 11.87% 12.30% 22.18% 18.68% 15.13%

非经营收益 49 -243 111 170 -282 -101 EBIT增长率 -76.57% ######## ####### 7.33% 53.70% 37.50%

营运资金变动 393 1,350 685 822 782 738 净利润增长率 N/A 8432.20% N/A 11.74% 74.83% 7.50%

经营活动现金净流 776 183 2,030 2,289 2,399 2,702 总资产增长率 35.21% 15.79% 11.64% 11.89% 9.63% 13.39%

资本开支 -1,021 -804 -564 -673 -789 -740 资产管理能力

投资 -429 -140 -75 -1 0 0 应收账款周转天数 5.2 3.4 3.1 3.5 3.5 3.5

其他 2 34 -76 6 220 1 存货周转天数 41.2 43.3 44.6 40.0 40.0 40.0

投资活动现金净流 -1,449 -910 -715 -668 -569 -739 应付账款周转天数 52.3 57.8 72.6 75.0 75.0 75.0

股权募资 1,379 11 14 0 0 0 固定资产周转天数 83.1 84.4 76.7 64.4 54.2 46.5

债权募资 113 1,772 -43 -1,125 -1,322 -596 偿债能力

其他 -62 -68 -69 -109 -58 -20 净负债/股东权益 -15.96% 2.38% -33.64% -55.52% -73.99% -86.84%

筹资活动现金净流 1,430 1,715 -98 -1,234 -1,380 -616 EBIT利息保障倍数 4.6 -121.8 33.5 14.2 111.9 -52.0

现金净流量 757 989 1,216 387 450 1,348 资产负债率 53.73% 72.60% 71.79% 69.59% 64.28% 60.88%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-08-28 买入 16.77 21.00～23.81
2 2009-11-01 买入 23.16 N/A 
3 2010-04-27 买入 32.68 39.00～40.71
4 2010-05-13 买入 31.60 N/A 
5 2010-06-09 买入 30.09 N/A 
6 2010-08-30 买入 35.19 N/A 
7 2010-10-29 买入 40.32 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 4 6 8 39 
买入 0 0 0 0 10 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.00 1.15 

来源：朝阳永续 
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