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2011 年 05 月 30 日 

伊利股份 (600887 .SH)      乳业行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

短期博弈与长期共赢; 

事件 

我们近期前往伊利股份调研，调研反馈如下。 
 
短期博弈：增发细节成焦点 
 增发势在必行，产能瓶颈已捉襟见肘。目前伊利产能相对竞争对手要少三分之一左右，酸奶业务产能只有竞争

对手一半左右。公司通过二级市场融资，才能最好的解决产能差距及相对同行较高负债率的矛盾。 

 框架已定，只欠细节博弈：此次增发融资金额不超过 70 亿，增发价格不低于 32.67 元/股。增发框架已定，只欠
细节的博弈。 

长期共赢：伊利中长期增长轨迹明晰 
 明星子品类的打造，利于公司盈利能力提升： 

 10 年公司以金领冠、QQ 星儿童成长牛奶、营养舒化奶和畅轻酸奶等为代表的高附加值、高科技含量产品
业绩增长显著，显示多个业务单元产品结构升级趋势明显。奶粉业务中的金领冠增长超过 126%，液态奶业
务中的 QQ 星儿童成长奶增幅为 207%，营养舒化奶增幅为 33%，酸奶业务中的畅轻酸奶增幅为 180%。公
司“双高”产品占比超过 40%，率先达到行业黄金比例。高端化产品占比接近超过竞争对手一倍。 

 我们认为行业从比拼整体规模进入比拼明星品类的阶段，资源的合理投放和增长点的前瞻判断显得非常重
要。公司未来将着力打造多个 30-50 亿销售的单品，成为各业务单元的主力产品，并构成公司最重要的利
润产品方阵。 

 品牌势能厚积薄发： 

 从 08 年的奥运、10 年的世博、再到 11 年牵手迪士尼及换标行动，多个事件性的宣传无不彰显公司对品牌
建设高起点大力度的投入。品牌美誉度的提升有力的支持公司产品结构升级，金领冠 10 年以及 11 年 1 季
度的大幅增长即是品牌势能厚积薄发的最佳佐证。 

 双提工程，有机协调增长与盈利： 

 今年公司将双提工程作为重点工作开展，着力提高费用使用效率及盈利能力。费用投放科学化/高效化成为
重点挖潜工作。公司整体费用比例下降将是未来趋势。 

 综合食品类公司将是长期愿景： 

 公司换标后，以“滋养生命活力”为新的品牌诉求，我们认为此举已为公司向综合食品类公司发展做铺
垫。围绕牛奶为中心的健康营养食品将是公司未来发展的重点。我们预期 2013 年公司将迈入 500 亿收入，
500 亿以后综合性食品类公司的发展路径将是公司必然之选。 

盈利预测及投资建议： 
 我们维持前期盈利预测：11-13 年销售收入分别实现 352.87 亿、406.55 亿和 461.78 亿，同比增长 19.0%、

15.2%和 13.6%。11-13 年净利润分别实现 11.58、14.28 和 16.75 亿，若增发成功则对应完全摊薄后 eps 分别
为 1.138、1.404 和 1.647 元。（我们认为 12 年 406.55 亿收入，14.28 亿净利的预测，其对应净利率为 3.5%，
仍有较大利润弹性）。 
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图表1：此次募投项目统计表 

序号  项目名称  
项目总投资（万

元）  
募投项目 

预计收入 

（亿元） 

1 液态奶项目 188,286 

河北省张北县、山东省临朐县、辽宁省阜新市、

宁夏吴忠市、甘肃省兰州市、广州省惠州市等地

投资液态奶项目 

53.35

2 冷饮项目  27,520 浙江省金华市 3.13

3 奶粉项目  55,241 黑龙江省杜尔伯特县 25.79

4 酸奶项目  140,958 
江苏省苏州市、南京市、陕西省咸阳市、广州省

惠州市、天津市武清区等 
34.78

5 奶源项目  123,156 

内蒙古呼和浩特市、内蒙古锡林浩特市、四川省

邛崃市、安徽省合肥市、湖北省黄冈市、江苏省

南京市等 

7.82

6 补充流动资金 164,840     

  合计  700,000      
来源：国金证券研究所  

图表2：主要乳企资产负债率对比 

 
来源：国金证券研究所  

图表3：超高端价位带主要奶粉厂商市占率对比：伊利上升趋势明显，品牌势能厚积薄发的最佳佐证 

 
来源：国金证券研究所  
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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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-27 买入 32.68 39.00～40.71
2 2010-05-13 买入 31.60 N/A 
3 2010-06-09 买入 30.09 N/A 
4 2010-08-30 买入 35.19 N/A 
5 2010-10-29 买入 40.32 N/A 
6 2011-02-09 买入 35.91 51.00～51.00
7 2011-05-02 买入 34.02 53.59～53.59
8 2011-05-19 买入 35.24 N/A 

来源：国金证券研究所 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


