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 投资要点： 

基础数据:            2014年 06月 30日 

 投资建议：预计伊利股份 14-16 年的每股收益为 1.50元，1.85元，2.25元，

同比增长 44.2%、23.3%、21.6%，三季度收入增速有望超预期，下半年的基本

面更优于上半年，展望 2015 年将是消费大年，12 个月目标价 44 元（对应 15

年 PE23倍），相对目前股价仍有 60%空间，维持“买入”评级。 

 有别于大众的认识： 

 1、三季度收入增速有望超预期：根据我们的草根调研情况，预计七、八月份

液态奶的收入增速明显高于二季度，一方面是由于二季度去库存后，中秋旺季

热销，另一方面是由于去年缺奶造成供给短缺，基数相对较低。新产品方面，

金典依然保持 50%左右的较高增速；安幕希新产能四季度陆续开始投放，今年

有望实现 8-10 亿的收入，明年有望实现 25-30 亿收入；伊利的进口牛奶有望

在 9月下旬开始投放市场；香蕉牛奶、每益添乳酸菌饮料、畅轻酸奶仍保持爆

发式增长。 

 2、提前布局消费大年：四季度和一季度是传统的消费旺季，由于明年元旦和

春节的时间相隔较长，春节在明年 2月下旬，整个消费旺季会被拉长，对于消

费品而言将是大年，而今年却是消费小年，基数相对较低。建议提前布局，明

年更值得期待。 

 3、行业龙头地位突出，政府重视有利于公司长期发展：今年以来，1月 28 日

国家主席习近平视察伊利表示肯定、7 月 19 日中共中央政治局常委、全国政

协主席俞正声考察伊利并肯定伊利对于推动中国乳业发展、满足消费者需求所

做的贡献。近期，9 月 12 日国家食药局局长张勇视察伊利并勉励其发挥龙头

企业带动作用为中国乳业作出更大贡献。中央领导的密集视察体现政府对于伊 
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一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《伊利股份(600887)调研报告：天时

地利人和，积极看好伊利再创新高》 

2014/09/09 

 

证券分析师 
金凤 A0230514030001 
jinfeng@swsresearch.com 

联系人 
姚彦君 
(8621)23297818×7455 
yaoyj@swsresearch.com 
地址：上海市南京东路 99 号 
电话：（8621）23297818 
上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 



本研究报告仅通过邮件提供给 申万香港公司 使用。2

kuxsmi:37528kuxe             2014 年 09 月                                                                        公司报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        1                                   申万研究·拓展您的价值                                                   

利的重视。我们认为这不仅仅是由于伊利良好的政府关系，更深层次的

原因在于：一是国家重视乳品行业的发展，从去年开始出台一系列政策

进行整治，而伊利作为行业龙头对于行业的发展具有重要影响，二是伊

利作为乳品行业龙头，年收入今年有望达到五百多亿，关系着着数万名

奶农和乳品从业者的就业和利益，伊利作为乳品行业龙头具有重要意义。 

 股价表现催化剂：业绩超预期，外延式扩张 

 风险揭示：食品安全风险；原材料价格大幅波动风险。 

 
 

附：今年政府领导视察伊利记录一览 
1、国家主席习近平1月28日上午来到伊利集团液态奶生产基地。在化验室，习

近平了解企业产品检测情况，听说原奶从进厂到出厂要检测数百项指标，他对此表

示肯定。他还察看了企业的生产线，边走边向企业负责人询问生产经营、节日供应

情况，叮嘱他们要高度重视食品安全问题。（公司网站原文） 

图 1：国家主席习近平 1月 28日上午来到伊利集团液态奶生产基地 

 

资料来源：公司网站, 申万研究 

 

 

2、在中国国家主席习近平与荷兰国王威廉-亚历山大的共同见证下，荷兰时间 3

月 23 日，中国与荷兰两国针对农业领域签署了多项重要合作。其中，中国最大的乳

品企业伊利集团与荷兰顶尖学府瓦赫宁根大学，达成了共建食品安全保障体系的战

略协议。在签约仪式上，习近平主席建议加大中荷乳业合作力度，威廉-亚历山大国

王在致辞中提到的唯一中国企业也是伊利，他表示，中国的伊利集团不久前刚刚在
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荷兰设立欧洲研发中心，为今后双方的乳业合作打下良好基础，建立了良好的平

台。（公司网站原文） 

图 2：荷兰时间 3月 23日，中国与荷兰两国针对农业领域签署了多项重要合作 

 

资料来源：公司网站, 申万研究 
 

3、7 月 19 日，中共中央政治局常委、全国政协主席俞正声一行来到位于内蒙古

呼和浩特市金川工业园区的伊利集团，详细了解了伊利的生产经营、创新研发、产

业链建设、拉动就业等情况，并与伊利集团董事长潘刚进行了深入交流，肯定了伊

利对于推动中国乳业发展、满足消费者需求所做的贡献。（公司网站原文） 

图 3：中共中央政治局常委、全国政协主席俞正声一行来到伊利集团 

 

资料来源：公司网站, 申万研究 
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4、9 月 12 日上午，食药局领导国家食品药品监督管理总局局长张勇一行来到伊

利集团内蒙古总部视察。视察中，张勇叮嘱伊利集团董事长潘刚：发挥龙头企业带

动作用，为中国乳业做出更大的贡献。 

在潘刚等陪同下，国家食药总局局长张勇全面考察了伊利的生产经营情况。当

得知伊利检测项目多达 1000 多项，建立了高于国家标准的内控体系时，张勇表示：

监管机构非常重视与伊利这样的乳企做好信息交流，在复杂的食品环境下，各方群

策群力对整个中国乳业非常有帮助。张勇还认真听取潘刚汇报了伊利在国际化发

展、牧场建设、研发等方面的进展，他欣慰的说，中国乳业这几年在规模化养殖、

科学化经营上取得了不小的进步，伊利要继续发挥大企业的带头作用，在加强与国

际机构的合作等方面下工夫，积极应对乳业国际化的挑战。（媒体网站原文） 

图 4：国家食品药品监督管理总局局长张勇一行来到伊利集团内蒙古总部视察 

 

资料来源：凤凰网, 申万研究 
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表 1：伊利股份盈利预测表（百万元，%，元） 
  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 37451  41991  47779  55,148 63,281 71,906 

二、营业总成本 35959  40402  45251  49,791 56,576 63,748 

其中：营业成本 26486  29505  34083  36,887 42,052 47,639 

营业税金及附加 233  249  234  276 380 431 

销售费用 7291  7778  8546  9,596 10,789 11,936 

管理费用 1971  2810  2392  3,033 3,354 3,739 

财务费用  (49) 49  (33) (14) (14) (14) 

资产减值损失 28  11  30  14 15 16 

加：公允价值变动收益 0  0  0  0 0 0 

投资收益 254  27  131  0 0 0 

三、营业利润 1746  1616  2659  5,357 6,705 8,158 

加：营业外收入 421  502  440  8 8 8 

减：营业外支出 31  31  38  0 0 0 

四、利润总额 2136  2087  3060  5,365 6,713 8,166 

减：所得税 304  351  (141) 767 1,007 1,225 

五、净利润 1832  1736  3201  4,598 5,706 6,941 

少数股东损益 23  19  14  14 52 39 

归属于母公司所有者的净利润 1809  1717  3187  4,584 5,654 6,902 

六、基本每股收益 1.13 1.07 1.65 2.24 2.77 3.38 

全面摊薄每股收益 0.59  0.56  1.04  1.50 1.85 2.25 

资料来源：申万研究 
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