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伊利股份 (600887) 

 

 
——大幅增持提振信心，彰显龙头实力与魄力 

 

报告原因：有新的信息需要补充 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 
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毛利率 净资产
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市场数据： 2014年 07月 30日 47,77
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一年内最高/最低（元） 52.24/21.34 54,62
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上证指数/深证成指 2181/7853 63,27
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15.8 4,956 23.9 1.62 31.5 19.8 15.6 12.5 

市净率 3.0 71,85
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13.6 6,065 22.4 1.98 31.9 19.5 12.8 10.4 

息率（分红/股价）   3.16 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 76038 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 03月 31日 

 事件：根据上交所“董事、监事、高级管理人员持有本公司股份变动情况”

披露，伊利股份四位高管 7月 29日、30日共增持 4881.65万股，共 12.11

亿元，平均成本 24.81 元/股。 

 投资评级与估值：高管大幅增持彰显对于公司业绩和中长期发展的信心，

增持后 6个月内不能反向交易，市场前期担心的减持压力消除。同时，核

心还是关注基本面，管理层大幅增持本质还是缘于对于基本面的信心，看

好公司作为行业龙头强者恒强趋势明显，新产品持续推出带动公司营收持

续增长，维持盈利预测，预计 14-16 年 EPS 分别为 1.31 元、1.62 元、

1.98元，同比增长 25.5%、24.0%和 22.2%，未来 6个月目标价 33元，维

持“买入”评级。 

 有别于大众的认识： 

 （1）伊利股份四位高管 7月 29日、30日共增持 4881.65万股，共 12.11

亿元，平均成本 24.81 元/股（对应 2014 年 P/E 为 19 倍），增持后管理

层合计持股比例由 9.4%提升到 11.0%。高管大幅增持彰显对于公司业绩和

中长期发展的信心，增持后 6个月内不能反向交易，市场前期担心的减持

压力消除。 

 （2）核心还是关注基本面。管理层大幅增持本质还是缘于对于基本面的

信心，我们认为伊利公司作为行业龙头强者恒强趋势明显，通过多年竞争

已积累起领先行业的核心竞争力，多方布局无惧竞争，随着新产品推出、

高端产品占比逐步提高业绩保持持续增长。从另一个角度来看，本次的大

幅增持也体现了公司的实力和魄力。 

 （3）自 6 月大跌后申万食品饮料一直坚定推荐伊利。我们连续发表三篇

深度报告《强者恒强，产品结构优化带来业绩持续增长 2014.06.04》、 《风

雨之后，方见彩虹，八大利好有望接踵而来 2014.06.25》、 《战略性看

好沪港通带来伊利股份估值修复行情 2014.07.21》。我们认为未来伊利

的利好将会不断涌现，预计体现在：加强国际合作、原奶成本持续性下降

提升业绩增长确定性、二季度及下半年的收入增速有望逐步回升、高端新 

 

每股净资产（元） 8.4 

资产负债率% 49.46 

总股本/流通 A 股(百万) 3064/3008 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《“沪港通—食品饮料”系列专题之

一：战略性看好沪港通带来伊利股份

的估值修复行情》 2014/07/21 

《伊利股份(600887)公司报告：风雨

之后，方见彩虹，八大利好有望接踵

而来》 2014/06/26 
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产品持续推出，常温酸奶安慕希尤为值得关注、电视+网络营销立

体结合进一步提升品牌形象、博弈的因素将逐渐淡化、估值切换、

沪港通实施等八个方面。我们坚定看好伊利股份。 

 

 

 

表 1：本次伊利高管增持明细 

姓名 职务 
本次变动前持

股数（股） 
变动数（股） 变动后持股数（股） 

变动均价

（元/股） 
变动日期 填报日期 

潘刚 董事 94,444,160 5,732,096 100,176,256 24.31 2014/7/29 2014/7/30 

赵成霞 董事 33,533,382 4,582,572 38,115,954 24.25 2014/7/29 2014/7/30 

刘春海 董事 33,137,382 4,587,191 37,724,573 24.25 2014/7/29 2014/7/30 

胡利平 董事 31,481,385 4,256,897 35,740,282 24.26 2014/7/29 2014/7/30 

潘刚 董事 100,176,256 17,867,058 118,043,314 25.01 2014/7/30 2014/7/30 

赵成霞 董事 38,115,954 3,929,115 42,045,069 25.37 2014/7/30 2014/7/30 

刘春海 董事 37,724,573 3,929,571 41,654,144 25.37 2014/7/29 2014/7/30 

胡利平 董事 35,740,282 3,929,986 39,670,268 25.37 2014/7/30 2014/7/30 

资料来源：大智慧阿斯达克通讯社，申万研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：国内 10 个奶牛主产省（区）生鲜乳平均价  图 2：世界主要产奶国原奶价格走势 

 

 

 

资料来源：奶业协会，申万研究（截止 14 年 6 月）  资料来源：CLAL，申万研究（截止 14 年 5 月） 
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表 2：盈利预测表(单位：百万元，元，%，倍) 

  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 37,451 41,991 47,779 54,620 63,273 71,852 

二、营业总成本 35,959 40,402 45,251 49,944 57,389 64,679 

其中：营业成本 26,486 29,505 34,083 37,656 43,348 48,909 

营业税金及附加 233 249 234 273 380 431 

销售费用 7,291 7,778 8,546 9,558 10,496 11,025 

管理费用 1,971 2,810 2,392 2,458 3,164 4,311 

财务费用  (49) 49 (33) (14) (14) (14) 

资产减值损失 28 11 30 13 16 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 1,746 1,616 2,659 4,676 5,884 7,173 

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 2,136 2,087 3,060 4,684 5,892 7,181 

减：所得税 304 351 (141) 670 884 1,077 

五、净利润 1,832 1,736 3,201 4,014 5,008 6,104 

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 1,809 1,717 3,187 4,000 4,956 6,065 

六、基本每股收益 1.13 1.07 1.65 1.96 2.43 2.97 

全面摊薄每股收益 0.59 0.56 1.04 1.31 1.62 1.98 

资料来源：公司公告，申万研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告

中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证券投

资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、

投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

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

信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，

如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 
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