
拖移PE 26.8 PS 行业： 食品饮料

过往中位 22.8 1.86 日期： 16-11-28

年成长率 近10年 近5年 估计15-18 资本结构(16-9-30)

营业收入 17% 15% 2% 总负债（亿） 163.5
经营现金 30% 45% -18% 流动负债合计（亿） 152.2
净利润 31% 47% 9% 长期负债合计（亿） 11.3
净资产 24% 36% 9% 总资产（亿） 381.5

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 60.3
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 1116.8

2013 11724 12297 12550 11208 47779 限售股（亿股） 0.3
2014 13036 14251 14453 12220 53959 解售数量及解售时间 0.3 未知

2015 14839 15017 15623 14385 59863
2016 15225 14700 15997 14539 60462
2017 15332 15516 16142 14863 61853 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2014 2015 16-9-30
1季 2季 3季 4季 货币资金 14273 13084 14929

2013 0.22    0.32    0.31    0.24    1.08    应收款项 1,178  1,455  1,377  
2014 0.33    0.36    0.39    0.16    1.23    存货 5,008  4,663  3,142  
2015 0.21    0.20    0.16    0.10    0.66    其他 542     584     452     
2016 0.23    0.19    0.17    0.12   0.72   流动资产 21001 19786 19899
2017 0.25   0.24   0.19   0.12   0.80   

股息分派（元/10股） 短期借款 8,072  6,190  590     
1季 2季 3季 4季 应付款项 10614 11928 14567

2012 -      -      -      2.80    2.80    年内到期
长期借款

-      -      -      
2013 -      -      -      8.00    8.00    其他 70       84       63       
2014 -      -      -      8.00    8.00    流动负债 18757 18202 15220
2015 -      -      -      4.50    4.50    

成长性评级 2 38.00  33.60  29.02  46.10  39.83  24.55  52.24  40.98  44.95  19.50  -      高

安全性评级 2 24.47  6.45    8.08    25.91  15.16  18.03  21.90  21.34  13.31  12.51  -      低

Beta(1.00=沪深300） 0.53 N/A N/A 43-12 63-37 28-19 29-22 48-16 24-17 34-20 26-18 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 12 1-0.7 1-0.2 0.9-0.3 1.2-0.7 1-0.7 0.9-0.7 2.2-0.7 1.7-1.2 2.3-1.4 1.9-1.3 高-低PS

2017-2018预期股价区间：

价位(元)增益 年回报

高 22.00 19% 9%
低 17.00 -8% N/A
机构投资者持股：(单位：家、亿股)

16年1季 16年2季 16年3季

机构数： 67 343 111
持有量：11.19 15.19 12.62
占流通：18.6% 25.2% 20.9%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0.56 0.55 0.69 0.67 -0.08 -2.25 0.67 0.72 0.82 0.83 1.08 1.23 0.66 0.72 0.80 0.85 扣除非经常损益每股收益（元）

16.10 22.33 31.12 32.10 29.06 27.10 30.43 37.11 23.43 26.27 23.39 17.61 9.87 9.97 10.20 10.50 每股营业收入（元）

1.30 3.22 1.71 0.96 1.17 0.23 2.54 1.84 2.30 1.51 2.68 0.80 1.57 0.73 0.82 0.88 每股经营活动现金流量（元）

4.99 5.28 5.80 5.09 6.32 3.49 4.31 5.28 3.77 4.59 7.89 6.08 3.30 3.56 3.91 4.31 每股净资产（元）

2.55 2.59 2.61 2.31 4.19 3.31 3.32 3.32 1.16 1.15 3.69 2.12 0.41 0.41 0.41 0.41 每股资本公积金（元）

0.71 0.78 1.05 1.02 0.54 -1.33 -0.52 0.45 1.28 2.01 2.76 2.59 1.61 2.08 2.42 2.82 每股未分配利润（元）

3.30 2.50 2.60 2.02 0.00 0.00 0.00 0.00 2.50 0.00 10.80 8.00 4.50 4.50 4.50 4.50 每10股现金分红（元）

391     391     391     516     666     799     799     799     1,599  1,599  2,043  3,064  6,065  6,065  6,065 6,065 总股本 （百万）

258     258     258     371     606     728     728     728     1,587  1,587  1,588  3,008  5,952  6,033  -     -     流通A股 （百万）

-      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     -     其他(B,H)流通股 （百万）

134     134     134     146     60       72       72       72       11       11       455     57       113     31       -     -     限售股 （百万）

6,299  8,735  12175 16580 19360 21659 24324 29665 37451 41991 47779 53959 59863 60462 61853 63708 营业收入 （百万）

32.2% 29.7% 29.0% 27.4% 25.9% 26.8% 35.1% 30.3% 29.3% 29.7% 28.7% 32.5% 35.9% 38.2% 38.2% 38.1% 毛利率

1,391  1,868  2,597  3,387  3,911  5,532  6,496  6,807  7,291  7,778  8,546  10075 13258 14046 14102 14334 销售费用 （百万）

296     304     417     671     979     1,915  1,191  1,521  1,971  2,810  2,392  3,163  3,456  3,628 3,531 3,554 管理费用 （百万）

11       9         -2        15       29       14       22       -21      -49      49       -33      155     297     32      1        -42     财务费用 （百万）

217     215     270     347     -53      -1,797 534     579     1,310  1,329  2,201  3,768  4,018  4,345 4,835 5,182 净利润(扣除) （百万）

22.1% 32.2% 30.9% 47.4% 924.7% 11.2% 18.1% 6.8% 14.2% 16.8% -4.6% 12.9% 15.7% 15.0% 15.0% 15.0% 所得税率

3.4% 2.5% 2.2% 2.1% -0.3% -8.3% 2.2% 2.0% 3.5% 3.2% 4.6% 7.0% 6.7% 7.2% 7.8% 8.1% 净利润率

691     435     246     -799    -451    -2,783 -2,206 -2,641 -4,138 -5,271 950     2,245  1,584  2,840 4,484 6,322 营运资金 （百万）

204     62       167     207     380     352     405     652     758     813     1,048  1,916  1,283  1,283 1,283 1,283 长期负债 （百万）

1,951  2,067  2,271  2,631  4,213  2,789  3,443  4,219  6,024  7,335  16125 18634 19984 21600 23706 26159 股东权益 （百万）

6.3% 4.8% 5.2% 5.4% -0.6% -16.4% 4.3% 4.1% 7.4% 6.7% 8.4% 10.4% 10.1% 10.6% 11.0% 10.8% 总资产报酬率

11.8% 10.7% 12.4% 14.1% -1.5% -51.3% 17.1% 15.1% 25.6% 19.9% 18.8% 21.7% 20.1% 20.9% 21.3% 20.8% 净资产收益率

个 股 报 告 PE股价伊利股份 18.5
600887

1.18

全年

25 相对
PE

评述：伊利股份于2016年10月21日公布非公开发行股票预案，拟以每股15.33元的

发行价，向呼市城投、内蒙交投、金石灏汭、平安资产、金梅花投资合计5名特定

投资者非公开发行股票约5.87亿股，募集资金不超过90亿元，资金拟用于收购中国

圣牧（1432.HK）37%的股权（约46亿元），以及投资新西兰乳品生产线建设项目、

国内高附加值乳品提质增效项目、运营中心投资/研发中心项目及云商平台。此

外，公司还推出股权激励计划，本次计划包括股票期权和限制性股票激励两种方式

。股权激励共4500万份，行权价16.47元。限制性股票激励计划共1500万份，行权

价格15.33元，共计占总股本0.99%，激励对象为核心业务人员294人，业绩考核目

标为，以2015年为基数，2017年及2018年净利润增长不低于30%和45%。定增和股权

激励完成后伊利管理层以及呼和浩特国资委等利益相关方合计持股 24.8%，而此前

举牌公司的阳光保险集团持股比例将由5%稀释至4.52%，控制权进一步巩固。

    据悉，本次收购标的中国圣牧是国内最大的有机乳品公司，也是国内唯一一家

符合欧盟有机标准的垂直整合有机乳品公司。公司的业务包括奶牛养殖业务及液态

奶业务。2015年中国圣牧实现营业总收入31.04亿元，同比增长45.59%，实现净利

润8.01亿元，同比增长12.57%；2016 年上半年，中国圣牧营业收入和净利润分别

同比增长17.00%和20.60%。截止至2016年6月公司拥有奶牛12.20万头，其中有机奶

牛8.38万头，占我国有机奶源将近一半。本次收购，有利于公司拓展有机奶市场，

并且解决伊利有机原料奶的供给问题，打造“金典+圣牧”双有机奶高端品牌战

略，有机奶业务有望有所突破。

    2016年前三季度公司实现营收459.23亿元，同比增长0.98%；实现净利润43.9

亿元，同比增长20.69%；实现扣非后净利润35.99亿元，同比增长8.21%。净利润和

扣非后净利润的差距主要为政府补助（投资建厂获得的政府扶持资金）和投资收益

（处置辉山乳业和内蒙古优然牧业股权）。其中三季度单季实现营收159.97亿元，

同比增长2.4%；实现扣非后净利润10.5亿元，同比增长10.54%。

    报告期内公司营收增速较为缓慢，主要是行业整体形势不佳影响，特别是奶粉

营收持续下滑所致。不过，受益于原奶价格相对较低以及消费升级带来的高端产品

营收占比提升，2016年前三季度公司综合毛利率为38.77%，同比增长3.9个百分点

。此外，由于原奶价格处于低位，在低成本下行业竞争有所加剧，公司销售费用率

和管理费用率持续上升，2016年前三季度公司期间费用率为29.56%，同比增长2.84

个百分点。暂不考虑中国圣牧并表带动的业绩变化，预计公司2016年EPS（扣除后）

为0.72元。（2016-11-28）

制作：君亮资产管理公司.©本文档从版式到内容

的版权属于君亮资产管理公司所有，未经书面允

许，不得以任何形式复制，转载，传播此文件，

违者必究。

说明：1，我们相信本报告的数据来源正确可

靠，但不担保其真实和完整性。2，本报告只做

参考使用，不作推荐和任何保证，投资风险，读

者自负。

A，季度每股盈利经过当年年末股本调整。B，预

期每10股现金分红是根据往年平均派息比率计算

所得，仅供参考。若往年无明显派息模式，将不

做此项预测。C,相对PE = 预期PE / 股票估值500
的市盈率。

年份

公司及经营概况：

    内蒙古伊利实业集团股份有限公司成立于1993年，是中国乳品行业

的大型企业之一，拥有国内规模最大的奶源基地，牧场近200个，可控良

种奶牛超200万头，下属企业130多家，有雪糕、冰淇淋、奶粉等乳制产

品1000多种。液体乳、冷饮产品、奶粉及奶制品为其三大主营业务，

2016年上半年营收占比分别为78.51%、9.79%和8.47%。控股股东，呼和

浩特投资有限责任公司持股8.79%；董事长兼总经理：潘刚，管理层合计

持股4.84亿。地址：呼和浩特市金山开发区金山大道8号；电话：0471-

3350092；传真：0471-3601621；网址：www.yili.com

年份

年份

D，本系列每股数据均做年末股本摊薄调整，或

许与市面上未作调整的数据当有不同。E,此处为

分红预案，其余数据未更新。F,高-低PE、PS经

过当年年末股本除权处理。G,股票估值500的市

盈率=覆盖公司总市值/总盈利，但不包含银行股

。

价格

全年

全年

订阅电话：(0755)33011773
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个股报告注解说明 

 

 成长性评级和安全性评级 

这是一个股票排名系统（Stock Ranking System）。 

成长性评级是股票估值网个股报告分析系统里的一个用于股票分

类排名的重要指标，它表示一个股票的盈利增长动能相对于研究

范围整体在未来 12 至 18 个月的向上趋势力量。排名 1 为最高，

表示成长性最优；2 为良好；3 为一般；4 是较差；5 为最差。盈

利及成长性——既包括过去和现在，同时重在预期——是决定排

名的重要因素。成长性评级为 1 号的公司不仅在过去的若干个季

度里盈利增长表现良好，而且预期在未来的若干个季度里其盈利

也会不断向上突破。通常情况下，评级为 1 号的公司，如能达成

预期，其股价也会有相应的正面表现，尤其是当其估值未能反映

其成长预期时，股价有机会大幅向上移动。 

安全性评级：是结合公司的财务结构、经营和盈利状况的稳定和

可预期程度、股价在过去的波动强度等因素，综合考量得出的。

排名 1 为最高，表示安全性最好，2 为平均以上，3 多为平均，4

是平均之下，5 为最差。 

 BETA 

描述与沪深 300 指数整体相比，某股票价格变动程度的指标。1

表示该股与沪深 300 指数变动同步，大于 1 表示该股股价波动较

沪深 300 指数剧烈，小于 1 表示该股股价变动弱于沪深 300 指数。 

 本期估值买入价和预期股价区间 

本期估值买入价是根据目前所拥有的数据和信息，在对公司进行

估值之后，所得出的合理买入价位。在此价位以下买入即为超值

折扣买入。而预期股价区间是根据个股未来盈利水平和成长预期，

并结合该股个性和市场习惯等因素综合推算得出，其中反映了时

间的价值成份。相应的高低增益和回报由预计高低位股价和报告

当日的收盘价计算得出，具体范围在股价图上也有标示。 

 年变化率 

这里介绍的是营业收入、现金流、利润、净资产在过去十年和过

去五年的年复合变化，以及我们根据其盈利模式和参考市场预期，

对这四个项目在未来三年的成长预期。这对你了解公司的成长性

和估值有重要参考。 

 历史和预测财务数据 

这里包括了所有理解一个公司要用到的重要财务数据，并以直观

的方式排列着。我们建议你在观察和使用它们时，能将他们每年

作为一个点，然后连起来看。比如，把营业收入的点连起来，你

就可以发现这条线是起伏不定的？是一直向上的？向下的？还是

平缓的？对毛利率、净利率、三项费用、股东权益回报率等等，

都可以这样看。看完之后，你就有了对公司的基本认识。黑色的

粗体字是分析师根据公司的盈利模式研究和推算而得出的。我们

的分析师将会定期检讨和评估这些预测，并随时根据发生了的情

况和得到的新资料做出他们相信是合理的调整。 

 分析师评述 

分析师的着眼点是在未来和预期上，阐述为什么未来会是如此。

评述也是对数据预测的一个补充，很多时候数据并不能讲述故事

的全部，这时分析师的评述就尤为重要。分析师的评述中也体现

着价值和成长的理论原则，阅读时你会从对这些原则的回顾中收

益。 

 PE（市盈率） 

PE=股价/已知的最近过去两个季度的每股收益+预测的下两个季

度的每股收益。拖动 PE=股价/已知的最近过去四个季度的每股收

益。而相对 PE，是由公司的市盈率与“股票估值 500”的市盈率相

比而得出。 

 PS 

股价与每股营业收入之比。有时对估值具有重要意义。 
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怎样筛选股票 

1. 使用“个股评级总汇”，从茫茫股海中区分出优秀的公司 

首先找出成长性评级为 1 或 2 的股票。成长性评级是

用来衡量一个股票在未来一段时期内预期业绩成长动能

的指标。我们相信，在常规之下，业绩成长动能的较强

表现是支垫估值以及股价向上的基石。1 代表最高等级，

5 表示最低等级。使用“个股评级总汇”，可快速地将成

长性评级为 1 号或 2 号的公司从众多公司中区分出来。

总是寻找成长性评级为 1 或 2 的股票。 

您 也 可 以 买

入排名为 3 的股

票，不过您需要

有特别的理由来

支持您的选择。

除非你有特别理

由，否则不要购买成长性评级为 4 号和 5 号的股票。  

2. 寻找安全性评级为1、2、3的股票 

如果您注重投资风险，那就需要留意股票的安全性

评级。 

我们这里用的安全性，是一个综合考虑了公司盈利

的波动性和预期的困难程度、以及财务状况等因素的指

标。安全性评级也被分为 1（最高）到 5（最低）。 

3.寻找股价在估值评级为 A 或 A/B 点位的股票 

缩小了股票圈后，利用工具报告中给出的合理估值

买入价位对照目前的股价。寻找股价在估值评级为 A 或

A/B 点位的股票。 

“A”点: 如

果发现目前价位

在合理估值买入

价位之下，这时市

场对价值的低估

错误就给你提供

了最佳的买入机

会。我们认为，这

种市场错误是获

取超额增值的最佳机会。 

“B”点: 估值是合理的，也可买入。如果目前的股

价在合理估值买入价位附近，此时的估值是合理的，也

可买入，而且，如果这个价位与未来二到三年的预期价

位有较大的上升空间，就更值得买入。 

“C”点: 如果目前价位在合理买入价位之上，并且

接近未来二到三年预期价位区间。这时获利的空间就变

窄了。  

“D”点: 如果目前股价在未来二到三年的预期股价

区间之上了。这时市场就出现了价值高估的错误，如果

不注意，就有可能掉进陷阱里去。 

注意：您或

许会发现某些股

票的成长性评级

和安全性评级都

是 1 号或 2 号，

但未来二到三年

的预期增益很小，甚至还有负增值的情况，这是由于这

些股票估值已被其目前的股价充分地反映了。 

应该将那些成长动能 1 号或 2 号，但它们股价已处

在估值评级为 C 点或 D 点的股票放入关注名单，当价位

回落至 A 点或 A/B 点时，再逐步买入。 

4.寻找持续强劲增长的股票 

细读个股报告页中的内容。个股报告包括的表格中

显示了收入、现金流、净利润、分红和账面价值在过去

五年、十年以及未来三年的年变化，以及其它相关指数

和统计。 

通过阅读这些数

据和相关统计，您可

以很快了解到这个公

司业绩增长在过去的

历史习惯和未来的大

致趋势，同时参考报

告评述，看其增长态势是否能够延续，以及它的成长质

量。 

如果一家公司成长特性明显，年增长率在 20% 以上，

你也信服其成长性的内在逻辑，而目前的价位又在其合

理买入价位附近甚至以下，你就应该果断买入该类股票，

如果公司不发生负面的变化，你就应该坚定持有，直至

合理的卖出价位出现。唯有这样操作，你才可能在股市

投资上经常获得可观（100%以上）的回报。 

5.分散风险 

分散投资十分重要。如果是小投资者，如果您买的

第一个股票是家用电子行业的，那么第二个股票就不应

该也是同类行业的公司。第二个股票应该涉足一个不同

的行业，例如药业、餐饮、或者石油等。 

有些投资者喜欢集中投资的风格，但我们仍然建议，

你的目标应该是构建一个至少含有三到五个不同行业的

组合。而事实上，使用我们的投资工具，你可以找到足

够多的公司，这些公司尽管分布在不同的行业，但其成

长性、价值特质和增值前景或许是相同的。这样，你既

可规避那些不可预料的风险，又可取得与集中投资风格

所相同的投资回报。 
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