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 [Table_Summary]  

事件：伊力特公布 16年报，报告期内公司实现营收 16.93 亿元、利润

总额 4.02 亿元、归母净利润 2.77 亿元，同比增加+3.38%、-1.58%、

-1.82%；实现扣非净利润 2.57 亿元，同比减少 2.08%。销售毛利率和

销售净利率分别为 50.21%和 16.38%，分别下降 1.2pct 和 0.86pct。

单四季度，公司实现营收 5.06 亿元、归母净利润 0.45 亿元，同比增

加+5.67%、-13.68%，销售毛利率和销售净利率为 50.78%和 9.10%。年

报显示公司拟每 10股派发现金红利 2.5 元（含税）。 

从报表数据来看，公司销售收入实现正增长且趋势向上，实现了

16.50 亿元的年度目标；但盈利水平略有下滑，未能实现利润总额 4.10

亿元的年度目标，但差距较小。 

 

核心观点： 

公司是新疆白酒绝对龙头，疆内市场份额高达 40%以上，未来有

望受益新疆固定资产投资增长；同时公司积极拓展市场，将华中、华

南作为重点开拓对象，并试点新销售模式，未来有望带来更多增量；

此外公司在新管理层领导下正进行战略转型过渡，未来五年将提高市

场化、围绕白酒主业做大做强；公司还成立了营销运营中心，预期形

成经销商-直销-线上的多元销售模式及渠道，弥补公司营销短板。 

我们预计随着疆内市场的巩固、疆外市场的拓展以及新营销模式

的推进，公司的收入和利润将会得到明显的改善，完成 2017 年营收

18.7 亿、利润总额 4.2 亿的目标是大概率。 

 

投资要点: 

省内受益消费升级和固定资产投资增长 

公司未来收入和利润的一部分增量还将来自新疆省内：一方面，

受益于省内消费升级，公司有望继续调优结构和明晰产品线，控制老

窖系列增量、增加特曲系列销量、撤回弱势产品、巩固和保护伊力大

曲市场地位。同时公司将强化市场投入进行推广和宣传，深度开发农

村市场，全面覆盖，实现增量。另一方面，17 年新疆计划完成固定资

产投资 1.5 万亿元以上，较上年度大幅增长 50%以上。固定资产投资

刺激商务消费、促进经济增长并积累财富效应，利好白酒需求及消费
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 441/441 

总市值/流通(百万元) 8,794/8,794 

12 个月最高/最低(元) 21.13/12.04 
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的增长。伊力特作为新疆省绝对龙头将优先受益。 

省外关注市场拓展提速和销售模式升级 

未来三到五年是新管理层接班后围绕主业重点发力和做大做强的

关键时期。目前公司销售收入的区域结构中疆内高达 78%，疆外市场

基数小空间大，是未来发力重点。其中华中、华南区域是拓展重点。

16 年公司疆外销售收入出现了下滑，猜测与浙江市场的下滑关联度较

大，预计 17 年公司会调整战略，资源倾向以加速疆外市场拓展。 

公司过去一直采用买断式销售模式：自身负责白酒生产；而品牌

设计和渠道推广则交给经销商打理。公司通过前五大经销商的出货量

占比超过 70%。这种模式虽然减轻了销售费用投放压力，但造成产品

毛利率偏低、市场重复开发资源浪费等问题，不利于市场化管控。目

前公司已成立全国品牌运营中心（公司持股 51%、经销商持股 49%），

结合大商对公司贡献度大的特点，利用厂商利益捆绑的形式，资源聚

集，联营运作，改变以往单兵作战进行团体作战，实现精准营销，减

少中间环节，减少内耗，开拓市场。目前已在疆外进行试点。在这种

新模式下，公司还积极构建“互联网+伊力特”的营销模式，携手电商

打造物联网云商大平台，实现传统制造业与新兴产业强强联合，推动

线上线下双轨突破。 

此外，市场对于公司体制改革提升市场化的预期和关注度较高，

这种捆绑利益的合作形式和尝试可以为将来“混改”铺路。 

盈利能力：毛利率趋稳，费用投放可控 

政务消费萎缩使公司产品结构降级，中档酒（主要是伊力老窖）

收入占比下滑明显；但消费升级下，毛利率更高的高档酒产品的收入

占比提升明显，目前来到了 60.68%的比例，同比去年增长 12.76%。16

年主要因为生产成本增加等因素，各产品线的毛利率，包括疆内和疆

外，都出现了小幅度的下滑，但下滑幅度高档白酒小于中档更小于低

档。所以综合来看，目前高档白酒的收入增量已经弥补了中档白酒收

入下滑的缺口，而高档白酒更高的毛利水平确保公司白酒整体的毛利

率水平渐趋平稳。 

费用方面，16年销售费用同比下降 24.21%，一方面因为公司白酒

产品的运输 16年改由子公司负责，另一方面，公司在促销和广告上减

少了投放，预计 17年根据市场拓展的需要，费用投放会恢复到合理水

平；而管理费用较上年同期减少 3351.86 万元，主要是 16 年年度目标

未完成，绩效奖金减少所致；公司的债务结构改善较多，而且因为白

酒市场回暖，16 年末预收款大幅增长，使得公司经营活动产生的现金

流量净额本期金额较上期金额增加 135.53%。 

媒化工子公司遗留的长期应收款项预期两年内计提减值完毕，公

司短期内利润承压，未来轻装上阵，弹性较大。 
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盈利预测与评级： 

伊力特作为新疆省内白酒龙头地位稳固，将优先受益于固定资产投

资增长；同时公司改革销售模式，提高市场化水平，疆外市场拓展有望

提速。我们看好新管理层带领下公司的转型过渡以及长期发展。 

预测公司 2017-18 年营收增速为 10%、10%，净利润增速为 19%、36%，

对应 EPS 为 0.74、1.01。 

给予目标价 24 元，“增持”评级。 

 

风险提示： 

经济环境风险；产业政策风险；市场供需风险；原材料价格风险；

食品安全问题等。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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