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乳制品 伊利股份（600887.SH） 买入-A(维持)
22年液奶业绩承压，23年基本面有望好转

2023年 4月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 27日

收盘价（元）： 27.80

年内最高/最低（元）： 39.50/24.51

流通A股/总股本（亿）： 63.08/63.99

流通 A股市值（亿）： 1,753.62

总市值（亿）： 1,778.90

基础数据：2023年 3月 31日

基本每股收益： 0.57

摊薄每股收益： 0.57

每股净资产(元)： 9.00

净资产收益率： 6.28

资料来源：最闻

分析师：

周蓉

执业登记编码：S0760522080001

邮箱：zhourong1@sxzq.xom

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

事件描述

伊利股份发布 2022年年报，22年公司实现营业总收入 1231.71亿元，

同比增长 11.37%；归母净利润 94.31亿元，同比增长 8.34%。其中 22Q4 实

现营业总收入 293.10亿元，同比增长 14.54%；归母净利润 13.70亿元，同比

增长 80.10%。

同时公司发布 23年一季报，23Q1公司实现营业总收入 334.41亿元，同

比增长 7.71%；归母净利润 36.15亿元，同比增长 2.73%。

事件点评

 22年液奶业绩承压，奶粉助力业绩增长。具体收入端来看，22年/22Q4

公司液体乳分别实现营收 849.26/208.24 亿元，同比+0.02/+3.1%，奶粉及奶

制品营收 262.60/75.32 亿元，同比+62.0/+65.9%，冷饮产品营收 95.67/3.67

亿元，同比+33.6/+72.1%。22年全年液体乳、奶粉及奶制品、冷饮收入占比

分别为 69.2%/21.4%/7.8%，同比-7.9/+6.7/+1.3pcts。22年前三季度在疫情反

复、物流受阻等影响下，液奶业绩短期承压；22Q4疫情管控优化后，经销

商信心有所恢复，液态奶需求逐步复苏，Q4 整体实现正增长。奶粉业务由

于内生及并表澳优因素，增速高于整体，助力公司全年业绩增长。

公司 23Q1实现营收 333.28亿元，同比增长 7.81%。其中液体乳/奶粉及

奶制品/冷饮分别实现营收 217.41/74.43/37.94亿元，同比-2.6/+37.9/ +35.7%。

受春节错期、需求复苏疲软影响，Q1 液态奶增长承压，奶粉业务部分大区

微调节奏，整体保持良好增长。展望 23 年，随着消费场景和消费力的逐步

恢复，叠加去年二季度之后低基数背景，我们预计公司业绩将呈现逐季改善

趋势。

 产品结构变化助力下，22年盈利能力向好。公司 22年毛利率为 32.52%，

同比+1.61pcts。销售费用率 /管理费用率分别为 18.60/4.34%，同比分别

+1.13/+0.52pcts。在奶粉等高毛利产品收入占比提升下，加之持续精准投放

相关费用，毛利率稳中有升。22年公司净利率为 7.66%，同比-0.21pcts，主

因澳优并表影响，剔除并表后内生净利率同比有所提升。

23Q1公司毛利率为 34.00%，同比-0.73ptcs，销售费用率/管理费用率分

别为 17.07/4.19%，同比-1.08/+0.87ptcs。公司净利率水平同比-0.52ptcs。展望

23年原奶价格趋缓，公司产品结构持续提升及优化，公司毛/净利率将逐季

改善。

 当下估值优势凸显，进入中长期配置区间。中长期看，国内乳业液奶在
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下沉城市仍有增长空间，同时品类方面，原有产品的结构升级以及奶酪等市

场渗透率仍有待提高，增长空间仍在。公司作为行业龙头，其产品结构稳健

改善，同时产品化平台、国际化平台、渠道影响力和品牌影响力优势依旧，

未来公司的业绩增速稳健且可期。目前的市场估值水平已回落至估值中枢之

下，其中长期配置价值凸显。

投资建议

 公司盈利预测：2023-2025 年营业收入分别为 1355.91/1469.26/

1592.34 亿元，同比增长 10.1%/8.4%/8.4%。归母净利润 109.75/130.27/

150.22 亿元，同比增长 16.4%/18.7%/15.3%。对应 EPS 1.72/2.04/2.35

元，4月 27 日股价对应 PE 分别为 16/14/12 倍，维持“买入-A”投资评

级。

风险提示

 食品安全问题；行业竞争加剧风险；成本超预期上升；行业需求超预期

下滑；海外业务进展不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 110,595 123,171 135,591 146,926 159,234

YoY(%) 14.2 11.4 10.1 8.4 8.4
净利润(百万元) 8,705 9,431 10,975 13,027 15,022

YoY(%) 23.0 8.3 16.4 18.7 15.3
毛利率(%) 30.9 32.5 33.2 34.1 34.7
EPS(摊薄/元) 1.36 1.47 1.72 2.04 2.35
ROE(%) 17.9 17.2 18.8 19.8 20.1
P/E(倍) 20.2 18.6 16.0 13.5 11.7
P/B(倍) 3.7 3.5 3.2 2.8 2.5
净利率(%) 7.9 7.7 8.1 8.9 9.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 50155 61463 74730 98053 113823 营业收入 110595 123171 135591 146926 159234
现金 31742 33853 51536 67835 87644 营业成本 76417 83119 90545 96762 104048

应收票据及应收账款 2107 3250 2648 3743 3183 营业税金及附加 664 742 817 885 1115

预付账款 1520 1834 1858 2142 2193 营业费用 19315 22908 26034 28944 31687

存货 8917 14836 11039 16613 13122 管理费用 4227 5343 6102 6612 7166

其他流动资产 5868 7690 7649 7720 7681 研发费用 601 822 904 980 1062

非流动资产 51807 69502 71216 72457 73512 财务费用 -29 -255 -463 -1160 -1890

长期投资 4210 4563 5073 5583 6092 资产减值损失 -536 -930 -648 -755 -888

固定资产 31156 35511 36103 36219 36331 公允价值变动收益 121 94 116 125 114

无形资产 1609 4648 5238 5927 6613 投资净收益 461 244 263 253 258

其他非流动资产 14833 24780 24802 24728 24476 营业利润 10230 10860 12681 15036 17305

资产总计 101962 130965 145947 170511 187335 营业外收入 58 61 61 61 61

流动负债 43296 62170 65219 67830 69989 营业外支出 176 291 233 262 248

短期借款 12596 26799 26799 26799 26799 利润总额 10112 10630 12508 14835 17119

应付票据及应付账款 14062 16807 16820 19116 19525 所得税 1380 1312 1544 1831 2140

其他流动负债 16638 18563 21600 21915 23664 税后利润 8732 9318 10965 13004 14979

非流动负债 9875 14653 12210 9709 7172 少数股东损益 27 -113 -10 -23 -44

长期借款 8568 12781 10338 7837 5300 归属母公司净利润 8705 9431 10975 13027 15022

其他非流动负债 1307 1872 1872 1872 1872 EBITDA 13777 15969 16803 18922 20962

负债合计 53171 76822 77429 77539 77161
少数股东权益 1083 3875 3865 3843 3799 主要财务比率

股本 6400 6399 6399 6399 6399 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 14269 14235 14235 14235 14235 成长能力

留存收益 27498 30787 33998 37824 42226 营业收入(%) 14.2 11.4 10.1 8.4 8.4

归属母公司股东权益 47708 50268 64652 89129 106375 营业利润(%) 19.5 6.2 16.8 18.6 15.1

负债和股东权益 101962 130965 145947 170511 187335 归属于母公司净利润(%) 23.0 8.3 16.4 18.7 15.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 30.9 32.5 33.2 34.1 34.7

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 7.9 7.7 8.1 8.9 9.4

经营活动现金流 15528 13420 15556 13985 18233 ROE(%) 17.9 17.2 18.8 19.8 20.1
净利润 8732 9318 10965 13004 14979 ROIC(%) 12.9 11.5 12.2 13.1 13.7

折旧摊销 3288 3887 3570 3953 4335 偿债能力

财务费用 -29 -255 -463 -1160 -1890 资产负债率(%) 52.1 58.7 53.1 45.5 41.2

投资损失 -461 -244 -263 -253 -258 流动比率 1.2 1.0 1.1 1.4 1.6

营运资金变动 2180 -2013 1864 -1434 1181 速动比率 0.8 0.6 0.8 1.1 1.3

其他经营现金流 1818 2727 1884 1875 1886 营运能力

投资活动现金流 -7797 -19514 -4906 -4815 -5017 总资产周转率 1.3 1.1 1.0 0.9 0.9

筹资活动现金流 11945 8781 7032 7129 6594 应收账款周转率 57.2 46.0 46.0 46.0 46.0

应付账款周转率 5.9 5.4 5.4 5.4 5.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.36 1.47 1.72 2.04 2.35 P/E 20.2 18.6 16.0 13.5 11.7

每股经营现金流(最新摊薄) 2.43 2.10 2.43 2.19 2.85 P/B 3.7 3.5 3.2 2.8 2.5

每股净资产(最新摊薄) 7.46 7.86 8.53 9.66 11.07 EV/EBITDA 12.2 11.7 10.0 7.9 6.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；
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