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市场数据  
收盘价(元) 26.62 

一年最低/最高价 24.51/36.28 

市净率(倍) 3.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
167,054.36 

总市值(百万元) 169,471.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.76 

资产负债率(%,LF) 62.22 

总股本(百万股) 6,366.31 

流通 A 股(百万股) 6,275.52  
 

相关研究  
《伊利股份(600887)：2022 年报

&23 年一季报点评：22 年稳健收

官，23 年盈利能力有望提升》 

2023-05-04 

《伊利股份(600887)：2022 年三

季报点评：需求疲软，费用高企，

短期业绩承压，静待改善》 

2022-10-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 123,171 129,293 139,102 150,316 

同比 11% 5% 8% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 9,431 10,133 11,704 13,432 

同比 8% 7% 16% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.48 1.59 1.84 2.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.97 16.72 14.48 12.62 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 23H1 业绩：23H1 公司营收 662 亿元，同比+4.3%，归母净利
润 63.1 亿元，同比+2.8%，扣非归母净利润为 58 亿元，同比-1.5%。23Q2

公司营收 327.6 亿元，同比+1.1%，归母净利润 26.9 亿元，同比+2.9%，
扣非归母净利润 24.8 亿元，同比-4.5%。剔除澳优影响因素，23H1 公司
内生收入 627 亿元，同比+1.8%，我们预计 23H1 内生归母净利润同比
略有增长。23H1 业绩低于预期。 

◼ 液奶收入增长较慢，奶粉承压拖累毛利率：23H1 液体乳/奶粉及奶制品
/冷饮收入分别同比-1.1%/+12%/+26%；23Q2 液体乳/奶粉及奶制品/冷饮
收入分别同比+0.5%/-8.9%/+19%。23H1 公司毛利率 33.2%，同比-0.3pct，
其中液体乳/奶粉及奶制品/冷饮毛利率分别同比+0.11/-2.73/-0.61pct。我
们认为液奶增长较慢主因消费环境不佳下常温酸等非刚需品类疲软，预
计高端白等白奶类表现相对较好，液奶毛利率提升主因成本下降、次因
结构升级。受出生人口减少、行业竞争加剧、公司主动控货等因素影响，
公司奶粉业务收入和盈利能力承压，高毛利的奶粉业务疲软拖累公司整
体毛利率。 

◼ 持续贯彻控费战略，盈利能力稳定：23H1 公司销售/管理/财务费用率同
比 -0.8/+0.2/+0.15pct，23Q2 销售 /管理 /财务费用率分别同比 -0.5/-

0.5/+0.1pct，我们认为销售费用率同比下降主因公司持续提高费用使用
效率，控费能力有所提高。综合来看，23H1/23Q2 公司归母净利率分别
为 9.6%/8.2%，同比-0.15/+0.15pct，盈利能力具备韧性。 

◼ 近期经营趋势向好，长期发展目标不变：根据公司交流，7 月以来公司
液奶奶粉均呈现逐步改善态势，预计 7 月液奶在去年同期低基数下有望
同比增长中个位数。我们认为公司作为乳制品龙头，渠道、产品、品牌
综合实力雄厚，未来随着宏观经济好转，经营有望持续改善，我们预计
23 年下半年公司有望加速增长，中长期来看盈利能力仍有望持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 23H1 公司液奶、奶粉业务承压，我们下
调 23-25年收入预期至1293/1391/1503亿元（此前预期为1355/1483/1617

亿元），同比+5%/8%/8%，下调归母净利润预期至 101/117/134 亿元（此
前预期为 110/128/149 亿元），同比+7%/16%/15%，对应 PE 分别为
17/14/13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、消费复苏不及预期，
食品安全问题  
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伊利股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 61,463 63,141 67,971 73,872  营业总收入 123,171 129,293 139,102 150,316 

货币资金及交易性金融资产 33,883 38,311 43,843 49,734  营业成本(含金融类) 83,119 87,434 93,588 100,674 

经营性应收款项 5,084 4,661 4,631 4,840  税金及附加 742 773 832 899 

存货 14,836 13,294 12,358 11,894  销售费用 22,908 22,981 24,585 26,418 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 5,343 5,410 5,821 6,290 

其他流动资产 7,660 6,875 7,139 7,404  研发费用 822 961 1,033 1,078 

非流动资产 69,502 82,227 87,382 92,667  财务费用 (255) 33 58 (1) 

长期股权投资 4,563 5,563 6,563 7,563  加:其他收益 964 747 804 869 

固定资产及使用权资产 34,506 39,288 43,488 48,288  投资净收益 244 (20) 117 276 

在建工程 3,443 2,582 2,537 1,902  公允价值变动 94 10 10 10 

无形资产 4,648 4,678 4,708 4,738  减值损失 (930) (600) (402) (410) 

商誉 4,954 4,904 4,854 4,804  资产处置收益 (5) (27) (26) (30) 

长期待摊费用 281 161 41 41  营业利润 10,860 11,812 13,688 15,673 

其他非流动资产 17,108 25,051 25,191 25,331  营业外净收支  (230) 5 (40) (10) 

资产总计 130,965 145,368 155,353 166,539  利润总额 10,630 11,817 13,648 15,663 

流动负债 62,170 69,255 71,132 73,618  减:所得税 1,312 1,654 1,911 2,193 

短期借款及一年内到期的非流动负债 27,782 31,652 32,652 33,652  净利润 9,318 10,162 11,737 13,470 

经营性应付款项 16,807 15,787 15,858 16,220  减:少数股东损益 (113) 29 33 38 

合同负债 8,913 13,307 13,859 14,676  归属母公司净利润 9,431 10,133 11,704 13,432 

其他流动负债 8,668 8,510 8,764 9,070       

非流动负债 14,653 19,358 23,508 27,658  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.59 1.84 2.11 

长期借款 9,298 13,298 17,298 21,298       

应付债券 3,482 3,582 3,682 3,782  EBIT 10,473 11,850 13,706 15,662 

租赁负债 324 374 424 474  EBITDA 14,540 15,564 17,786 20,232 

其他非流动负债 1,548 2,104 2,104 2,104       

负债合计 76,822 88,613 94,641 101,276  毛利率(%) 32.26 32.12 32.47 32.78 

归属母公司股东权益 50,268 52,851 56,775 61,287  归母净利率(%) 7.69 7.87 8.45 8.97 

少数股东权益 3,875 3,904 3,938 3,976       

所有者权益合计 54,143 56,755 60,713 65,263  收入增长率(%) 11.37 4.97 7.59 8.06 

负债和股东权益 130,965 145,368 155,353 166,539  归母净利润增长率(%) 8.34 7.45 15.50 14.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 13,420 20,447 18,586 20,627  每股净资产(元) 7.86 8.30 8.92 9.63 

投资活动现金流 (19,514) (15,945) (9,279) (9,714)  最新发行在外股份（百万股） 6,366 6,366 6,366 6,366 

筹资活动现金流 8,781 (116) (3,775) (5,023)  ROIC(%) 11.06 10.16 10.69 11.26 

现金净增加额 2,108 4,427 5,533 5,891  ROE-摊薄(%) 18.76 19.17 20.61 21.92 

折旧和摊销 4,068 3,713 4,080 4,570  资产负债率(%) 58.66 60.96 60.92 60.81 

资本开支 (5,950) (7,672) (8,316) (8,790)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.97 16.72 14.48 12.62 

营运资本变动 (1,813) 4,795 1,222 1,110  P/B（现价） 3.39 3.21 2.98 2.77 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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