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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

伊力特 2017 年报点评：业绩增长提速，渠道变革和疆外拓展可期 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司公告 2017 年报，实现营收 19.19 亿元，YoY=13.34%；

归母净利 3.53 亿元，YoY=27.65%；扣非净利 3.41 亿元，YoY=32.60%。

全年来看，业绩略超预期。单四季度实现营收 6.33 亿元，YoY=25.10%；

归母净利 9677 万元，YoY=113.08%。单四季度业绩增长提速，一方面

受益收入加速增长，另一方面也是去年同期低基数造成的同比高增长。

公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 2.50 元（含税）。 

 

高档酒快速增长，疆外增速更快，产品结构调整和渠道变革显成效 

公司酒类总体的营业收入达到 18.19 亿元，YoY=13.68%，主要得益于

高档酒快速增长。分产品看，以王酒、老窖为代表的高档酒销售收入

取得正增长（YoY=33.92%,其中销量增长贡献 15.82%，价格提升贡献

18.10%），但中档酒、低档酒分别同比下滑 11.00%、4.31%。产品销

售结构的变化，主要与公司降低企优类和大曲类中低端白酒的销售量，

加大对王酒类、老窖类白酒等中高端白酒的市场推广力度等策略有关。

分区域看，伴随销售结构升级，疆内外销量均略为减少，但销售收入

均是正增长，其中，疆外市场的收入增长更块，使得疆外市场的收入

占比略微提升至 22.26%。我们认为，随着产品结构调整和渠道变革的

持续推进，中高端产品增长和疆外市场拓展有望成为酒类收入、利润

增长的主要引擎。 

 

毛利率下降主要受包材成本上涨影响，随销售结构升级有望企稳回升 

公司 2017 年酒类毛利率为 50.81%，相比 2016 年下滑 1.05pct，主要

因为生产成本上涨。结合产品销售结构的变化和单四季度销售毛利率

环比改善来看，产品结构升级提高毛利率的幅度尚不足以覆盖成本端

上涨的影响。根据成本分析，材料成本占比 77.11%，包材成本占材料

成本的一半以上，17 年受环保政策影响导致包材采购成本大幅上涨，

降低产品盈利能力。分产品看，高档酒毛利率水平显著高于中低档酒，

而包材成本上涨对高档酒毛利率的影响程度明显小于中低档酒，预期

随着销售结构的持续升级，酒类总体的销售毛利率有望企稳回升。 

 

央视广告增加销售费用，计提绩效奖金增加管理费用，费用率提高 

本期公司的广告宣传费金额大幅增长 88%，主要是因为公司战略布局

的关键区域加大品牌形象的宣传力度，在央视七套、九套全时段及其

他媒体进行高频次立体宣传所致。全年看，销售费用较上年同期增加

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 441/441 

总市值/流通(百万元) 9,451/9,451 

12 个月最高/最低(元) 29.59/17.41 
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2218 万元，YoY=45.33%，销售费用率达到 3.71%。同时期内管理费用

较上年同期增加 3240 万元，YoY=80.10%，主要系 17年年度经营目标

完成，计提绩效奖金所致,对应管理费用率提升至 3.80%。我们认为，

费用率提升与收入恢复增长、区域加快拓展和市场策略执行相辅相成，

有助于强化品牌和渠道，增加规模，对实现战略布局至关重要。伴随

规模增长，未来费用率有望逐步回落。 

此外，应收票据（YoY=-1.88%）和应收账款(YoY=-79.63%)同比减少，

预收款因春节推迟、经销商备货量减少而有所影响（YoY=-18.40%），

综合来看，公司的经营质量仍有所提升。 

 

销售模式升级，疆外拓展可期，厂商合作有望为“混改”铺路 

发行可交债和加强厂商合作，彰显大股东和公司管理层革新的态度，

基于新营销模式的战略转型有望加快，预期形成“经销-直销-线上”

的多元销售模式及渠道，突破买断式销售模式、弥补营销短板、实现

厂商利益捆绑，疆外拓展和单品打造可期。从公司四季度业绩高增长

以及春节期间线上、线下销售的乐观数据来看，公司即将迎来跨越式

发展的拐点，未来有望围绕白酒主业做大做强，不断提高市场份额。

同时，厂商合作共赢的形式也有望为将来“混改”铺路。 

 

盈利预测与评级： 

伊力特作为新疆省内白酒龙头企业，品牌地位稳固，市场基础较好；

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。

我们看好在公司新管理层的带领下，伊力特基于新营销模式和渠道，

以及厂商共赢合作形式，顺利革新和持续发展。 

测算 2018-2020 年 EPS 分别为 0.80、1.04、1.26，对应 2018 年业绩

给予 27 倍 PE，目标价 28.00 元，“买入”评级。 

 

风险提示： 

疆外市场拓展不及预期；渠道变革不及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 

2013 

2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1919 2260 2678 3080 

净利润(百万元） 353 458 558 667 

摊薄每股收益(元) 0.8 1.04 1.26 1.51 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  



 
 

 
 

 

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； 
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销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 
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北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 
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广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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广深销售 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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