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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

伊力特：改革初见成效，经营加速改善 

 
 [Table_Summary]  加大费用投放力度，重视销售队伍建设 

公司计划加大对销售队伍的培养，今年新招 25 个销售人员专门跑

市场，接下来会继续对销售队伍进行扩充。过去公司销售费用率只有

不到 4%，而行业平均销售费用在 25%左右，未来公司将加大对市场的

投放，把销售力量加强。 

为了拓展疆外市场，今年公司成立营销中心，由经销商参股 49%，

公司控股 51%，通过品牌运营积极吸引疆外有实力的经销商加入，改

变此前的买断销售模式。公司希望形成以经销商、直销加线上销售为

三足鼎立的销售模式及渠道。 

公司同时提出未来要用 2-3 年把白酒产业链补齐，印务、玻璃、

陶瓷、基酒产能用 2-3 年时间补起来。 

聚焦大单品，多款新品将面市 

公司继续推进聚焦大单品策略，下半年将面向疆内市场推出新品

伊力一号窖，价格带在 200-400 元，弥补伊力老窖（200 元以下）以

及伊力王（400-600 元）之间的价格带空白。根据草根调研反馈，伊

力王今年上半年有望实现收入翻倍，伊力小老窖也有较大幅度的增长。

我们预期伊力王、大小老窖、特曲等单品优势会更加明显，有进一步

提升空间。 

同时，从去年开始公司计划在疆外推出 11 款新品，目前新品已经

开始在疆外铺货。疆外新品招商良好，糖酒会期间共有 50 家疆外经销

商签约合作，今年将重点向河南、山东开拓。 

二季度疆内业务逐渐恢复，业绩稳定向上 

应维稳需要，公司于 1月 20 日停止物流，所以致使春节期间影响

疆外发货；此外，维稳态势影响新疆地区消费需求，在维稳压力下，

新疆地区整体需求不及预期。所以 2018Q1 收入增速整体弱于白酒同行

业。2018Q2 公司经营已经恢复正常，不利因素逐渐消退，我们判断二

季度公司收入和利润都会有较好的恢复。下半年随着改革的逐渐落实，

有望看到更好的增长。 

盈利预测 

一季度末应收票据同比环比双降、预收款一反常态环比去年四季

度末不降反升 1.02 亿（去年同期环比下降 1.85 亿），显示公司运营

质量向好。我们预测 2018 年收入 22.07 亿元，提价、产品升级带来更

高的利润增速，预期 2018 年、2019 年和 2020 年净利润增速分别为

28.08%、30.71%和 23.4%，对应 EPS 为 1.03 元、1.34 元和 1.66 元。

 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) 9,799/9,799 

12 个月最高/最低(元) 29.59/17.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

伊力特（600197）《伊力特：内外改

革并举，疆外市场蓄势待发》

--2018/06/05 

伊力特（600197）《伊力特一季报点

评：收入利润稳定增长，非经常损

益压低盈利水平》--2018/04/28 
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我们预期偏保守，今年和明年业绩大幅超预期的可能性是存在的。参

考质地较好的区域性白酒龙头,给予 2018 年 30 倍估值，对应目标股价

30.9 元。作为一个优质的白酒公司，2019 年公司的中高端白酒销售将

提速，公司业绩进入释放期，净利润增速或超市场预期。当前股价对

应估值仅为 17倍，给予 25 倍估值，目标价为 33.5 元。给予“买入”

评级。 

 

风险提示 

公司管理出现重大瑕疵，新疆经济出现重大下滑，国企改革不及

预期等。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1918.8 2207.6 2571.8 3042.5 

yoy 13.34% 15.05% 16.50% 18.30% 

净利润(百万元） 353.34 452.55 591.52 730.19 

yoy 27.65% 28.08% 30.71% 23.44% 

摊薄每股收益(元) 0.80 1.03 1.34 1.66 

PE 29 22 17 14 

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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