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伊力特（600197.SH）2023 年三季报点评     

低基数下增速亮眼，疆内市场稳步复苏 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 27 日，公司发布 23 年三季报，23Q1-3 实现营收

16.43 亿元，同比增加 25.77%；实现归母净利润 2.29 亿元，同比增加 63.88%；

实现扣非归母净利润 2.25 亿元，同比增加 58.49%；其中，23Q3 营收 4.23 亿

元，同比增加 143.89%；实现归母净利润 0.53 亿元，同比增加 363.75%；实现

扣非归母净利润 0.51 亿元，同比增加 356.60%。 

➢ 产品结构升级加速，疆内市场持续复苏。分产品看，23Q1-3 公司高档酒/中

档酒 / 低档酒分别实现营收 10.95/3.89/1.20 亿元，同比 +33.34%/-

0.91%/+68.35%，占比 68.29%/24.24%/7.47%，高档产品、低档产品增速亮

眼。分区域看，疆内和疆外分别营收 12.98/3.05 亿元，同比增加 30.07%/6.53%，

分别占比 80.96%/19.04%，由于去年同期疆内销售停滞、宴席场景缺失、消费

力较弱形成低基数，23Q3 疆内市场同比复苏显著。分渠道看，批发代理/直销（含

团购） /线上销售分别营收 13.07/2.06/0.91 亿元，同比增加 17.78%/ 

135.12%/3.45%，直营及团购渠道表现较优。截至 23Q3 末，股份公司酒类一级

经销商 68 家，同比增加 7 家，其中疆内 57 家，疆外 11 家；品牌运营公司疆外

合作经销商 226 家，同比增加 11 家。 

➢ 毛利率水平提升，费用投放保持稳定。公司年初对所有白酒产品普涨单价，

高档产品销量同比增加，毛利率水平提升，23Q1-3 毛利率 48.50%，同比增加

2.93pcts，归母净利率 13.93%，同比增加 3.24pcts；单 23Q3 毛利率 50.63%，

同比增加 9.61pcts，归母净利率 12.43%，同比增加 5.89pcts。公司稳健开拓市

场，进行消费者培育及品牌建设，23Q1-3 销售费用率 9.18%，同比增加

0.61pcts；管理费用率 4.25%，同比增加 0.34pcts。23Q1-3 公司白酒产品销

量、营收同比增加，且本期购买商品接受劳务支付的现金同比减少 17.80%，支

付职工的现金同比减少 4.23%，23Q1-3 期末公司经营活动产生的现金流量净额

2.09 亿元，同比增加 246.83%；合同负债 0.37 亿元，同比减少 46.50%。 

➢ 投资建议：向“南”发展政策和“一带一路”是重要战略机遇期，公司立足

疆内大本营市场，以“伊力王”等为抓手，加快疆内区域扩张与下沉，市场运营

管理朝着精细化方向行进，巩固其本土市场地位；南疆草湖酒文化产业园进展顺

利，计划于 23 年四季度生产立碴，有望在南疆及哈萨克斯坦等中亚地区实现突

破；前移营销中心指挥部，立足重点省份打造疆外样板市场。我们预计公司 23~25

年营收分别为 23.3/31.8/41.2 亿元，归母净利润分别为 3.4/5.8/8.6 亿元，当前

股价对应 P/E 分别为 30/18/12X，维持"推荐"评级。 

➢ 风险提示：疆内白酒竞争加剧；消费场景恢复不及预期；产品结构升级不及

预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,623 2,326 3,180 4,116 

增长率（%） -16.2 43.3 36.7 29.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 165 344 584 857 

增长率（%） -47.1 107.9 69.8 46.8 

每股收益（元） 0.35 0.73 1.24 1.82 

PE 63 30 18 12 

PB 2.8 2.7 2.6 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,623 2,326 3,180 4,116  成长能力（%）     

营业成本 843 1,052 1,325 1,581  营业收入增长率 -16.24 43.27 36.74 29.43 

营业税金及附加 270 381 515 659  EBIT 增长率 -51.15 120.43 70.84 45.03 

销售费用 197 281 350 473  净利润增长率 -47.10 107.93 69.80 46.80 

管理费用 74 106 134 165  盈利能力（%）     

研发费用 16 22 31 41  毛利率 48.05 54.76 58.33 61.59 

EBIT 221 487 831 1,206  净利润率 10.19 14.79 18.37 20.83 

财务费用 -1 -7 -10 -34  总资产收益率 ROA 3.53 6.85 10.67 14.91 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.51 9.01 14.60 20.54 

投资收益 1 9 12 16  偿债能力     

营业利润 239 505 856 1,259  流动比率 3.53 3.04 2.74 2.41 

营业外收支 2 0 1 0  速动比率 1.18 1.08 0.86 0.65 

利润总额 241 505 857 1,259  现金比率 1.00 0.87 0.67 0.46 

所得税 71 151 257 378  资产负债率（%） 19.92 22.06 24.94 25.08 

净利润 170 353 600 881  经营效率     

归属于母公司净利润 165 344 584 857  应收账款周转天数 5.15 3.80 3.00 2.80 

EBITDA 330 601 955 1,332  存货周转天数 718.77 582.00 565.00 548.00 

      总资产周转率 0.34 0.48 0.61 0.73 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 731 784 772 651  每股收益 0.35 0.73 1.24 1.82 

应收账款及票据 101 152 183 212  每股净资产 7.77 8.09 8.47 8.84 

预付款项 46 55 69 82  每股经营现金流 -0.32 1.13 1.13 1.86 

存货 1,661 1,678 2,051 2,373  每股股利 0.41 0.85 1.45 2.13 

其他流动资产 54 71 96 113  估值分析     

流动资产合计 2,593 2,739 3,171 3,432  PE 63 30 18 12 

长期股权投资 201 210 222 239  PB 2.8 2.7 2.6 2.5 

固定资产 1,706 1,899 1,931 1,946  EV/EBITDA 30.41 16.72 10.52 7.54 

无形资产 85 85 85 85  股息收益率（%） 1.86 3.88 6.58 9.66 

非流动资产合计 2,093 2,281 2,305 2,319       

资产合计 4,686 5,020 5,476 5,751       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 331 375 472 563  净利润 170 353 600 881 

其他流动负债 402 526 687 863  折旧和摊销 109 114 124 126 

流动负债合计 733 901 1,159 1,426  营运资金变动 -430 73 -184 -115 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -150 535 533 878 

其他长期负债 200 207 207 16  资本开支 -133 -285 -131 -120 

非流动负债合计 200 207 207 16  投资 200 -2 -2 0 

负债合计 933 1,108 1,366 1,443  投资活动现金流 90 -287 -132 -120 

股本 472 472 472 472  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 85 95 111 135  债务募资 0 1 -1 -191 

股东权益合计 3,753 3,913 4,110 4,308  筹资活动现金流 -237 -195 -413 -879 

负债和股东权益合计 4,686 5,020 5,476 5,751  现金净流量 -296 53 -12 -121 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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