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伊力特（600197.SH）控股股东增持进展点评     

组织、产品、渠道加速改革，大股东增持彰显信心 
 

 2024 年 04 月 04 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 4 日，公司发布控股股东增持进展公告，公司控股股东

新疆伊力特集团有限公司计划自 2024 年 2 月 27 日起至 2025 年 2 月 26 日的

12 个月内，以自有资金或自筹资金通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交

易方式增持公司股份，拟增持公司股份金额人民币 1-2 亿元。目前增持计划实施

进展：伊力特集团自 2024 年 3 月 4 日至 2024 年 4 月 2 日采用集中竞价方式

累计完成增持 4,944,750 股，占公司总股本的 1.0476%，增持金额约为 1.03

亿元（含交易费用）。截止 2024年 4月 2日伊力特集团持公司股份 202,308,227

股，占总股本 471,976,264 股的 42.86%。 

➢ 组织、产品、渠道三重改革推进，加速疆外市场扩张。2023 年公司平稳收

官，改革成效凸显：2024 年 1 月 30 日公司发布业绩预告，预计 2023 年度实现

营业收入为 22.23 亿元，同增 36.97%；实现归母净利润为 3.24 亿元，同增

95.83%，疆内大本营稳步复苏，疆外市场持续布局。组织层面：调整组织架构，

招兵买马扩建团队。公司 23 年 12 月 22 日公告提名李小刚为公司外部董事；聘

任李长春为公司副总经理。李小刚历任泸州老窖销售公司党委书记等职务，李长

春历任沱牌舍得营销公司副总经理等职务，两人熟悉白酒区域市场开拓、营销转

型升级等工作，有望赋能公司招商扩张。同时调整组织架构，线下分为总经销部、

疆内公司（分为乌昌、北疆、南疆大区）、疆外公司以及线上销售的数字营销部，

优化管理体系。产品层面：品牌矩阵覆盖全价位，疆外市场重点推广新品。公司

聚焦大单品，产品结构有望持续升级。春糖期间公司针对疆外市场推出新品，上

市伊力王经典升级版，定位 500-600 元价位，同时发布伊力王纪念版占位千元

价格带；伊力特壹号窖系列定位 200-500 元价位、伊力特大新疆系列覆盖 150-

400 元，占位中高端价格带。同时公司停止疆内包销产品开发，规范价格体系管

理，今年 4 月 1 日起全线产品涨价、部分产品实行价格双轨制。渠道层面：品牌

运营公司总部迁至成都，以点带面发力全国化。公司完善团队建设，疆内团队坚

持扁平化、精细化运作；疆外重点布局援疆省市，招募战略大商。 

➢ 投资建议：伴随疆内铁路干线打通，公司立足疆内大本营市场，把握“一带

一路”重要机遇期，以“伊力王”等为抓手加快疆内市场精细化运营；同时推进

管理层、组织架构改革，前移营销中心指挥部，打造疆外样板市场；大股东持续

增持，坚定企业改革发展信心。公司计划 24 年销售收入目标为 30 亿元，力争

26 年末突破 50 亿元，我们预计公司 23~25 年营收分别为 22.5/30.3/39.5 亿

元，归母净利润分别为 3.2/4.4/5.9 亿元，当前股价对应 P/E 分别为 31/23/17X，

维持"推荐"评级。 

➢ 风险提示：疆内白酒竞争加剧；管理改革不及预期；疆外扩张不及预期；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 2,246 3,033 3,952 

增长率（%） -16.2 38.3 35.1 30.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 165 323 438 589 

增长率（%） -47.1 95.5 35.4 34.4 

每股收益（元） 0.35 0.69 0.93 1.25 

PE 60 31 23 17 

PB 2.7 2.6 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 3 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 2,246 3,033 3,952  成长能力（%）     

营业成本 843 1,030 1,357 1,729  营业收入增长率 -16.24 38.35 35.05 30.31 

营业税金及附加 270 368 503 656  EBIT 增长率 -51.15 109.31 35.74 34.91 

销售费用 197 271 382 500  净利润增长率 -47.10 95.53 35.40 34.44 

管理费用 74 97 139 190  盈利能力（%）     

研发费用 16 22 29 40  毛利率 48.05 54.12 55.25 56.25 

EBIT 221 462 627 846  净利润率 10.19 14.41 14.44 14.90 

财务费用 -1 -1 0 0  总资产收益率 ROA 3.53 6.63 8.13 9.79 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.51 8.52 10.88 13.60 

投资收益 1 9 12 16  偿债能力     

营业利润 239 475 642 865  流动比率 3.53 3.29 2.92 2.73 

营业外收支 2 0 1 0  速动比率 1.18 1.07 0.79 0.69 

利润总额 241 475 643 865  现金比率 1.00 0.84 0.59 0.50 

所得税 71 142 193 259  资产负债率（%） 19.92 20.29 23.32 25.98 

净利润 170 332 450 605  经营效率     

归属于母公司净利润 165 323 438 589  应收账款周转天数 4.34 3.73 2.91 2.55 

EBITDA 330 576 747 965  存货周转天数 644.94 581.10 503.44 495.74 

      总资产周转率 0.34 0.47 0.59 0.69 

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

货币资金 731 667 620 677  每股收益 0.35 0.69 0.93 1.25 

应收账款及票据 101 148 177 206  每股净资产 7.77 8.05 8.53 9.17 

预付款项 46 54 71 90  每股经营现金流 -0.32 0.89 0.63 0.96 

存货 1,661 1,666 2,130 2,632  每股股利 0.41 0.45 0.60 0.81 

其他流动资产 54 71 96 113  估值分析     

流动资产合计 2,593 2,606 3,093 3,718  PE 60 31 23 17 

长期股权投资 201 201 201 201  PB 2.7 2.6 2.5 2.3 

固定资产 1,706 1,905 1,944 1,964  EV/EBITDA 29.01 16.64 12.82 9.92 

无形资产 85 85 85 85  股息收益率（%） 1.95 2.12 2.87 3.86 

非流动资产合计 2,093 2,275 2,295 2,296       

资产合计 4,686 4,882 5,388 6,015       

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 331 372 490 624  净利润 170 332 450 605 

其他流动负债 402 419 568 740  折旧和摊销 109 114 120 119 

流动负债合计 733 791 1,058 1,364  营运资金变动 -430 -20 -268 -262 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -150 421 297 453 

其他长期负债 200 199 199 199  资本开支 -133 -290 -134 -118 

非流动负债合计 200 199 199 199  投资 200 -2 -2 0 

负债合计 933 990 1,257 1,563  投资活动现金流 90 -281 -124 -102 

股本 472 472 472 472  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 85 94 106 123  债务募资 0 1 0 0 

股东权益合计 3,753 3,891 4,131 4,452  筹资活动现金流 -237 -203 -220 -294 

负债和股东权益合计 4,686 4,882 5,388 6,015  现金净流量 -296 -64 -47 57 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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