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市场数据  
收盘价(元) 20.14 

一年最低/最高价 17.24/29.77 

市净率(倍) 2.42 

流通A股市值(百万元) 9,505.79 

总市值(百万元) 9,505.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.33 

资产负债率(%,LF) 21.08 

总股本(百万股) 471.99 

流通 A 股(百万股) 471.99  
 

相关研究   
 

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,623 2,231 2,781 3,369 4,030 

同比（%） (16.24) 37.46 24.65 21.15 19.61 

归母净利润（百万元） 165.36 339.85 450.69 573.23 719.64 

同比（%） (47.13) 105.53 32.61 27.19 25.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.72 0.95 1.21 1.52 

P/E（现价&最新摊薄） 57.49 27.97 21.09 16.58 13.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报及 2024Q1 季报，2023 年营收/归母净利润分
别为 22.31/3.4 亿元，同比增长 37.5%/105.5%，略超此前预告；对应 23Q4

营收/归母净利分别为 5.88/1.11 亿元，同比增长 85.7%/332.5%。24Q1 营
收/归母净利润分别为 8.31/1.59 亿元，分别同比+12.4%/7.1%，主因税率
波动拖累利润。 

◼ 23 年曲折复苏，高档酒有待修复。2023 年公司酒类收入达成 21.9 亿元，
恢复进度略有波折。1）伊力王去库挺价，全年销售 2.6 亿元（不含浙江
商源销售部分），主品社会库存消化约 1.5 亿元，动销体量保持领先。2）
小老窖受消费分层及竞品分流影响，收入约 8~9 亿元。3）小酒海顺应
消费升级趋势，兑现较快增长。4）疆外收入同比小幅增长 5.2%，增量
主系浙江商源销售修复及大新疆招商贡献。 

◼ 税率、费率正常回落，毛利率仍处低位。2023 年公司归母净利率同比提
升 5.0pct 至 15.2%，利润弹性明显，主因疫后收入体量自低位回升，销
售费率、所得税率同比正常回落 2.8pct、5.0pct。2023 年归母净利率水
平较此前高位水平（18~20%）仍有一定差距，1 是 2022 年以来扩产转
固，折旧带来的成本上涨仍有待消化；2 是营销投入加大，销售费率阶
段性偏高；3 是产品结构有待恢复。我们预计伴随 2024 年 100 元以上
价位全面革新，产品结构提振有望拉升毛利率表现。 

◼ 24Q1 铺谋定计，期待改革成效。收入端：24Q1 酒类营收同比增长 11.8%，
收入增速慢于全年中枢，1 则 23Q1 基数相对高，2 则销售高管自 23 年
底赴任以来，24Q1 尚处产品矩阵、营销策略打磨阶段。1）高档酒收入
同增约 10%，主因小老窖控货挺价（Q1 批价提振已有见效）。伊力王换
新包装在即，Q1 销售平稳推进。2）低档酒延续高速增长，收入同增
51.5%，预计与南疆基建开发带动消费复苏有关。盈利端：24Q1 归母净
利率同降 0.9pct，主因税率波动，营业税率、所得税率分别同增 1.6pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司目标进取，改革图新，在职业经理人操盘下，
公司产品矩阵更新、渠道模式改进，期待管理改善激发内生潜力释放。
预计 24 年收入目标 28 亿元有望达成，我们预计 2024-2026 年收入分别
为 28、34、40 亿元，分别同比+25%、21%、20%，归母净利润分别为
4.5、5.7、7.2 亿元，分别同比+33%、27%、26%，当前市值对应 PE 为
21/17/13 倍，考虑公司作为西北龙头酒企，营销改革加速，经营变化积
极，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：疆内市场白酒竞争加剧；疆外市场扩张不及预期；产品结构
升级不及预期。 
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图1：伊力特 2023 年归母净利润增速拆分  图2：伊力特 2023Q4 归母净利润增速拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

 

 

图3：伊力特 2024Q1 归母净利润增速拆分 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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伊力特三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,706 3,283 3,753 4,418  营业总收入 2,231 2,781 3,369 4,030 

货币资金及交易性金融资产 580 809 1,078 1,334  营业成本(含金融类) 1,155 1,347 1,589 1,874 

经营性应收款项 178 247 249 344  税金及附加 318 417 529 641 

存货 1,893 2,143 2,352 2,639  销售费用 210 277 326 370 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 79 98 117 138 

其他流动资产 55 84 74 100  研发费用 19 20 23 27 

非流动资产 2,230 2,218 2,203 2,187  财务费用 4 (2) (7) (12) 

长期股权投资 200 200 200 200  加:其他收益 7 4 5 6 

固定资产及使用权资产 1,729 1,801 1,828 1,833  投资净收益 0 (2) 1 1 

在建工程 176 88 44 22  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 86 87 88 89  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 454 626 798 999 

其他非流动资产 34 39 39 39  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 4,935 5,501 5,956 6,604  利润总额 458 627 798 999 

流动负债 828 1,156 1,281 1,488  减:所得税 112 165 212 264 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 346 461 586 735 

经营性应付款项 470 577 615 739  减:少数股东损益 6 10 12 16 

合同负债 73 121 143 169  归属母公司净利润 340 451 573 720 

其他流动负债 284 457 523 580       

非流动负债 203 203 203 203  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.95 1.21 1.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 190 190 190 190  EBIT 457 624 788 983 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 572 705 869 1,066 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 1,032 1,359 1,484 1,691  毛利率(%) 48.23 51.58 52.84 53.50 

归属母公司股东权益 3,819 4,048 4,365 4,790  归母净利率(%) 15.23 16.21 17.01 17.86 

少数股东权益 84 95 107 123       

所有者权益合计 3,904 4,142 4,472 4,913  收入增长率(%) 37.46 24.65 21.15 19.61 

负债和股东权益 4,935 5,501 5,956 6,604  归母净利润增长率(%) 105.53 32.61 27.19 25.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 302 529 601 625  每股净资产(元) 7.99 8.47 9.14 10.04 

投资活动现金流 (255) (68) (65) (65)  最新发行在外股份（百万股） 472 472 472 472 

筹资活动现金流 (198) (232) (265) (304)  ROIC(%) 8.58 10.89 12.85 14.82 

现金净增加额 (151) 229 270 256  ROE-摊薄(%) 8.90 11.13 13.13 15.02 

折旧和摊销 115 82 81 82  资产负债率(%) 20.90 24.70 24.92 25.61 

资本开支 (256) (65) (65) (65)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.97 21.09 16.58 13.21 

营运资本变动 (174) (22) (76) (202)  P/B（现价） 2.52 2.38 2.20 2.00 

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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