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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

伊利股份(600887)公司点评报告 2024 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 回购计划提振信心，毛利率持续提升 

——伊利股份 2023 年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2023 年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现总收入 1261.79 亿
元（+2.44%），归母净利 104.29 亿元（+10.58%），扣非归母净利 100.26 亿元
（+16.78%）。2023Q4，公司实现总收入 287.75 亿元（-1.82%），归母净利 10.48
亿元（-23.47%），扣非归母净利 15.73 亿元（+56.49%）。2024Q1，公司实现
总收入 325.77 亿元（-2.58%），归母净利 59.23 亿元（+63.84%），扣非归母净
利 37.28 亿元（+12.39%）。公司拟每股派发现金红利 1.20 元（含税），分红率
为 73.25%。同日，公司公告拟以集中竞价方式回购股份，金额为 10-20 亿元，
按回购价格上限 41.88 元/股测算，回购股份占总股本比例约为 0.38%-0.75%。 
 23 年液体乳销量+2.10%，Q1 出货有所放缓 
1）液体乳 23 年销量+2.10%，增长较稳健。2023 年，公司液体乳、奶粉及奶
制品、冷饮、其他产品收入分别为 855.40、275.98、106.88、6.34 亿元，同比
+0.72%、+5.09%、+11.72%、+60.70%，分量价来看，各产品销量分别同比
+2.10%、+2.83%、+11.66%、-24.38%，推算单价分别同比-1.35%、+2.20%、
+0.05%、+112.51%，液体乳销量增长稳健，单价在奶价下降背景下有所下滑。
分季度看，23Q4 各产品收入同比-3.45%、+1.89%、-16.79%、+95.02%，奶
粉及奶制品收入增速转正，24Q1 各产品收入同比-6.81%、-0.20%、+14.21%、
+43.42%。 
2）经销商持续优化。2023 年，公司经销、直营收入分别为 1207.47、37.14 亿
元，同比+2.77%、+1.45%，23Q4 收入分别同比-1.52%、-15.43%，24Q1 分
别同比-2.69%、-3.05%。2023 年末公司经销商数量共 19,497 个，全年净减少
426 个，24Q1 经销商数量 18,431 个，Q1 净减少 1,066 个，经销商持续优化。 
3）分地区看：2023 年，公司华北、华南、华中、华东、其他收入分别为 339.40、
315.39、245.36、193.11、151.34 亿元，同比+2.24%、+5.68%、+8.08%、-
8.16%、+5.25%，占比分别为 27.27%、25.34%、19.71%、15.52%、12.16%，
除华东地区外，其他地区均有所增长，从经销数量来看，2023 年华北、其他地
区经销商数量正增长，其他地区有所优化；23Q4，各地区收入分别同比-5.87%、
+5.49%、+0.44%、-8.48%、-3.29%，华南、华中地区正增长，从经销商看，
Q4 华南、其他地区经销商数量有所增长；24Q1，各地区收入分别同比+1.63%、
-2.26%、-7.26%、-5.86%、-1.52%，华北地区正增长，从经销商看，各地区经
销商均有所优化。 
 毛利率受益奶价下行周期持续提升 
1）23 年毛利率、净利率持续提升。2023 年，公司毛利率为 32.58%，同比
+0.32pct，主要受益奶价下降、液体乳毛利率提升，分产品看，公司液体乳、奶
粉及奶制品、冷饮、其他产品毛利率分别为 30.36%、38.14%、38.45%、18.30%，
同比+1.25、-2.92、-0.03、-3.22pct；归母净利率为 8.26%，同比+0.61pct，主
要得益于毛利率提升及费用率下降；公司销售、管理费用率同比-0.71、-0.25pct
至 17.89%、4.08%，销售费用率下降主要由于广告营销费用减少，管理费用率
下降主要由于职工薪酬费用减少；公司资产减值损失/收入同比+0.57pct 至
1.21%，主要由于奶价下降计提存货跌价损失及生物资产减值损失；投资收益/
收入同比-0.22pct 至-0.02%，主要是长投有所亏损。 
2）Q1 毛利率继续提升。2024Q1，公司毛利率为 35.79%，同比+2.02pct，归
母净利率为 18.18%，同比+7.37pct，主要来自毛利率提升、投资收益增加及财
务费用率下降；公司销售、管理、财务费用率为 18.45%、4.47%、-0.81%，同
比+1.38、+0.27、-0.61pct；投资收益/收入同比+7.99pct 至 7.92%，主要来自
转让子公司股权。 
 投资建议 
我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 130.64、128.79、137.64
亿元，同比增长 25.27%、-1.42%、6.87%，对应 4 月 30 日 PE 分别为 14、
14、13 倍（市值 1821 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
食品安全风险、原奶价格波动风险、行业竞争加剧风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 123171.04 126179.46 129899.22 133771.91 137450.66 

收入同比(%) 11.37 2.44 2.95 2.98 2.75 

归母净利润(百万元) 9431.06 10428.54 13064.32 12879.08 13763.97 

归母净利润同比(%) 8.34 10.58 25.27 -1.42 6.87 

ROE(%) 18.76 19.48 22.16 20.54 20.41 

每股收益(元) 1.48 1.64 2.05 2.02 2.16 

市盈率(P/E) 19.31  17.46  13.94  14.14  13.23  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.67 / 25.33 

A 股流通股（百万股）： 6305.09 

A 股总股本（百万股）： 6366.10 

流通市值（百万元）： 180388.74 

总市值（百万元）： 182134.08 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-伊利股份（600887）2023 年三

季报点评：液奶逐季改善，积极布局大健康》

2023.11.01 

《国元证券公司研究-伊利股份（600887）2023 年中

报点评：护城河宽阔，坚守长期价值》2023.09.03 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元  利润表      单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 61463.31 69355.38 68966.94 70684.14 72010.88  营业收入 123171.04 126179.46 129899.22 133771.91 137450.66 

  现金 33853.33 43371.54 44238.97 45123.75 46026.23  营业成本 83118.55 84788.59 86643.14 88595.03 91041.50 

  应收账款 3088.35 3084.67 3137.63 3234.52 3323.86  营业税金及附加 741.78 732.66 754.26 776.75 798.11 

  其他应收款 200.02 194.69 186.47 205.22 206.75  营业费用 22908.21 22571.51 23187.01 23851.53 24493.71 

  预付账款 1833.62 1480.05 1715.64 1751.74 1730.68  管理费用 5342.85 5154.22 5715.57 5792.32 5525.52 

  存货 14836.16 12511.78 12339.78 12495.66 12715.24  研发费用 821.55 850.15 935.16 1028.68 1053.18 

  其他流动资产 7651.83 8712.65 7348.44 7873.25 8008.12  财务费用 -254.60 -152.85 -200.32 -305.98 -369.95 

非流动资产 69501.99 82264.87 73221.99 72684.96 71188.19  资产减值损失 -792.47 -1525.70 -1220.56 -488.22 -439.40 

  长期投资 4562.83 4408.37 4393.72 4454.97 4419.02  公允价值变动收益 94.15 278.19 288.90 220.41 262.50 

  固定资产 33735.14 35242.17 36779.00 35691.60 34028.46  投资净收益 243.96 -31.09 2641.55 244.33 268.76 

  无形资产 4648.01 4729.16 4608.04 4455.95 4308.14  营业利润 10859.97 11873.30 15378.57 14857.65 15856.64 

  其他非流动资产 26556.01 37885.17 27441.22 28082.44 28432.57  营业外收入 60.88 229.84 115.83 139.00 166.80 

资产总计 130965.30 151620.25 142188.93 143369.10 143199.07  营业外支出 290.67 381.96 335.89 336.17 351.34 

流动负债 62169.53 76859.80 63731.61 62485.15 58702.47  利润总额 10630.19 11721.19 15158.51 14660.48 15672.09 

  短期借款 26799.48 39754.86 27787.51 25271.43 21242.76  所得税 1311.98 1436.88 2196.47 1926.39 2059.31 

  应付账款 15925.80 13798.87 15396.44 15712.25 15713.55  净利润 9318.21 10284.31 12962.04 12734.09 13612.78 

  其他流动负债 19444.24 23306.08 20547.66 21501.47 21746.16  少数股东损益 -112.86 -144.23 -102.28 -144.99 -151.20 

非流动负债 14652.67 17440.09 15814.24 14651.81 13667.03  归属母公司净利润 9431.06 10428.54 13064.32 12879.08 13763.97 

  长期借款 9298.21 11705.40 10382.07 9146.74 8123.11  EBITDA 14492.41 16000.22 19391.98 19223.15 20478.73 

  其他非流动负债 5354.46 5734.70 5432.18 5505.07 5543.93  EPS（元） 1.47 1.64 2.05 2.02 2.16 

负债合计 76822.20 94299.90 79545.85 77136.95 72369.50  
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 少数股东权益 3875.22 3781.03 3678.75 3533.76 3382.57 
 主要财务比率      

  股本 6399.35 6366.10 6366.10 6366.10 6366.10  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 14235.22 13380.34 13380.34 13380.34 13380.34  成长能力      

  留存收益 30786.70 34614.60 40039.60 43773.65 48522.27  营业收入(%) 11.37 2.44 2.95 2.98 2.75 

归属母公司股东权益 50267.88 53539.33 58964.33 62698.39 67447.01  营业利润(%) 6.15 9.33 29.52 -3.39 6.72 

负债和股东权益 130965.30 151620.25 142188.93 143369.10 143199.07  归属母公司净利润(%) 8.34 10.58 25.27 -1.42 6.87 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 32.52 32.80 33.30 33.77 33.76 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 7.66 8.26 10.06 9.63 10.01 

经营活动现金流 13420.32 18290.36 24070.60 14535.68 16626.71  ROE(%) 18.76 19.48 22.16 20.54 20.41 

  净利润 9318.21 10284.31 12962.04 12734.09 13612.78  ROIC(%) 18.91 20.81 27.29 28.43 32.46 

  折旧摊销 3887.04 4279.76 4213.74 4671.48 4992.04  偿债能力      

  财务费用 -254.60 -152.85 -200.32 -305.98 -369.95  资产负债率(%) 58.66 62.19 55.94 53.80 50.54 

  投资损失 -243.96 31.09 -2641.55 -244.33 -268.76  净负债比率(%) 48.27 57.15 50.13 47.31 43.19 

营运资金变动 -2013.13 -222.44 1228.97 254.01 283.76  流动比率 0.99 0.90 1.08 1.13 1.23 

  其他经营现金流 2726.77 4070.49 8507.72 -2573.59 -1623.16  速动比率 0.74 0.73 0.87 0.91 0.99 

投资活动现金流 -19513.71 -16044.50 -1701.49 -1446.45 -1833.52  营运能力      

  资本支出 6646.11 6955.60 3340.31 1906.49 2346.72  总资产周转率 1.06 0.89 0.88 0.94 0.96 

  长期投资 6286.25 9291.72 1013.42 -175.20 -221.36  应收账款周转率 47.12 39.56 40.39 40.59 40.54 

  其他投资现金流 -6581.36 202.82 2652.24 284.84 291.83  应付账款周转率 5.62 5.70 5.94 5.70 5.79 

筹资活动现金流 8781.25 7258.48 -21501.68 -12204.45 -13890.71  每股指标（元）      

  短期借款 14203.11 12955.37 -11967.35 -2516.07 -4028.67  每股收益(最新摊薄) 1.48 1.64 2.05 2.02 2.16 

  长期借款 3918.03 2407.18 -1323.33 -1235.33 -1023.63  每股经营现金流(最新摊薄) 2.11 2.87 3.78 2.28 2.61 

  普通股增加 -0.79 -33.25 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.90 8.41 9.26 9.85 10.59 

  资本公积增加 -33.34 -854.89 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -9305.78 -7215.94 -8211.00 -8453.04 -8838.41  P/E 19.31  17.46  13.94  14.14  13.23  

现金净增加额 2107.93 9623.65 867.43 884.78 902.48  P/B 3.62  3.40  3.09  2.90  2.70  

       EV/EBITDA 11.81  10.69  8.82  8.90  8.36  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


