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市场数据  
收盘价(元) 14.96 

一年最低/最高价 14.90/25.78 

市净率(倍) 1.78 

流通A股市值(百万元) 7,061.22 

总市值(百万元) 7,061.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.41 

资产负债率(%,LF) 21.58 

总股本(百万股) 472.01 

流通 A 股(百万股) 472.01  
 

相关研究  
《伊力特(600197)：全面改革循序而

进，不疾不徐跬步致远》 

2024-06-30 

《伊力特 (600197) ： 2023 年报及

2024Q1 点评：逐步修复，励精更始》 

2024-04-27 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 1623 2231 2648 3057 3572 

同比（%） (16.24) 37.46 18.69 15.43 16.84 

归母净利润（百万元） 165.36 339.85 404.95 475.68 571.96 

同比（%） (47.13) 105.53 19.15 17.47 20.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.72 0.86 1.01 1.21 

P/E（现价&最新摊薄） 42.70 20.78 17.44 14.84 12.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024H1 财报，24H1 收入 13.3 亿元，同比+8.9%；归母
净利 2.0 亿元，同比+12.1%；24Q2 收入 5.0 亿元，同比+3.6%；归母净
利 0.4 亿元，同比+38.9%。 

◼ Q2 仍处改革调整阶段，高档酒销售阶段性放缓。24Q2 公司白酒收入 4.9

亿元，同比+7.8%。24Q2 白酒业务实现收入 4.93 亿元，同比+7.8%，1）
分产品看：①Q2 高档酒收入 3 亿元，同比+1%，低基数下增速较低。1

是伊力王二代蓝王 H1 进行产品调整打磨，渠道端以消化老货为主。2 是
小老窖上调厂价后，Q2 推进控货挺价，目前价格升势已有体现。②Q2

中/低档酒收入分别同比+24.3%/+8.5%，大众消费下沿价格带表现相对
活跃。2）分区域看：Q2 疆内收入 3.3 亿元，同比-1.1%，主因外部环境
走弱(投资、旅游等增速放缓)，疆内需求随之承压。Q2 疆外收入 1.7 亿
元，同比+31.1%，24H1 团队梳理效果初现，预计 H2 伴随招商扩张及市
场聚焦推进，全国化空间有望拓宽。截至 Q2 季末，四川伊力特酒类销
售有限公司合作经销商 139 家，环比+35 家。 

◼ 毛利率低位回升，所得税率正常回落。1）收现端：24Q2 销售收现 3.01

亿元，同比-26.5%；收现比 60.3%，同比-24.7pct，主系公司加大对经销
商授信额度，应收账款环比+1.3 亿元。Q2 季末预收同比/环比分别+0.06/-

0.03 亿元，预计与公司控货优化渠道状态有关。2）利润端：Q2 归母净
利率同比+1.98pct 至 7.8%，主因毛利率改善及所得税率下滑。①Q2 毛
利率同比+6.1pct 至 48.2%，主系营业成本在近年来高基数下有所回落
(Q2 同比-7.3%)，预计包材成本优化、折旧带来的成本上涨已逐步消化，
同时预计 4 月全线产品提价亦有贡献。②Q2 销售费率同比+5pct 至
17.9%，投入边际加大。H1 销售费用同比+29.9%，费率同比+1.8pct，费
用增项主要是广告宣传及促销。③Q2 管理费率(含研发)同比-0.3pct，职
工薪酬 H1 增长 44%，但酒文化活动支出(影响约-0.4pct)及差旅等费用
减少(-0.3pct)。④所得税率同比-29.8pct 至 13.6%，主系去年基数异常偏
高。  

◼ 盈利预测与投资评级：公司改革图新，24H1 产品布局、渠道模式等相
关营销规划更趋清晰，公司预计 24H2 新品推广与全国化招商有望逐步
落地。综合考虑外部环境与公司改革进度，我们略调整 2024-2026 年归
母净利润分别为 4.05/4.76/5.72 亿元（前值 4.1、5.1、6.2 亿元），分别同
比+19%、17%、20%，当前市值对应 PE 为 17/15/12 倍，维持“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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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 3,184 3,515 3,983  营业总收入 2,231 2,648 3,057 3,572 

货币资金及交易性金融资产 580 851 1,028 1,190  营业成本(含金融类) 1,155 1,306 1,489 1,720 

经营性应收款项 178 231 226 306  税金及附加 318 397 459 536 

存货 1,893 2,021 2,192 2,388  销售费用 210 277 330 383 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 79 89 106 126 

其他流动资产 55 80 70 98  研发费用 19 20 23 28 

非流动资产 2,230 2,218 2,203 2,187  财务费用 4 (2) (7) (11) 

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

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 454 563 662 796 

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 5,402 5,718 6,169  利润总额 458 563 662 796 

流动负债 828 1,103 1,190 1,351  减:所得税 112 149 176 212 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 346 414 486 584 

经营性应付款项 470 545 572 670  减:少数股东损益 6 9 10 12 

合同负债 73 118 134 155  归属母公司净利润 340 405 476 572 

其他流动负债 284 440 484 525       

非流动负债 203 203 203 203  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.86 1.01 1.21 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 190 190 190 190  EBIT 457 560 651 782 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 572 642 733 864 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 1,032 1,306 1,393 1,554  毛利率(%) 48.23 50.69 51.29 51.86 

归属母公司股东权益 3,819 4,002 4,222 4,499  归母净利率(%) 15.23 15.29 15.56 16.01 

少数股东权益 84 94 104 116       

所有者权益合计 3,904 4,096 4,326 4,616  收入增长率(%) 37.46 18.69 15.43 16.84 

负债和股东权益 4,935 5,402 5,718 6,169  归母净利润增长率(%) 105.53 19.15 17.47 20.24 

           

           

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 302 571 508 532  每股净资产(元) 7.99 8.37 8.84 9.43 

投资活动现金流 (255) (68) (66) (66)  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 9.83 10.86 12.31 

现金净增加额 (151) 271 177 162  ROE-摊薄(%) 8.90 10.12 11.27 12.71 

折旧和摊销 115 82 81 82  资产负债率(%) 20.90 24.18 24.35 25.18 

资本开支 (256) (65) (65) (65)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.78 17.44 14.84 12.35 

营运资本变动 (174) 67 (69) (144)  P/B（现价） 1.87 1.79 1.69 1.59 

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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的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


