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渠道改革持续推进，新品招商进展顺利
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事项：

伊力特发布2024年半年报，1H24实现营收13.3亿元，同比增长9%，归母净利
2.0亿元，同比增长12%；2Q24实现营收5.0亿元，同比增长4%，归母净利
0.39亿元，同比增长39%。

平安观点：

直营渠道较快增长，省外市场表现亮眼。结构上看，2Q24高档/中档/低
档酒收入3.0/1.5/0.4亿元，同比分别+1%/+24%/+8%，受消费大环境影
响，淡季大众价格带表现更优。分渠道看，2Q24直销/批发代理/线上销
售分别0.7/4.0/0.2亿元，同比分别+26%/+6%/-4%，直销产品增速亮
眼，渠道改革持续推进。分市场看，2Q24公司疆内/疆外收入3.3/1.7亿
元，同比分别-1%/+31%，省外招商持续布局。

毛利率持续优化，盈利能力改善。得益于直营渠道的快速放量，2Q24公
司毛利率48.2%，同比+6.1pct。2Q24公司销售/管理/研发/财务费用率分
别为17.9%/3.5%/1.6%/0.3%，同比分别+5.0/-0.7/+0.4/+0.3pct，广告宣
传、商超、促销费投入有所增加。得益于毛利率改善，公司2Q24归母净
利率7.8%，同比+2.0pct。截至2Q24公司合同负债0.6亿元，同比/环比
分别+0.06/-0.30亿元。

渠道改革持续推进，新品招商顺利。上半年公司优化营销组织架构，重

新拟定一线销售人员工资考核方法，在全面推进自营产品五码系统运营

的同时，协助总经销产品推进五码基础工作准备。新品方面，伊利王、

大新疆上半年完成打样设计后，下半年将推向市场招商，全年计划招商

50家左右、回款4000万，截止8月26日已经招商20家，工作进展顺利。

长期成长可期，维持“推荐”。考虑消费环境承压，我们下调公司2024-26
年归母净利预测至3.8/4.5/5.2亿元（原值：4.3/5.5/6.9亿元）。展望未
来，公司渠道改革持续推进，自营产品占比提升带动盈利能力优化，新

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,623 2,231 2,477 2,823 3,174
YOY(%) -16.2 37.5 11.0 14.0 12.4
净利润(百万元) 165 340 384 450 518
YOY(%) -47.1 105.4 13.1 17.1 15.2
毛利率(%) 48.0 48.2 49.2 49.6 50.0
净利率(%) 10.2 15.2 15.5 15.9 16.3
ROE(%) 4.5 8.9 9.8 11.2 12.6
EPS(摊薄/元) 0.35 0.72 0.81 0.95 1.10
P/E(倍) 42.7 20.8 18.4 15.7 13.6
P/B(倍) 2.0 1.9 1.8 1.8 1.7
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品省外招商进展顺利，依然维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2706 3278 3766 4277
现金 580 761 916 1095
应收票据及应收账款 117 155 176 198
其他应收款 20 33 38 43
预付账款 60 67 77 86
存货 1893 2118 2395 2671
其他流动资产 34 144 164 184
非流动资产 2230 1937 1641 1345
长期投资 200 201 201 201
固定资产 1729 1483 1232 977
无形资产 86 72 58 44
其他非流动资产 214 181 150 123
资产总计 4935 5214 5407 5622
流动负债 828 1080 1223 1364
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 470 553 626 698
其他流动负债 358 527 597 666
非流动负债 203 136 74 18
长期借款 191 124 62 6
其他非流动负债 12 12 12 12
负债合计 1032 1216 1296 1382
少数股东权益 84 93 104 116
股本 472 472 472 472
资本公积 782 782 783 785
留存收益 2565 2651 2752 2868
归属母公司股东权益 3819 3905 4007 4125
负债和股东权益 4935 5214 5407 5622

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2231 2477 2823 3174
营业成本 1155 1257 1422 1585
税金及附加 318 372 424 476
营业费用 210 233 266 298
管理费用 79 88 100 113
研发费用 19 21 24 27
财务费用 4 -11 -19 -26
资产减值损失 -3 -7 -8 -9
信用减值损失 3 -0 -0 -0
其他收益 7 6 6 6
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 0 3 3 3
资产处置收益 1 6 6 6
营业利润 454 524 614 707
营业外收入 7 5 5 5
营业外支出 3 5 5 5
利润总额 458 524 614 707
所得税 112 131 154 177
净利润 346 393 461 530
少数股东损益 6 9 10 12
归属母公司净利润 340 384 450 518
EBITDA 576 807 894 984
EPS（元） 0.72 0.81 0.95 1.10

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 301 531 544 610
净利润 346 393 461 530
折旧摊销 115 293 299 303
财务费用 4 -11 -19 -26
投资损失 -0 -3 -3 -3
营运资金变动 -174 -139 -191 -190
其他经营现金流 12 -2 -3 -4
投资活动现金流 -255 5 4 2
资本支出 271 0 3 6
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -526 5 1 -4
筹资活动现金流 -198 -355 -393 -433
短期借款 0 0 0 0
长期借款 1 -67 -62 -56
其他筹资现金流 -198 -288 -331 -377
现金净增加额 -151 181 155 180

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 37.5 11.0 14.0 12.4
营业利润(%) 90.0 15.4 17.1 15.2
归属于母公司净利润(%) 105.4 13.1 17.1 15.2
获利能力

毛利率(%) 48.2 49.2 49.6 50.0
净利率(%) 15.2 15.5 15.9 16.3
ROE(%) 8.9 9.8 11.2 12.6
ROIC(%) 10.2 10.2 12.2 14.3
偿债能力

资产负债率(%) 20.9 23.3 24.0 24.6
净负债比率(%) -10.0 -15.9 -20.8 -25.7
流动比率 3.3 3.0 3.1 3.1
速动比率 0.9 0.9 0.9 1.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 123.0 98.0 98.0 98.0
应付账款周转率 2.46 2.27 2.27 2.27
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.72 0.81 0.95 1.10
每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 1.13 1.15 1.29
每股净资产(最新摊薄) 7.99 8.17 8.38 8.63
估值比率

P/E 20.8 18.4 15.7 13.6
P/B 1.9 1.8 1.8 1.7
EV/EBITDA 18 8 7 7
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