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伊力特（600197.SH）2024 半年报点评     

稳疆内、拓疆外，营销改革持续推进 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 27 日，公司发布 2024 年半年报，24H1 实现营收 13.30

亿元，同比增加 8.94%；实现归母净利润 1.98 亿元，同比增加 12.13%；实现扣

非归母净利润 1.94 亿元，同比增加 11.68%；单季度看，24Q2 实现营收 4.98

亿元，同比增加 3.64%；实现归母净利润 0.39 亿元，同比增加 38.92%；实现扣

非归母净利润 0.34 亿元，同比增加 37.45%。 

➢ 低档产品增速较优，疆外市场加速扩张。分产品看，24H1 高档酒实现收入

8.69 亿元，同比+7.07%，占比 66.21%；中档酒 3.42 亿元，同比+13.84%，占

比 26.06%；低档酒 1.02 亿元，同比+29.08%，占比 7.74%，低档产品增速亮

眼，公司重塑产品价格体系，控量提价，升级战略单品伊力王（荣耀 70、二代）、

壹号窖、大新疆等产品，推进疆外小老窖、大老窖两大总经销产品分公司设立。

分区域看，疆内地区收入 9.99 亿元，同比+4.44%；疆外地区 3.15 亿元，同比

+33.79%，公司省内保存量，省外做增量，新品招商有序推进；上半年品牌运营

公司已停止经营并拟定注销，职能转移到四川伊力特公司，24H1 实现销售收入

4,485 万元。分渠道看，批发代理 10.59 亿元，同比+4.49%；直销 1.88 亿元，

同比+60.54%；线上销售 0.66 亿元，同比+8.95%，直营渠道增长亮眼。截至

24H1 末公司经销商疆内 60 家，疆外 14 家，合计 74 家，较 23 年末增加 5 家。 

➢ 盈利水平改善，扩张期增加费用投放。公司加速结构升级，毛利率水平持续

提升，24H1 公司毛利率 50.52%，同比增加 2.75pcts，净利率 14.88%，同比

增加 0.42pcts；24Q2 毛利率 48.23%，同比增加 6.13pcts，净利率 7.80%，同

比增加 1.98pcts。公司优化调整营销组织架构，重新拟定销售员工薪酬考核和营

销费用核销管理办法，全面推进自营产品五码系统运行，增加广告宣传、商超、

促销费用，24H1 销售费用率 10.86%，同比增加 1.75pcts；管理费用率 2.99%，

同比减少 0.53pcts。24Q2 销售费用率 17.92%，同比增加 5.00pcts；管理费用

率 3.55%，同比减少 0.72pcts。24H1 末公司经营活动产生的现金流量净额-0.15

亿元，同比转负。24H1 末合同负债 0.62 亿元，同比增加 10.71%。 

➢ 投资建议：公司优化“成都+乌鲁木齐+总部基地”运营模式，以新疆、浙

江、江苏、陕西等市场为核心，稳疆内、拓疆外；新品伊力王、大新疆推进招商，

全年计划招商 50 家左右，回款 4000 万元。我们预计公司 24~26 年营收分别

为 25.4/29.1/33.0 亿元，归母净利润分别为 3.9/4.4/4.9 亿元，当前股价对应 P/E 

分别为 18/16/14X，维持"推荐"评级。 

➢ 风险提示：疆内市场白酒竞争加剧；疆外扩张改革不及预期；产品结构升级

不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,231 2,543 2,908 3,298 

增长率（%） 37.5 14.0 14.4 13.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 340 387 439 493 

增长率（%） 105.5 13.8 13.6 12.3 

每股收益（元） 0.72 0.82 0.93 1.04 

PE 21 18 16 14 

PB 1.8 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 27 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,231 2,543 2,908 3,298  成长能力（%）     

营业成本 1,155 1,308 1,494 1,706  营业收入增长率 37.46 13.98 14.35 13.40 

营业税金及附加 318 364 416 472  EBIT 增长率 106.92 16.12 10.93 12.31 

销售费用 210 229 276 306  净利润增长率 105.53 13.76 13.56 12.30 

管理费用 79 92 111 125  盈利能力（%）     

研发费用 19 24 29 33  毛利率 48.23 48.55 48.63 48.26 

EBIT 457 530 588 661  净利润率 15.23 15.20 15.10 14.95 

财务费用 4 1 0 -1  总资产收益率 ROA 6.89 7.25 7.72 8.23 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.90 9.61 10.43 11.16 

投资收益 0 10 9 9  偿债能力     

营业利润 454 542 599 673  流动比率 3.27 2.94 2.80 2.82 

营业外收支 4 3 2 3  速动比率 0.87 0.80 0.75 0.70 

利润总额 458 544 602 676  现金比率 0.70 0.62 0.57 0.57 

所得税 112 147 150 169  资产负债率（%） 20.90 22.82 24.12 24.27 

净利润 346 397 451 507  经营效率     

归属于母公司净利润 340 387 439 493  应收账款周转天数 3.31 2.78 2.71 2.73 

EBITDA 572 648 707 781  存货周转天数 553.75 542.95 521.45 505.38 

      总资产周转率 0.46 0.50 0.53 0.56 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 580 627 671 709  每股收益 0.72 0.82 0.93 1.04 

应收账款及票据 117 148 152 174  每股净资产 8.09 8.52 8.92 9.36 

预付款项 60 68 78 89  每股经营现金流 0.64 0.97 1.00 1.04 

存货 1,893 2,054 2,274 2,517  每股股利 0.39 0.53 0.60 0.68 

其他流动资产 55 94 111 50  估值分析     

流动资产合计 2,706 2,991 3,285 3,539  PE 21 18 16 14 

长期股权投资 200 200 200 200  PB 1.8 1.8 1.7 1.6 

固定资产 1,727 1,797 1,836 1,875  EV/EBITDA 11.89 10.49 9.61 8.70 

无形资产 86 86 86 86  股息收益率（%） 2.61 3.56 4.04 4.54 

非流动资产合计 2,230 2,343 2,404 2,453       

资产合计 4,935 5,334 5,689 5,993       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 470 473 539 616  净利润 346 397 451 507 

其他流动负债 358 546 634 639  折旧和摊销 115 118 119 120 

流动负债合计 828 1,018 1,173 1,256  营运资金变动 -174 -48 -96 -133 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 302 457 470 490 

其他长期负债 203 199 199 199  资本开支 -256 -221 -174 -164 

非流动负债合计 203 199 199 199  投资 0 -2 0 0 

负债合计 1,032 1,217 1,372 1,455  投资活动现金流 -255 -211 -165 -155 

股本 472 472 472 472  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 84 95 107 121  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 3,904 4,117 4,317 4,538  筹资活动现金流 -198 -198 -261 -295 

负债和股东权益合计 4,935 5,334 5,689 5,993  现金净流量 -151 47 43 39 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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