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伊利（600887.CH）：行业新常态下成长性

受限，估值性价比不高，下调至“持有” 
 下调至“持有”评级：伊利无疑是中国乳制品行业的龙头企业，品牌
力强大，基本面稳健。然而，面对乳制品行业市场需求增速放缓，我
们担心伊利未来的利润增长空间会受到一定的限制。与蒙牛不同，伊
利整体品类更平衡，没有太大的短板，经营效率已达到较高的水准。
这也意味着，在收入增速放缓的情况下，伊利降本增效的空间相对较
小，继续提升利润率的难度比蒙牛更大。我们预测伊利未来 2-3 年收
入增速维持在中单位数，利润增速为中到高单位数。基于以上净利润
增速，我们认为伊利目前的估值（13x 2025 P/E）缺乏足够的性价比。
考虑到行业前景较为不明朗，我们下调伊利至“持有”评级，下调目
标价至人民币 24.5 元（14x 2025 P/E）。 

 未来收入增速取决于终端需求的恢复：受公司清理渠道库存的影响，
1H24 液体乳收入同比下滑 13%。排除清库存的影响，我们预计 1H24
伊利终端液奶动销同比下滑个位数。管理层表示液奶渠道调整 7 月已
结束，目前渠道库存已回到较为健康的水平。公司 2H24 将对发货节
奏保持谨慎，2H24 液奶收入基本取决于终端需求的恢复情况。令人
欣慰的是，伊利奶粉收入 1H24 同比增长 7.3%，好于大部分同业。管
理层预计 2H24 奶粉收入有望维持 1H24 的趋势。公司有信心未来恢
复中至高个位数的收入增速，但面对短期行业疲弱的需求，我们对长
期收入增速持谨慎态度。 

 盈利能力提升空间相对有限：伊利 1H24 收入同比下降幅度（-9.5%）
小于蒙牛（-12.6%），但其销售费用同比未能实现下降，令其经营利
润率小幅收窄。这从侧面体现了伊利进一步降本增效的空间相对较小。
管理层目标扣除一次性收益，2024 全年利润率水平保持平稳（相较蒙
牛经营利润率 30-50bps 扩张），2025 年净利率达到 9%（2023 年核心
净利率已达到 8.5%以上）。在乳制品行业收入增速放缓、高端化受限
的大趋势下，我们认为伊利要持续提升盈利能力的难度大于蒙牛。 

 加大股东回报，从成长股转型为价值股：管理层表示未来几年分红率
不会低于 70%，分红额将持续增长。基于当前股价，2025 年股息率已
达到 6.2%。基于伊利当前的规模及行业趋势，我们认为伊利未来几年
的成长性已不大，但伊利的品牌力强大，基本面稳健，现金流优秀。
若公司能进一步加大股东回报，则有望帮助公司进一步释放投资价值。 

 投资风险：1）行业竞争加剧；2）需求下降；3）原材料成本提升。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
百万人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业收入 123,171 126,179 121,203 126,981 133,144 
  同比变动（%） 11.4% 2.4% -3.9% 4.8% 4.9% 
归母净利润 9,431 10,429 12,319 12,331 13,097 
  同比变动（%） 8.3% 10.6% 18.1% 0.1% 6.2% 
PE（X） 15.3 15.3 12.9 12.9 12.2 
ROE（%） 18.1% 18.5% 20.9% 19.9% 20.2% 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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伊利（600887.CH）  

目标价（人民币） 24.5 

潜在升幅/降幅 +8.4% 

目前股价（人民币） 22.6 

52 周内股价区间（人民币） 21.5-29.5 

总市值（百万人民币） 144,062 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 1,041.4 

注：截至 2024 年 8 月 30 日收盘价 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 伊利股份

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E (百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 123,171 126,179 121,203 126,981 133,144 净利润 9,318 10,284 12,319 12,431 13,297

同比 11.4% 2.4% -3.9% 4.8% 4.9% 固定资产折旧 3,548 3,900 4,231 4,777 5,323

无形资产摊销 204 235 263 276 289

营业成本 -83,119 -84,789 -79,843 -83,392 -87,441 财务费用 1,377 2,225 383 477 553

税金及附加 -742 -733 -704 -737 -773 存货的减少 -3,889 1,789 699 -525 -599

毛利润 39,311 40,658 40,656 42,851 44,930 经营性应收项目的减少 -907 -261 324 -213 -227

毛利率 31.9% 32.2% 33.5% 33.7% 33.7% 经营性应付项目的增加 2,783 -1,751 270 861 970

其他 986 1,868 -970 498 537

销售费用 -22,908 -22,572 -22,845 -23,827 -24,731 经营活动产生的现金流量净额 13,420 18,290 17,520 18,582 20,143

管理费用 -5,343 -5,154 -4,943 -5,150 -5,368

其他经营收入及收益 -822 -850 -866 -907 -951 资本开支 -6,646 -6,956 -8,600 -8,600 -8,600

经营利润 10,238 12,082 12,002 12,967 13,880 投资支付的现金 -7,015 -14,982 0 0 0

经营利润率 8.3% 9.6% 9.9% 10.2% 10.4% 取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 -7,143 -39 0 0 0

其他 1,290 5,933 2,629 200 200

财务费用 255 153 383 477 553 投资活动产生的现金流量净额 -19,514 -16,044 -5,971 -8,400 -8,400

其他收益 964 1,098 1,150 1,150 1,150

投资净收益 244 -31 2,629 200 200 吸收投资收到的现金 166 162 0 0 0

减值损失/收益 -841 -1,429 -1,987 -490 -490 取得借款收到的现金 0 285,354 0 0 0

营业利润 10,860 11,873 14,177 14,304 15,292 收到其他与筹资活动有关的现金 245,566 72 0 0 0

偿还债务支付的现金 -228,896 -268,868 0 0 0

营业外收入 61 230 170 170 170 分配股利、利润或偿付利息支付的现金 -7,500 -8,416 -9,376 -9,478 -10,114

营业外支出 -291 -382 -300 -300 -300 其他 -555 -1,045 0 0 0

利润总额 10,630 11,721 14,047 14,174 15,162 筹资活动产生的现金流量净额 8,781 7,258 -9,376 -9,478 -10,114

所得税 -1,312 -1,437 -1,728 -1,743 -1,865 现金及现金等价物净增加额 2,108 9,624 2,173 704 1,629

所得税率 -12.3% -12.3% -12.3% -12.3% -12.3% 期初现金及现金等价物余额 31,080 33,188 42,812 44,985 45,689

期末现金及现金等价物余额 33,188 42,812 44,985 45,689 47,319

净利润 9,318 10,284 12,319 12,431 13,297

减：少数股东损益 -113 -144 0 100 200

归母净利润 9,431 10,429 12,319 12,331 13,097

归母净利率 7.7% 8.3% 10.2% 9.7% 9.8%

同比 8.3% 10.6% 18.1% 0.1% 6.2%

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 33,853 43,372 45,545 46,249 47,878 每股数据 (人民币)

现金及等价物 33,188 42,812 44,985 45,689 47,319 摊薄每股收益 1.48 1.48 1.75 1.75 1.86

其他 665 559 559 559 559 每股销售额 19.25 19.82 19.04 19.95 20.91

应收票据及应收账款 3,250 3,305 2,657 2,783 2,918 每股股息 1.04 1.20 1.41 1.41 1.50

预付款项 1,834 1,480 1,804 1,890 1,982 同比变动

其他应收款 200 195 195 195 195 收入 11.4% 2.4% -3.9% 4.8% 4.9%

存货 14,836 12,512 11,812 12,337 12,936 经营溢利 9.2% 18.0% -0.7% 8.0% 7.0%

其他流动资产 7,490 8,492 8,492 8,492 8,492 归母净利润 8.3% 10.6% 18.1% 0.1% 6.2%

流动资产合计 61,463 69,355 70,505 71,946 74,402 费用与利润率

长期股权投资 4,563 4,408 4,408 4,408 4,408 毛利率 31.9% 32.2% 33.5% 33.7% 33.7%

固定资产 33,735 35,242 37,511 40,234 42,411 经营利润率 8.3% 9.6% 9.9% 10.2% 10.4%

在建工程 3,443 4,337 4,337 4,337 4,337 归母净利率 7.7% 8.3% 10.2% 9.7% 9.8%

无形资产 4,648 4,729 4,766 4,790 4,800 回报率

商誉 4,954 5,160 5,160 5,160 5,160 平均股本回报率 18.1% 18.5% 20.9% 19.9% 20.2%

递延所得税资产 1,573 1,699 1,699 1,699 1,699 平均资产回报率 8.0% 7.3% 8.0% 7.9% 8.2%

其他非流动资产 16,586           26,689           26,829           26,931           26,995           资产效率

非流动资产合计 69,502 82,265 84,711 87,560 89,810 应收账款周转天数 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0

短期借款 26,799 39,755 39,755 39,755 39,755 库存周转天数 54.0 54.0 54.0 54.0 54.0

应付票据及应付账款 16,807 14,840 15,531 16,221 17,009 应付账款周转天数 71.0 71.0 71.0 71.0 71.0

合同负债 8,913 8,696 8,696 8,696 8,696 财务杠杆

应付职工薪酬 3,642 4,006 3,584 3,755 3,937 流动比率 (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9

应交税费 819 654 654 654 654 速动比率 (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

其他应付款 3,154 2,756 2,756 2,756 2,756 现金比率 (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

其他流动负债 2,035 6,153 6,153 6,153 6,153 负债/ 权益 1.4 1.6 1.6 1.5 1.4

流动负债合计 62,170 76,860 77,130 77,991 78,961 估值

长期借款 9,298 11,705 11,705 11,705 11,705 市盈率 (x) 15.3 15.3 12.9 12.9 12.2

应付债券 3,482 3,541 3,541 3,541 3,541 市销率 (x) 1.2 1.1 1.2 1.1 1.1

其他非流动负债 1,872 2,193 2,193 2,193 2,193 股息率 4.6% 5.3% 6.2% 6.2% 6.6%

非流动负债合计 14,653 17,440 17,440 17,440 17,440

股本 20,635 19,746 19,746 19,746 19,746

储备 29,633 33,793 37,119 40,448 43,985

少数股东权益 3,875 3,781 3,781 3,881 4,081

所有者权益合计 54,143 57,320 60,647 64,076 67,812

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2: 伊利 2023-2024 年上、下半年及全年经营情况及预测 
 

百万人民币 1H23 1H24 YoY 2H23 2H24E YoY 2023  2024E YoY 

营业收入 66,197  59,915  -9.5% 59,982  61,288  2.2% 126,179  121,203  -3.9% 

营业成本 -44,106  -38,931  -11.7% -40,682  -40,913  0.6% -84,789  -79,843  -5.8% 

税金及附加 -370  -363  -2.0% -362  -341  -5.9% -733  -704  -3.9% 

毛利润 21,721  20,621  -5.1% 18,937  20,034  5.8% 40,658  40,656  0.0% 

毛利率 32.8% 34.4%   31.6% 32.7%   32.2% 33.5%   

                    

销售费用 -11,619  -11,629  0.1% -10,953  -11,216  2.4% -22,572  -22,845  1.2% 

销售费用率 17.6% 19.4%   18.3% 18.3%   17.9% 18.8%   

管理费用 -2,656  -2,346  -11.7% -2,498  -2,597  3.9% -5,154  -4,943  -4.1% 

管理费用率 4.0% 3.9%   4.2% 4.2%   4.1% 4.1%   

研发费用 -344  -341  -0.7% -506  -525  3.6% -850  -866  1.9% 

                    

核心经营利润 7,103  6,304  -11.2% 4,980  5,697  14.4% 12,082  12,002  -0.7% 

核心经营利润率 10.7% 10.5%   8.3% 9.3%   9.6% 9.9%   

                    

财务费用 153  332  116.5% 0  52  n.m. 153  383  150.8% 

投资净收益 -9  2,628  n.m. -23  1  -104.6% -31  2,629  n.m. 

资产减值损失 -415  -503  21.4% -1,111  -997  -10.3% -1,526  -1,500  -1.7% 

其他费用 552  -4  -100.8% 491  537  9.5% 1,043  533  -48.9% 

税前盈利 7,384  8,756  18.6% 4,337  5,291  22.0% 11,721  14,047  19.8% 

所得税 -1,070  -1,183  10.6% -367  -545  48.5% -1,437  -1,728  20.2% 

                    

净利润 6,314  7,573  19.9% 3,970  4,746  19.5% 10,284  12,319  19.8% 

净利润率 9.5% 12.6%   6.6% 7.7%   8.2% 10.2%   

                    

少数股东权益 9  42  n.m. -153  -42  -72.7% -144  0  -100.0% 

                    

归母净利润 6,305  7,531  19.4% 4,123  4,788  16.1% 10,429  12,319  18.1% 

归母净利润率 9.5% 12.6%   6.9% 7.8%   8.3% 10.2%   
 

E=浦银国际预测 资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 3: 伊利 2023-2024 年 1-2 季度和上半年经营情况 
 

百万人民币 1Q23 1Q24 YoY 2Q23 2Q24 YoY 1H23 1H24 YoY 

营业收入 33,441  32,577  -2.6% 32,757  27,338  -16.5% 66,197  59,915  -9.5% 

营业成本 -22,072  -20,844  -5.6% -22,034  -18,087  -17.9% -44,106  -38,931  -11.7% 

税金及附加 -162  -181  11.7% -208  -181  -12.7% -370  -363  -2.0% 

毛利润 11,206  11,552  3.1% 10,514  9,069  -13.7% 21,721  20,621  -5.1% 

毛利率 33.5% 35.5%   32.1% 33.2%   32.8% 34.4%   

                    

销售费用 -5,708  -6,010  5.3% -5,911  -5,619  -4.9% -11,619  -11,629  0.1% 

销售费用率 17.1% 18.4%   18.0% 20.6%   17.6% 19.4%   

管理费用 -1,402  -1,455  3.7% -1,254  -891  -28.9% -2,656  -2,346  -11.7% 

管理费用率 4.2% 4.5%   3.8% 3.3%   4.0% 3.9%   

研发费用 -150  -145  -2.9% -194  -196  1.1% -344  -341  -0.7% 

                    

核心经营利润 3,946  3,942  -0.1% 3,156  2,362  -25.1% 7,103  6,304  -11.2% 

核心经营利润率 11.8% 12.1%   9.6% 8.6%   10.7% 10.5%   

                    

财务费用 66  262  n.m. 87  69  -20.2% 153  332  116.5% 

投资净收益 -25  2,579  n.m. 17  49  191.1% -9  2,628  n.m. 

资产减值损失 -73  -40  -45.4% -342  -464  35.6% -415  -503  21.4% 

其他费用 347  180  -48.2% 205  -184  -190.0% 552  -4  -100.8% 

税前盈利 4,262  6,924  62.5% 3,123  1,833  -41.3% 7,384  8,756  18.6% 

所得税 -645  -969  50.2% -425  -215  -49.5% -1,070  -1,183  10.6% 

                    

净利润 3,617  5,955  64.7% 2,698  1,618  -40.0% 6,314  7,573  19.9% 

净利润率 10.8% 18.3%   8.2% 5.9%   9.5% 12.6%   

                    

少数股东权益 2  32  n.m. 7  10  31.5% 9  42  n.m. 

                    

归母净利润 3,615  5,923  63.8% 2,690  1,608  -40.2% 6,305  7,531  19.4% 

归母净利润率 10.8% 18.2%   8.2% 5.9%   9.5% 12.6%   
 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 

  



 

2024-08-30                                                   5 

 
图表 4：SPDBI 目标价：伊利股份（600887.CH） 

 

 

注：数据截至 2024 年 8 月 30 日收盘价。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 5：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 14.7 持有 14.5 2024 年 8 月 16 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 76.8 买入 89.6 2024 年 8 月 28 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 0.73 2024 年 8 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 2.9 买入 3.76 2024 年 8 月 15 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 1.5 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 30.5 买入 38.8 2024 年 8 月 6 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 268.2 买入 302.5 2024 年 8 月 6 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 13.1 持有 13.2 2024 年 8 月 28 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 12.7 买入 20.8 2024 年 5 月 21 日 零售餐饮 

HDL.US Equity 特海国际 15.6 买入 26.7 2024 年 5 月 21 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 2.6 持有 2.81 2024 年 8 月 26 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 21.2 买入 26.3 2024 年 8 月 5 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 24.3 买入 29.7 2024 年 8 月 20 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 55.6 买入 87.3 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 9.0 买入 11.2 2024 年 8 月 1 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 45.2 持有 65.1 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 59.5 持有 86.2 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 9.7 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 22.6 持有 24.5 2024 年 8 月 30 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 13.3 买入 16.2 2024 年 8 月 29 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 7.7 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 4.2 买入 4.65 2024 年 4 月 19 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 1.9 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 12.5 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.2 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.7 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 10.2 买入 13.9 2024 年 6 月 13 日 新零售 

9992.HK Equity 泡泡玛特 45.9 买入 60.6 2024 年 8 月 21 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 95.5 买入 108.4 2024 年 8 月 28 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 41.3 买入 52.0 2024 年 7 月 2 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 50.3 持有 48.9 2024 年 8 月 25 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 42.1 持有 60.6 2024 年 4 月 29 日 化妆品 

ATAT.US Equity 亚朵集团 17.5 买入 22.8 2024 年 7 月 8 日 酒店 

1179.HK Equity 华住集团 24.6 买入 28.0 2024 年 8 月 21 日 酒店 

HTHT.US Equity 华住集团 29.1 买入 35.4 2024 年 8 月 21 日 酒店 

600754.CH Equity 锦江酒店 24.1 持有 26.8 2024 年 7 月 8 日 酒店 

600258.CH Equity 首旅酒店 11.8 持有 14.0 2024 年 7 月 8 日 酒店 
 

注：美股截至 2024 年 8 月 29 日收盘价，港股和 A 股截至 2024 年 8 月 30 日收盘价。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。 

  



 

2024-08-30                                                    7 

SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 6：伊利 (600887.CH) 市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：伊利 (600887.CH) SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：人民币 30.6 元 

概率：25% 

 目标价：人民币 19.6 元 
概率：20% 

 2025 年销售单价同比提升超 5%； 

 2025 年液态奶销量增长超 10%； 

 2025 年奶粉业务收入增速同比增长超 15% 

 2025 年广告费用率下降 20bps； 

  2025 年产品销售单价同比下降 5%； 

 2025 年液态奶销量增长同比下降 8%； 

 2025 年奶粉业务收入同比增长持平 

 2025 年广告费用率同比提升 20bps 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士

并非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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