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市场数据  
收盘价(元) 16.99 

一年最低/最高价 13.52/24.74 

市净率(倍) 2.09 

流通A股市值(百万元) 8,019.49 

总市值(百万元) 8,019.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.13 

资产负债率(%,LF) 22.24 

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)：2024 年中报点评：

改革强基，蓄势聚力》 

2024-08-28 

《伊力特(600197)：全面改革循序而

进，不疾不徐跬步致远》 

2024-06-30 
 

 

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 2233 2564 2980 

同比（%） (16.24) 37.46 0.06 14.85 16.23 

归母净利润（百万元） 165.36 339.85 341.09 395.98 469.09 

同比（%） (47.13) 105.53 0.36 16.09 18.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.72 0.72 0.84 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 48.50 23.60 23.51 20.25 17.10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 2024 年三季报，24Q1-Q3 总营收 16.54 亿元，同比
+0.64%，归母净利润 2.41 亿元，同比+5.27%；24Q3 总营收 3.24 亿元，
同比-23.32%，归母净利润 0.43 亿元，同比-17.75%。Q3 收入不及预期，
主因小老窖为挺价持续控货，同时中低档产品销售亦有调整。 

◼ 伊力王稳步向前，小老窖控货调整。24Q3 公司白酒收入 3.2 亿元，同比
下滑 22.2%。1）分产品看：①Q3 高档酒收入 2.5 亿元，同比-11.8%。
其中，伊力王单季收入 1.3 亿(参考直销分项)，同增 42%，此前通过成
立商会成功调动经销商积极性，各季度锚定全年目标稳步推进；Q4 伴
随二代蓝王招商推进，销售体量有望进一步放大。Q3 高档酒-剔除伊力
王收入近 1.2 亿元，同比下滑 36.4%，主因小老窖为激活渠道势能，持
续控货挺价，Q3 旺季亦保持调控定力。②Q3 中/低档酒收入分别同比下
滑 35.1%、66.1%，1 是疆内消费需求边际走弱，2 是或与光瓶酒等产品
更新规划有关。2）分区域看：Q3 疆内收入 2.3 亿元，同比-33.4%，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。Q3 疆
外收入 0.9 亿元，同比+32.4%，伴随产品更新及市场聚焦推进，省外招
商带来增量贡献。截至 24Q3 季末，公司省外销售公司合作经销商达 212

家，环比+73 家。 

◼ 毛利率显著提升，费用端拖累净利。1）收现端：24Q3 销售收现 4.5 亿
元，同比-1.2%；Q3 季末预收同比+0.1 亿元、环比+0.2 亿元，相对保持
稳定。2）利润端：Q3 归母净利率同比+0.9pct 至 13.3%，主因费用端拖
累。①Q3 毛利率同比+9.2pct 至 59.85%，主因伊力王占比提升贡献，Q3

伊力王酒类收入占比高达 39.3%，同比+17.7pct；同时 4 月全线产品提
价亦有体现。②Q3 销售费率同比+4.5pct 至 13.9%，费用同增 13.8%，
增幅较 H1 回落，年内公司为推进伊力王等自营产品销售扩张，相关品
宣及渠道投入有一定增加。③Q3 管理费率(含研发)同比+3.75pct，预计
或与员工涨薪及社保基数调整有关。④所得税率同比+14.8pct 至 33.5%，
与地方征税节奏调整有关。 

◼ 盈利预测与投资评级： 24 年伊力王渠道改革已取得较好成果，但其他
价位小老窖等产品仍处调整梳理阶段，期待后续产品布局规划落地显
效。我们调整 2024-2026 年归母净利润为 3.4/4.0/4.7 亿元(前值为 

4.05/4.76/5.72 亿元)，同比+0.4%/+16%/18%（前值+19%、17%、20%）,

对应 PE 分别为 24/20/17 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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图1：24Q1-Q3 利润同比增速贡献拆分  图2：24Q3 利润同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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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 2,812 3,218 3,352  营业总收入 2,231 2,233 2,564 2,980 

货币资金及交易性金融资产 580 1,322 837 1,521  营业成本(含金融类) 1,155 1,047 1,186 1,359 

经营性应收款项 178 174 205 234  税金及附加 318 325 373 433 

存货 1,893 1,246 2,109 1,510  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 70 68 87  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 8 3 8 

长期股权投资 200 200 200 200  加:其他收益 7 3 4 4 

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 454 468 546 647 

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 5,030 5,421 5,538  利润总额 458 468 547 648 

流动负债 828 801 1,048 986  减:所得税 112 124 147 174 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 346 345 400 474 

经营性应付款项 470 344 545 436  减:少数股东损益 6 3 4 5 

合同负债 73 94 107 122  归属母公司净利润 340 341 396 469 

其他流动负债 284 362 396 427       

非流动负债 203 203 203 203  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.72 0.84 0.99 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 190 190 190 190  EBIT 457 475 546 652 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 572 556 628 734 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 1,032 1,004 1,251 1,189  毛利率(%) 48.23 53.09 53.74 54.39 

归属母公司股东权益 3,819 3,938 4,078 4,253  归母净利率(%) 15.23 15.28 15.44 15.74 

少数股东权益 84 88 92 97       

所有者权益合计 3,904 4,026 4,170 4,349  收入增长率(%) 37.46 0.06 14.85 16.23 

负债和股东权益 4,935 5,030 5,421 5,538  归母净利润增长率(%) 105.53 0.36 16.09 18.46 

           

           

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 1,041 (154) 1,054  每股净资产(元) 7.99 8.24 8.54 8.91 

投资活动现金流 (255) (67) (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 8.41 9.32 10.72 

现金净增加额 (151) 742 (485) 684  ROE-摊薄(%) 8.90 8.66 9.71 11.03 

折旧和摊销 115 82 81 82  资产负债率(%) 20.90 19.96 23.08 21.47 

资本开支 (256) (65) (65) (65)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.60 23.51 20.25 17.10 

营运资本变动 (174) 608 (645) 488  P/B（现价） 2.13 2.06 1.99 1.91 

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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