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伊利股份（600887.SH）2024 年三季报点评     

收入降幅收窄，盈利环比改善 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度实现营业收入 887.3 亿

元，同比-8.61%，归母净利润 108.7 亿元，同比+15.87%，扣非归母净利 85.1

亿元，同比-4.55%。单 Q3 实现营收 290.4 亿元，同比-6.66%，归母净利 33.4

亿元，同比+8.53%，扣非归母净利 31.8 亿元，同比+13.42%。 

➢ 积极新品创新，液奶降幅收窄。分产品看，24Q3 液奶降幅环比明显收窄、

奶粉保持较好增长、冷饮继续承压。2024Q3 液奶收入 206.4 亿元、同比-10.3%，

降幅环比 Q2 收窄，主要系 Q2 控货去库而 Q3 去库完成、渠道库存恢复良性水

平；奶粉及奶制品 68.2 亿元、同比+6.6%，奶粉保持份额提升；冷饮 10.2 亿元、

同比-16.7%，主要系渠道库存压力较大；其他 1.9 亿元、同比+22.7%。分区域

看：24Q3 华北/华南/华中/华东/其他收入同比-6.76%/+0.03%/-16.01%/-

5.54%/-7.31%。分渠道看：24Q3 公司经销/直营同比-6.01%/-30.69%。 

➢ 毛利率提升环比加速，盈利改善明显。成本红利、促销环比收缩下，公司毛

利率提速加速，营业外支出下降抵消部分公允价值收益下降影响，24Q3 公司盈

利同比超预期提升。2024Q3 公司毛利率 35.1%、同比+2.5Pcts，毛利率提速度

环比加速，预计主要受益原奶价格下降中双位数以及 Q3 渠道库存正常下促销环

比收缩；销售费率 19.0%、同比+1.1Pcts，主要在于收入下降被动推升费率，公

司季度销售费用绝对数额同比是下降的；管理/研发费率分别为 3.54%/0.74%、

同比-0.38pct/+0.07pct；财务费率-0.91%、同比-0.50pct。24Q3 公允价值变

动收益为 0.82 亿元，去年同期为 5.56 亿元。公允价值变动收益下降明显导致公

司营业利润同比-1.4%，但营业外支出大幅缩减至 0.18 亿元（去年同期为 2.86

亿元，主要是捐赠支出），又带来税前利润同比+6.1%。Q3 所得税率同比-2.2Pcts

至 11.3%，最终归母净利同增+8.5%。公司 Q3 净利率/扣非净利率同比

+1.6Pcts/+2.4Pcts 至 11.5%/10.9%，季度盈利改善表现亮眼。 

➢ 投资建议：伴随政策发力经济回暖、原奶企稳带动促销压力减弱，终端需求

回暖可期，公司经营有望趋势性改善。我们预计 2024-26 年归母净利润分别为

120.03/118.36/127.74 亿元，同比+15.1%/-1.4%/ +7.9%，当前股价对应 PE

分别 15/15/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原奶价格波动风险，食品安全风险，市场竞争加剧风险。 
 

 
[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） 126,179 117,976 122,257 126,472 

增长率（%） 2.4 -6.5 3.6 3.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 10,429 12,003 11,836 12,774 

增长率（%） 10.6 15.1 -1.4 7.9 

每股收益（元） 1.64 1.89 1.86 2.01 

PE 17 15 15 14 

PB 3.4 3.1 3.0 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 01 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 126,179 117,976 122,257 126,472  成长能力（%）     

营业成本 84,789 74,877 77,862 81,475  营业收入增长率 2.44 -6.50 3.63 3.45 

营业税金及附加 733 705 731 756  EBIT 增长率 12.65 14.82 16.47 6.00 

销售费用 22,572 23,505 23,144 22,686  净利润增长率 10.58 15.09 -1.39 7.93 

管理费用 5,154 4,936 4,872 5,041  盈利能力（%）     

研发费用 850 764 731 693  毛利率 32.58 36.29 36.08 35.35 

EBIT 11,798 13,546 15,778 16,725  净利润率 8.29 10.21 9.72 10.14 

财务费用 -153 1,630 1,620 1,581  总资产收益率 ROA 6.88 7.40 7.12 7.45 

资产减值损失 -1,526 -1,105 -919 -842  净资产收益率 ROE 19.48 20.69 19.38 19.60 

投资收益 -31 2,821 244 252  偿债能力     

营业利润 11,873 13,665 13,464 14,535  流动比率 0.90 0.96 1.00 1.04 

营业外收支 -152 -83 -119 -128  速动比率 0.61 0.74 0.77 0.81 

利润总额 11,721 13,582 13,345 14,407  现金比率 0.56 0.70 0.73 0.77 

所得税 1,437 1,671 1,641 1,772  资产负债率（%） 62.19 61.97 61.14 60.01 

净利润 10,284 11,911 11,704 12,635  经营效率     

归属于母公司净利润 10,429 12,003 11,836 12,774  应收账款周转天数 8.84 8.65 7.64 7.56 

EBITDA 16,229 18,122 20,441 21,485  存货周转天数 58.06 53.99 47.43 48.06 

      总资产周转率 0.89 0.75 0.74 0.75 

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

货币资金 43,372 58,846 62,103 66,576  每股收益 1.64 1.89 1.86 2.01 

应收账款及票据 3,305 2,738 2,783 2,879  每股净资产 8.41 9.11 9.59 10.24 

预付款项 1,480 1,483 1,542 1,613  每股经营现金流 2.87 2.65 2.98 3.16 

存货 12,512 9,946 10,572 11,183  每股股利 1.20 1.38 1.36 1.47 

其他流动资产 8,687 7,389 7,395 7,401  估值分析     

流动资产合计 69,355 80,400 84,394 89,652  PE 17 15 15 14 

长期股权投资 4,408 4,408 4,408 4,408  PB 3.4 3.1 3.0 2.8 

固定资产 35,242 36,688 37,652 38,294  EV/EBITDA 11.86 10.62 9.42 8.96 

无形资产 4,729 4,729 4,729 4,729  股息收益率（%） 4.24 4.88 4.81 5.19 

非流动资产合计 82,265 81,859 81,891 81,875       

资产合计 151,620 162,259 166,285 171,527       

短期借款 39,755 49,948 49,948 49,948  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 14,840 14,008 14,566 15,242  净利润 10,284 11,911 11,704 12,635 

其他流动负债 22,265 19,613 20,170 20,771  折旧和摊销 4,431 4,576 4,664 4,760 

流动负债合计 76,860 83,569 84,684 85,961  营运资金变动 -90 -687 -678 -491 

长期借款 11,705 11,346 11,346 11,346  经营活动现金流 18,290 16,866 18,965 20,108 

其他长期负债 5,735 5,635 5,635 5,635  资本开支 -6,893 -4,458 -4,681 -4,739 

非流动负债合计 17,440 16,980 16,980 16,980  投资 -9,331 138 0 0 

负债合计 94,300 100,550 101,664 102,941  投资活动现金流 -16,044 -1,220 -4,438 -4,487 

股本 6,366 6,366 6,366 6,366  股权募资 162 0 0 0 

少数股东权益 3,781 3,690 3,558 3,419  债务募资 16,486 10,208 0 0 

股东权益合计 57,320 61,710 64,621 68,586  筹资活动现金流 7,258 -172 -11,270 -11,148 

负债和股东权益合计 151,620 162,259 166,285 171,527  现金净流量 9,624 15,474 3,257 4,473 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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