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事项：

伊力特发布2024年年报与2025年1季报。2024年公司实现营收22.0亿元，同
比-1.3%，归母净利2.9亿元，同比-15.9%，其中4Q24实现营收5.5亿元，同
比-6.6%，归母净利0.4亿元，同比-59.6%。1Q25公司实现营收8.0亿元，同
比-4.3%，归母净利1.4亿元，同比-9.3%。公司拟每10股派发现金股利4.5元
（含税），2024年分红2.1亿元，占到当期归母净利的75%。

平安观点：

24年低档酒持续出清，产品结构升级。分产品看，2024年高档酒营收
15.3亿元，同比+4%，量/价分别-14%/+21%；中档酒营收5.1亿元，同
比-8%，量/价分别-6%/-2%；低档酒营收1.3亿元，同比-21%，量/价分
别-27%/+9%。分渠道看，2024年直销/批发代理/线上渠道分别实现营收
4.9/15.4/1.3亿元，同比分别+91%/-14%/-2%。分区域看，2024年疆内/
疆外分别实现营收16.0/5.7亿元，同比分别-6%/+17%。

1Q25疆内有所恢复，疆外压力较大。分产品看，1Q25公司高档酒/中档
酒/低档酒分别实现营收6.2/1.3/0.3亿元，同比分别+9%/-31%/-41%。分
渠道看，1Q25直销/批发代理/线上销售分别实现营收2.0/5.5/0.4，同比
分别+69.9%/-17.3%/+0.7%。分区域看，1Q25疆内/疆外分别实现营收
6.9/0.9亿元，同比分别+3.5%/-37.9%。

毛利率与销售费用率有所波动，盈利能力略承压。2024/1Q25公司毛利
率52.3%/48.8%，同比分别+4.1/-3.1pct；2024/1Q25公司销售费用率分
别为11.9%/5.2%，同比分别+2.5/-1.4pct。2024/1Q25公司归母净利率
13.0%/18.1%，同比分别-2.3/-1.0pct。截至1Q25，公司合同负债0.6亿
元，同比/环比分别-0.3/+0.1亿元。

长期成长可期，维持“推荐”评级。考虑行业竞争加剧，我们下调公司
2025-26年归母净利预测至2.9/3.1亿元（原值：4.0/4.4亿元），并预计2

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,231 2,203 2,241 2,398 2,542
YOY(%) 37.5 -1.3 1.7 7.0 6.0
净利润(百万元) 340 286 287 310 330
YOY(%) 105.4 -15.9 0.5 7.7 6.6
毛利率(%) 48.2 52.3 51.3 51.3 51.3
净利率(%) 15.2 13.0 12.8 12.9 13.0
ROE(%) 8.9 7.4 7.2 7.5 7.7
EPS(摊薄/元) 0.72 0.60 0.61 0.65 0.70
P/E(倍) 20.4 24.2 24.1 22.4 21.0
P/B(倍) 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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伊力特 公司年报点评

027年归母净利3.3亿元。公司拟每10股派发现金股利4.5元（含税），2024年分红2.1亿元，占到当期归母净利的75%，同
比+20pct。展望未来，公司自营产品占比不断提升，省外招商持续推进，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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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2770 3158 3592 4035
现金 366 844 1116 1410
应收票据及应收账款 62 107 114 121
其他应收款 23 30 32 34
预付账款 22 49 52 55
存货 2242 2089 2235 2369
其他流动资产 55 40 42 45
非流动资产 2273 1957 1643 1333
长期投资 202 202 202 202
固定资产 1909 1613 1317 1020
无形资产 83 69 55 42
其他非流动资产 80 73 69 68
资产总计 5043 5115 5235 5367
流动负债 841 872 933 989
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 411 434 464 492
其他流动负债 429 439 469 497
非流动负债 274 187 107 34
长期借款 265 178 97 25
其他非流动负债 10 10 10 10
负债合计 1115 1059 1040 1023
少数股东权益 54 59 63 69
股本 472 473 473 473
资本公积 749 748 749 751
留存收益 2653 2776 2909 3051
归属母公司股东权益 3874 3997 4131 4275
负债和股东权益 5043 5115 5235 5367

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2203 2241 2398 2542
营业成本 1051 1092 1168 1238
税金及附加 364 370 396 420
营业费用 263 281 300 318
管理费用 89 91 97 103
研发费用 13 14 15 15
财务费用 27 2 -1 -3
资产减值损失 -5 -5 -6 -6
信用减值损失 0 -0 -0 -0
其他收益 12 8 8 8
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 1 1 1 1
资产处置收益 -1 5 5 5
营业利润 402 401 432 461
营业外收入 4 5 5 5
营业外支出 2 3 3 3
利润总额 404 403 435 463
所得税 117 111 120 128
净利润 288 292 314 335
少数股东损益 2 5 5 5
归属母公司净利润 286 287 310 330
EBITDA 570 722 751 777
EPS（元） 0.60 0.61 0.65 0.70

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 87 730 528 553
净利润 288 292 314 335
折旧摊销 139 316 318 317
财务费用 27 2 -1 -3
投资损失 -1 -1 -1 -1
营运资金变动 -343 121 -101 -93
其他经营现金流 -22 -1 -1 -2
投资活动现金流 -137 1 -0 -1
资本支出 154 0 3 6
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -291 1 -3 -7
筹资活动现金流 -164 -253 -256 -258
短期借款 0 0 0 0
长期借款 73 -87 -80 -73
其他筹资现金流 -238 -166 -176 -185
现金净增加额 -214 478 272 294

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -1.3 1.7 7.0 6.0
营业利润(%) -11.4 -0.3 7.8 6.6
归属于母公司净利润(%) -15.9 0.5 7.7 6.6
获利能力

毛利率(%) 52.3 51.3 51.3 51.3
净利率(%) 13.0 12.8 12.9 13.0
ROE(%) 7.4 7.2 7.5 7.7
ROIC(%) 8.2 7.1 8.5 9.5
偿债能力

资产负债率(%) 22.1 20.7 19.9 19.1
净负债比率(%) -2.6 -16.4 -24.3 -31.9
流动比率 3.3 3.6 3.8 4.1
速动比率 0.5 1.1 1.4 1.6
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5
应收账款周转率 65.5 80.0 80.0 80.0
应付账款周转率 2.55 2.52 2.52 2.52
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.60 0.61 0.65 0.70
每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 1.54 1.12 1.17
每股净资产(最新摊薄) 8.11 8.37 8.66 8.96
估值比率

P/E 24.2 24.1 22.4 21.0
P/B 1.8 1.7 1.7 1.6
EV/EBITDA 15 9 8 8
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股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。
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