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市场数据  
收盘价(元) 29.76 

一年最低/最高价 21.13/31.96 

市净率(倍) 3.25 

流通A股市值(百万元) 188,513.82 

总市值(百万元) 189,449.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.16 

资产负债率(%,LF) 59.76 

总股本(百万股) 6,365.90 

流通 A 股(百万股) 6,334.47  
 

相关研究  
《伊利股份(600887)：2024 年三季报

点评：轻装上阵经营改善，毛销差提

振超预期》 

2024-10-31 

《伊利股份(600887)：2024 年中报业

绩点评：主动去库致短期承压，24H2

有望轻装上阵》 

2024-09-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 126,179 115,780 120,904 126,341 132,025 

同比（%） 2.44 (8.24) 4.43 4.50 4.50 

归母净利润（百万元） 10,429 8,453 11,114 12,134 12,823 

同比（%） 10.58 (18.94) 31.48 9.18 5.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.64 1.33 1.75 1.91 2.01 

P/E（现价&最新摊薄） 18.17 22.41 17.05 15.61 14.77 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年报及 2025 年一季报：2024 年公司实现营业总收入
1157.8 亿元，同比-8.2%；实现归母净利润 84.5 亿元，同比-19%；实现
扣非归母净利润 60.11 亿元，同比-40%。25Q1 公司实现营业总收入 330.2

亿元，同比+1.4%；实现归母净利润 48.7 亿元，同比-17.7%；实现扣非
归母净利润 46.3 亿元，同比+24.2%。24 年业绩符合预期，25Q1 业绩超
预期。 

◼ 25Q1 液奶降幅收窄，奶粉表现亮眼。24 年/25Q1 液体乳收入同比-12%/-

3%，24 年液奶量价分别同比-7.9%/-4.8%，行业需求疲软、竞争加剧致
量价均承压，我们预计 25Q1 量价降幅均较 24 年收窄。液奶结构上看，
预计 24 年白奶和乳饮料表现好于安慕希，金典表现好于基础白，产品
结构优化；25Q1 公司推出臻浓礼盒等质价比产品，预计 25Q1 基础白表
现好于金典。24 年/25Q1 奶粉及奶制品同比+7.5%/+18.6%，低基数下
25Q1 奶粉表现亮眼。 

◼ 成本红利+产品结构优化，毛利率显著改善。24 年/25Q1 公司毛利率分
别同比+1.3/+1.88pct，其中 24 年液奶 /奶粉 /冷饮毛利率分别同比
+0.6/+2.9/-1.03pct。25Q1 毛利率提升预计主因原奶价格下行致成本红利
释放，次因公司于 24Q4 前置了新鲜度处理费用后 25Q1 搭赠减促减少。
此外高毛利的奶粉占比提升同样提振 24 年和 25Q1 毛利率。 

◼ 24 年澳优减值落地轻装上阵，25Q1 费投优化超预期。24 年/25Q1 销售
费用率同比+1.1/-1.55pct，行业供大于求、竞争加剧致 24 年费投力度加
大，25Q1 费投优化主因 24Q4 费投前置。24 年公司计提资产减值损失
46.8 亿元，同比+206%；其中存货减值 12.3 亿元，预计大包粉减值同比
增加；因澳优经营不及预期，计提商誉减值 30.8 亿元。综合来看，24 年
/25Q1 扣非归母净利率同比-2.8/+2.6pct，25Q1 净利率提升超预期。 

◼ 注重股东回报，渠道策略理性。24 年公司分红率 91.4%，较 23 年 73.25%

分红率提升显著，分红额同比略有提升，公司股东回报优异。考虑到消
费力仍处于复苏阶段，公司 25 年业务策略理性，当前公司渠道库存良
性，未来随着行业供需改善，公司业绩有望持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业需求疲软，公司坚持理性渠道策略，下调公
司 25-26 年收入预期为 1209/1263 亿元（此前预期为 1260/1307 亿元），
并新增 27 年预期为 1320 亿元，25-27 年同比+4.4%/+4.5%/+4.5%；调整
25-26 年归母净利润预期为 111/121 亿元（此前预期为 114/119 亿元），
并新增 27 年预期为 128 亿元，25-27 年同比+31%/+9%/+6%，对应 25-

27 年 PE 分别为 17/16/15x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨，行业竞争加剧，需求不及预期，食品
安全问题，减值损失扰动  
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伊利股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 66,619 79,250 87,596 96,176  营业总收入 115,780 120,904 126,341 132,025 

货币资金及交易性金融资产 25,410 30,351 38,421 46,553  营业成本(含金融类) 76,299 79,569 83,125 87,001 

经营性应收款项 4,305 3,070 3,076 3,098  税金及附加 733 771 806 842 

存货 10,745 10,411 10,575 10,894  销售费用 21,982 22,221 23,095 24,002 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,465 4,579 4,785 5,000 

其他流动资产 26,159 35,417 35,524 35,631  研发费用 870 904 944 987 

非流动资产 87,099 80,679 76,471 72,218  财务费用 (592) (173) (170) (191) 

长期股权投资 3,992 4,042 4,092 4,142  加:其他收益 1,016 1,060 1,108 1,158 

固定资产及使用权资产 35,038 31,007 26,913 22,761  投资净收益 2,417 (60) 50 66 

在建工程 2,955 2,705 2,479 2,276  公允价值变动 (28) 60 50 50 

无形资产 4,780 4,681 4,571 4,452  减值损失 (5,231) (850) (510) (390) 

商誉 2,337 2,437 2,537 2,637  资产处置收益 (15) (24) (25) (26) 

长期待摊费用 19 20 21 22  营业利润 10,182 13,218 14,430 15,241 

其他非流动资产 37,978 35,788 35,858 35,928  营业外净收支  (55) (130) (140) (140) 

资产总计 153,718 159,929 164,067 168,394  利润总额 10,127 13,088 14,290 15,101 

流动负债 89,925 92,460 92,736 92,993  减:所得税 1,663 1,963 2,144 2,265 

短期借款及一年内到期的非流动负债 45,584 47,253 47,353 47,453  净利润 8,464 11,125 12,147 12,836 

经营性应付款项 13,282 13,814 14,431 15,104  减:少数股东损益 11 11 12 13 

合同负债 12,073 12,051 11,333 10,527  归属母公司净利润 8,453 11,114 12,134 12,823 

其他流动负债 18,985 19,343 19,619 19,909       

非流动负债 6,786 6,970 7,180 7,390  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.33 1.75 1.91 2.01 

长期借款 4,687 4,787 4,887 4,987       

应付债券 0 100 200 300  EBIT 10,665 12,916 14,120 14,910 

租赁负债 263 273 283 293  EBITDA 15,276 17,626 18,877 19,713 

其他非流动负债 1,836 1,810 1,810 1,810       

负债合计 96,710 99,430 99,916 100,383  毛利率(%) 33.88 33.97 33.99 33.88 

归属母公司股东权益 53,180 56,660 60,300 64,147  归母净利率(%) 7.33 9.22 9.64 9.74 

少数股东权益 3,828 3,839 3,851 3,864       

所有者权益合计 57,008 60,499 64,151 68,011  收入增长率(%) (8.24) 4.43 4.50 4.50 

负债和股东权益 153,718 159,929 164,067 168,394  归母净利润增长率(%) (18.94) 31.48 9.18 5.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 21,740 19,178 17,659 18,194  每股净资产(元) 8.35 8.90 9.47 10.08 

投资活动现金流 (32,709) (7,784) (705) (691)  最新发行在外股份（百万股） 6,366 6,366 6,366 6,366 

筹资活动现金流 (7,278) (6,526) (8,933) (9,421)  ROIC(%) 8.01 9.96 10.45 10.65 

现金净增加额 (18,266) 4,882 8,021 8,083  ROE-摊薄(%) 15.89 19.62 20.12 19.99 

折旧和摊销 4,612 4,710 4,758 4,803  资产负债率(%) 62.91 62.17 60.90 59.61 

资本开支 (3,842) (624) (635) (636)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.41 17.05 15.61 14.77 

营运资本变动 5,102 1,471 (619) (690)  P/B（现价） 3.56 3.34 3.14 2.95 

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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