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⚫ 公司发布 24 年年报、25 年一季报。24 年实现营业收入 1153.9 亿元，同比-8.2%；

实现归母净利润 84.5 亿元，同比-18.9%。公司 24 年计提商誉减值 30.8 亿、存货跌

价损失 12.3 亿、固定资产减值 3.7 亿，导致利润承压；若剔除商誉减值及出售子公

司获得的投资收益，公司实际归母利润为 90 亿，同比-12%。25Q1 实现营业收入

329.4 亿元，同比+1.5%；实现归母净利润 48.7 亿元，同比-17.7%。若剔除 24Q1

出售子公司获得的 26 亿投资收益，25Q1 净利润实际增长 31%，超过市场预期。公

司拟派发现金红利每股 1.22 元（含税），现金分红总额 77.3亿元，占 24 年度归母

利润比例达 91%。以 25/4/29收盘价计算，当前股息率为 4.2%。 

⚫ 液体乳：24 年收入 750 亿（yoy-12.3%），其中销量、吨价分别同比-7.9%、-

4.8%，25Q1 收入 196 亿（yoy-3.1%），增速降幅明显收窄，预计 25 年 3 月起发

货低基数，收入增速回升。奶粉：24 年收入 297 亿（yoy+7.5%），其中销量、吨

价分别+11.2%、-3.3%；25Q1 收入 88 亿（yoy+18.6%），预计珍护收入增长提

速。冷饮：24 年收入 87 亿（yoy-18.4%），25Q1 收入 41 亿（yoy-5.3%）。 

⚫ 24 年喷粉损失及费率提升，净利率略下滑。公司全年综合毛利率为 33.9%，同比

+1.3pct，净利率为 7.3%（yoy-0.8pct），剔除商誉、投资收益净利率为 7.8%

（yoy-0.4pct）。全年四费率为 23.2%，同比变动+0.6pct，其中管理/销售/研发/财

务费用率分别为 3.9%/19.0%/0.8%/-0.5%，同比变动-0.2pct/+1.1pct/+0.1pct/-

0.4pct。存货跌价损失 12.3 亿，拖累净利率 1pct，主要因原奶过剩导致喷粉增加。 

⚫ 25Q1 毛利率提升叠加控费，盈利水平提升。25Q1 毛利率为 37.7%，同比变动

+1.9pct；剔除投资收益，净利率实际同比增加 3.4pct。一季度四费率为 20.6%，同

比变动-2.0pct。资产减值损失 0.7 亿（去年同期 0.4 亿），拖累净利率 0.2pct。 

 

 

⚫ 根据 24 年年报、25 年一季报，对 25-26 年下调收入、上调毛利率。我们预测公司

25-27年每股收益分别为 1.73、1.97、2.17元（原预测 25-26年为 1.79、1.88元）。

结合可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平为 2025 年的 21 倍市盈率，对应

目标价为 36.33 元，维持买入评级。 

风险提示：经济恢复不及预期、原奶价格持续回落导致竞争加剧、减值损失缩窄幅度不

及预期、食品安全事件风险。 

（此处简单列示风险，正文需单独对风险提示详细展开描述） 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 125,758 115,393 121,413 128,328 137,195 

  同比增长(%) 2.5% -8.2% 5.2% 5.7% 6.9% 

营业利润(百万元) 11,873 10,182 12,925 14,693 16,259 

  同比增长(%) 9.3% -14.2% 26.9% 13.7% 10.7% 

归属母公司净利润(百万元) 10,429 8,453 11,018 12,517 13,825 

  同比增长(%) 10.6% -18.9% 30.3% 13.6% 10.5% 

每股收益（元） 1.64 1.33 1.73 1.97 2.17 

毛利率(%) 32.6% 33.9% 34.3% 34.0% 34.2% 

净利率(%) 8.3% 7.3% 9.1% 9.8% 10.1% 

净资产收益率(%) 20.1% 15.8% 18.5% 18.3% 19.0% 

市盈率 18.2 22.4 17.2 15.1 13.7 

市净率 3.5 3.6 2.9 2.7 2.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

我们预测公司 25-27年每股收益分别为 1.73、1.97、2.17元（原预测 25-26年为 1.79、1.88元）。

结合可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平为2025年的21倍市盈率，对应目标价为36.33

元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率  

2025/5/2 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

蒙牛乳业 02319 18.78  0.03  1.32  1.47  1.62  703.36  14.22  12.80  11.62  

李子园 605337 12.38  0.57  0.65  0.72  0.79  21.82  18.96  17.22  15.65  

光明乳业 600597 8.26  0.52  0.41  0.43  0.51  15.77  20.24  18.99  16.21  

中国飞鹤 06186 5.45  0.39  0.43  0.47  0.50  13.85  12.69  11.71  10.99  

妙可蓝多 600882 26.05  0.22  0.43  0.61  0.82  117.40  60.16  42.87  31.59  

熊猫乳品 300898 29.37  0.83  0.93  1.00  1.13  35.53  31.53  29.37  26.01  

  调整后平均       21 20 17- 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

经济恢复不及预期风险。若宏观经济持续低迷，消费需求不振，可能对公司液体乳、冷饮、奶粉

业绩产生不利影响，并可能导致产品结构下移。 

原奶价格持续回落导致竞争加剧风险。若原奶迟迟无法达到供需平衡，导致奶价持续回落，可能

导致乳制品行业竞争愈发激烈，导致公司产品库存高位、费用率提升。 

减值损失缩窄幅度不及预期风险。若原奶价格止跌回升，但公司资产减值损失、信用减值损失收

窄幅度不及预期，可能对公司盈利、估值产生不利影响。 

食品安全事件风险。若发生食品安全黑天鹅事件，可能对公司估值、业绩产生不利影响。 

  



 
 
 

伊利股份年报点评 —— 商誉减值致24年利润承压，25Q1表现超预期 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 43,372 25,404 44,894 45,004 48,297  营业收入 125,758 115,393 121,413 128,328 137,195 

应收票据、账款及款项融资 3,305 3,129 3,233 3,423 3,678  营业成本 84,789 76,299 79,787 84,731 90,324 

预付账款 1,480 1,176 1,494 1,466 1,551  销售费用 22,572 21,982 21,988 23,241 24,846 

存货 12,512 10,745 12,417 12,541 13,382  管理费用 5,154 4,465 4,477 4,732 5,059 

其他 8,687 26,165 14,121 16,300 18,878  研发费用 850 870 850 898 960 

流动资产合计 69,355 66,619 76,158 78,734 85,786  财务费用 (153) (592) 362 (187) (327) 

长期股权投资 4,408 3,992 4,321 4,240 4,185  资产、信用减值损失 1,686 5,231 1,200 500 300 

固定资产 35,242 34,619 32,391 29,692 26,992  公允价值变动收益 278 (28) (100) 50 50 

在建工程 4,329 2,949 7,955 12,759 17,362  投资净收益 (31) 2,417 100 100 100 

无形资产 4,729 4,780 4,589 4,398 4,206  其他 766 655 177 130 77 

其他 33,556 40,759 31,489 31,176 31,246  营业利润 11,873 10,182 12,925 14,693 16,259 

非流动资产合计 82,265 87,099 80,745 82,264 83,991  营业外收入 230 78 80 80 80 

资产总计 151,620 153,718 156,904 160,998 169,777  营业外支出 382 133 150 150 150 

短期借款 39,755 36,355 34,303 36,804 35,821  利润总额 11,721 10,127 12,855 14,623 16,189 

应付票据及应付账款 14,840 13,282 14,662 15,050 16,122  所得税 1,437 1,663 1,928 2,193 2,428 

其他 22,265 40,288 30,967 31,208 35,304  净利润 10,284 8,464 10,927 12,430 13,761 

流动负债合计 76,860 89,925 79,933 83,063 87,246  少数股东损益 (144) 11 (91) (87) (64) 

长期借款 11,705 4,687 1,687 1,687 1,687  归属于母公司净利润 10,429 8,453 11,018 12,517 13,825 

应付债券 3,541 0 3,504 0 0  每股收益（元） 1.64 1.33 1.73 1.97 2.17 

其他 2,193 2,099 2,020 2,101 2,073        

非流动负债合计 17,440 6,786 7,210 3,788 3,760  主要财务比率      

负债合计 94,300 96,710 87,143 86,850 91,006   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3,781 3,828 3,737 3,650 3,586  成长能力      

实收资本（或股本） 6,366 6,366 6,366 6,366 6,366  营业收入 2.5% -8.2% 5.2% 5.7% 6.9% 

资本公积 13,030 12,454 13,211 13,211 13,211  营业利润 9.3% -14.2% 26.9% 13.7% 10.7% 

留存收益 34,615 35,429 46,447 50,920 55,608  归属于母公司净利润 10.6% -18.9% 30.3% 13.6% 10.5% 

其他 (472) (1,069) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 57,320 57,008 69,761 74,148 78,771  毛利率 32.6% 33.9% 34.3% 34.0% 34.2% 

负债和股东权益总计 151,620 153,718 156,904 160,998 169,777  净利率 8.3% 7.3% 9.1% 9.8% 10.1% 

       ROE 20.1% 15.8% 18.5% 18.3% 19.0% 

现金流量表       ROIC 9.8% 7.2% 10.2% 10.6% 11.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 10,284 8,464 10,927 12,430 13,761  资产负债率 62.2% 62.9% 55.5% 53.9% 53.6% 

折旧摊销 3,321 3,162 2,910 2,890 2,890  净负债率 24.5% 43.6% 0.9% 0.0% 0.0% 

财务费用 (153) (592) 362 (187) (327)  流动比率 0.90 0.74 0.95 0.95 0.98 

投资损失 31 (2,417) (100) (100) (100)  速动比率 0.73 0.62 0.80 0.80 0.83 

营运资金变动 1,146 2,461 691 1,025 1,800  营运能力      

其它 3,661 10,662 9,885 345 (148)  应收账款周转率 40.7 38.7 41.2 41.4 41.6 

经营活动现金流 18,290 21,740 24,674 16,403 17,876  存货周转率 5.8 6.3 6.9 6.8 7.0 

资本支出 (5,348) (980) (5,006) (4,803) (4,603)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 152 377 (346) 81 56  每股指标（元）      

其他 (10,848) (32,107) 4,586 (586) (886)  每股收益 1.64 1.33 1.73 1.97 2.17 

投资活动现金流 (16,044) (32,709) (766) (5,309) (5,433)  每股经营现金流 2.87 3.42 3.88 2.58 2.81 

债权融资 3,951 (3,761) (2,763) (5,629) 644  每股净资产 8.41 8.35 10.37 11.07 11.81 

股权融资 (164) (577) 758 0 0  估值比率      

其他 3,471 (2,940) (2,413) (5,355) (9,793)  市盈率 18.2 22.4 17.2 15.1 13.7 

筹资活动现金流 7,258 (7,278) (4,419) (10,984) (9,150)  市净率 3.5 3.6 2.9 2.7 2.5 

汇率变动影响 119 (18) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.1 16.7 13.1 12.2 11.3 

现金净增加额 9,624 (18,266) 19,490 110 3,293  EV/EBIT 18.1 22.2 16.0 14.7 13.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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