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伊力特（600197.SH）2025 年半年报点评     

表观压力持续释放，中低档酒加速出清 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 28 日，公司发布 2025 年半年报，25H1 实现营收 10.70

亿元，同比减少 19.51%；实现归母净利润 1.63 亿元，同比减少 17.82%；实现

扣非归母净利润 1.55 亿元，同比减少 19.90%；单季度看，25Q2 实现营收 2.75

亿元，同比减少 44.86%；实现归母净利润 0.18 亿元，同比减少 52.75%；实现

扣非归母净利润 0.11 亿元，同比减少 66.88% 

➢ 中低档产品需求下滑明显，传统渠道表现承压。分产品看，25H1 高档酒实

现收入 8.00 亿元，同比-7.99%，占比 75.30%；中档酒 1.97 亿元，同比-42.33%，

占比 18.58%；低档酒 0.65 亿元，同比-36.01%，占比 6.12%，中、低档产品增

速承压，高档酒下滑幅度相对较小。分区域看，疆内地区收入 8.98 亿元，同比-

10.05%；疆外地区 1.64 亿元，同比-47.88%；在市场布局上，公司重新确定西

安、兰州等为重点开发市场，深化四川酒类销售公司改革。分渠道看，批发代理

6.92 亿元，同比-34.68%；直销 3.01 亿元，同比+59.75%；线上销售 0.70 亿

元，同比+5.80%，公司推出推出“直营+合伙人+推荐官”新模式，直营渠道增

长明显。截至 25H1 末公司经销商疆内 50 家，疆外 5 家，合计 55 家，较 24 年

末减少 2 家。 

➢ 结构提升带动毛利率增长，费用投放有所优化。公司伊力王等高档酒占比持

续提升，毛利率水平持续增长，25H1 公司毛利率 49.30%，同比减少 1.22pcts，

归母净利率 15.19%，同比增加 0.31pcts；25Q2 毛利率 50.84%，同比增加

2.61pcts，归母净利率 6.68%，同比减少 1.12pcts。公司 25H1 销售费用率

7.24%，同比减少 3.62pcts；管理费用率 3.23%，同比增加 0.24pcts。25Q2 销

售费用率 13.12%，同比减少 4.80pcts；管理费用率 4.33%，同比增加 0.78pcts。

25H1 末合同负债 0.40 亿元，同比减少 34.56%。 

➢ 投资建议：公司在行业深度调整阶段，传统经销商渠道业务承压，短期报表

端压力加速释放；长期来看，公司立足疆内大本营市场，以“伊力王”等为抓手

加快疆内市场扩张下沉、持续精细化运营；同时打造疆外西安、兰州等样板市场，

看好公司后续改革红利释放。我们预计公司 25~27 年营收分别为 18.36、19.68、

21.64 亿元，归母净利润分别为 2.39、2.56、2.84 亿元，当前股价对应 P/E 分

别为 31/29/26X，维持"推荐"评级。 

➢ 风险提示：疆内市场白酒竞争加剧；扩张改革不及预期；产品结构升级不及

预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,203 1,836 1,968 2,164 

增长率（%） -1.3 -16.6 7.2 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 286 239 256 284 

增长率（%） -15.9 -16.3 7.1 10.8 

每股收益（元） 0.60 0.51 0.54 0.60 

PE 26 31 29 26 

PB 1.9 1.9 1.9 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,203 1,836 1,968 2,164  成长能力（%）     

营业成本 1,051 929 994 1,086  营业收入增长率 -1.27 -16.64 7.17 9.95 

营业税金及附加 364 283 304 336  EBIT 增长率 -5.57 -18.92 6.30 10.12 

销售费用 263 193 211 236  净利润增长率 -15.91 -16.28 7.12 10.76 

管理费用 89 73 79 87  盈利能力（%）     

研发费用 13 15 16 17  毛利率 52.28 49.40 49.49 49.82 

EBIT 431 350 372 409  净利润率 12.97 13.03 13.02 13.12 

财务费用 27 27 27 28  总资产收益率 ROA 5.67 4.92 5.13 5.52 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.38 6.19 6.50 7.04 

投资收益 1 2 2 2  偿债能力     

营业利润 402 326 348 386  流动比率 3.29 3.82 3.68 3.57 

营业外收支 2 2 3 3  速动比率 0.52 0.75 0.64 0.52 

利润总额 404 328 351 389  现金比率 0.44 0.61 0.51 0.39 

所得税 117 82 88 97  资产负债率（%） 22.12 19.22 19.65 20.09 

净利润 288 246 263 292  经营效率     

归属于母公司净利润 286 239 256 284  应收账款周转天数 3.41 4.31 3.87 3.82 

EBITDA 573 492 517 556  存货周转天数 708.09 811.76 727.85 713.32 

      总资产周转率 0.44 0.37 0.40 0.43 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 366 406 363 299  每股收益 0.60 0.51 0.54 0.60 

应收账款及票据 52 56 60 66  每股净资产 8.19 8.17 8.33 8.53 

预付款项 22 28 30 33  每股经营现金流 0.18 1.04 0.70 0.68 

存货 2,242 1,949 2,071 2,232  每股股利 0.45 0.38 0.41 0.45 

其他流动资产 88 86 83 84  估值分析     

流动资产合计 2,770 2,525 2,606 2,713  PE 26 31 29 26 

长期股权投资 202 202 202 202  PB 1.9 1.9 1.9 1.9 

固定资产 1,901 1,940 1,979 2,019  EV/EBITDA 13.32 15.50 14.76 13.73 

无形资产 83 83 83 83  股息收益率（%） 2.84 2.39 2.56 2.84 

非流动资产合计 2,273 2,337 2,386 2,431       

资产合计 5,043 4,862 4,992 5,144       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 411 310 345 377  净利润 288 246 263 292 

其他流动负债 429 351 362 383  折旧和摊销 142 143 145 147 

流动负债合计 841 661 708 760  营运资金变动 -343 105 -79 -118 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 87 492 332 321 

其他长期负债 274 273 273 273  资本开支 -138 -196 -187 -184 

非流动负债合计 274 273 273 273  投资 1 0 0 0 

负债合计 1,115 935 981 1,033  投资活动现金流 -137 -194 -185 -182 

股本 472 473 473 473  股权募资 2 1 0 0 

少数股东权益 54 61 68 76  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 3,928 3,927 4,011 4,111  筹资活动现金流 -164 -258 -190 -203 

负债和股东权益合计 5,043 4,862 4,992 5,144  现金净流量 -214 40 -43 -64 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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