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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 33.80 - 35.60 元

收盘价 28.57 元

总市值/流通市值 180716/179818 百万元

52周最高价/最低价 31.96/21.13 元

近 3 个月日均成交额 1308.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伊利股份（600887.SH）-平台化的乳企龙头，引领行业高质量

转型》 ——2025-07-16

公司2025H1实现收入同比+3.5%。2025H1公司实现营业总收入617.8亿元，同
比+3.5%，归母净利润72.0亿元，同比-4.4%，扣非归母净利润70.2亿元/同比
+31.8%。2025Q2营业总收入289.2亿元，同比+5.9%，归母净利润23.3亿元，
同比+44.6%，扣非归母净利润23.9亿元，同比+49.5%。

液奶改善，奶粉延续双位数增长，冷饮低基数下高增，多品类位居行业第一。

2025H1液奶/奶粉/冷饮/其他收入分别同比-2.1%/+14.3%/+12.4%/-5.1%至

361.3/165.8/82.3/3.9 亿元；单 Q2 液奶/奶粉/冷饮/其他收入分别同比

-0.8%/+9.7%/+38.0%/-3.1%至164.9/77.7/41.2/2.0亿元。根据公司业绩会，

液奶Q2环比改善，常温持平略降，低温逆势增长；奶粉中婴配粉、成人粉

份额均列行业第一（婴配粉份额提升1.3pcts至18.1%，成人粉份额26.1%）；

冷饮去年渠道调整完成，今年夏天炎热实现较好增长。此外，2025H1液奶/

奶 粉 / 冷 饮 / 其 他 毛 利 率 分 别 同 比 +0.4/0.9/2.0/3.0pcts 至

31.7%/44.1%/39.2%/26.5%，各品类毛利率均有改善。

成本红利延续，叠加减值损失同比降低，2025Q2净利率+2.0pcts至 7.9%。

2025Q2 公司毛利率为 34.2%，同比提升 0.6pcts，主要受益于原奶价格

下行带来的成本红利及产品结构改善。期内公司不断提升费用使用效

率，大日期产品买赠促销减少，25Q2 销售费用率同比降低 0.7pcts 至

19.9%，同时与原奶过剩相关的损失如大包粉减值、保理风险准备和小

额贷款损失准备计提减少，带动信用减值损失/资产减值损失占收入的

比重分别同比-1.14/-0.78pcts，合计增厚盈利 1.92pcts。虽然营业外

支出中对外捐赠增加，但最终净利率达 7.94%，同比+2pcts。

风险提示：需求复苏不及预期、行业竞争加剧、原奶价格持续下行等。

投资建议：考虑到液态奶需求较为平淡，我们延续原收入假设；而去年减值

准备计提较为彻底，今年减值压力收窄背景下 Q2 盈利提升2pcts，我们小

幅上修盈利预期。我们预计 2025/2026/2027 年公司实现营业总收入

1193.38/1224.98/1254.38 亿 元 ， 同 比 +3.1%/2.6%/2.4% ；

2025/2026/2027 年公司实现归母净利润 115.03/123.89/131.43 亿元，

同比+36.1/7.7%/6.1%；实现 EPS1.81/1.95/2.06 元；当前股价对应 PE

分别为 15.4/14.3/13.5 倍。公司在行业承压背景下竞争力凸显，全年

经营目标有望达成，同时承诺 70%分红率作为底线，努力实现分红额逐

年提升，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 126,179 115,780 119,338 122,498 125,438

(+/-%) 2.4% -8.2% 3.1% 2.6% 2.4%

净利润(百万元) 10429 8453 11503 12389 13143

(+/-%) 10.6% -18.9% 36.1% 7.7% 6.1%

每股收益（元） 1.64 1.33 1.81 1.95 2.06

EBIT Margin 9.4% 9.6% 11.6% 12.0% 12.2%

净资产收益率（ROE） 19.5% 15.9% 20.5% 20.9% 21.0%

市盈率（PE） 17.4 21.5 15.43 14.33 13.5

EV/EBITDA 17.3 18.0 15.1 13.8 12.5

市净率（PB） 3.40 3.42 3.17 3.00 2.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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伊利股份 2025H1 公司实现营业总收入 617.8 亿元，同比+3.5%，归母净利润 72.0

亿元，同比-4.4%，扣非归母净利润 70.2 亿元/同比+31.8%。2025Q2 营业总收入

289.2 亿元，同比+5.9%，归母净利润 23.3 亿元，同比+44.6%，扣非归母净利润

23.9 亿元，同比+49.5%。

图1：公司单季度营收（亿元）及 yoy 图2：公司单季度归母净利润（亿元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

液奶改善，奶粉延续双位数增长，冷饮低基数下高增，多品类位居行业第一。2025H1

液 奶 / 奶 粉 / 冷 饮 / 其 他 收 入 分 别 同 比 -2.1%/+14.3%/+12.4%/-5.1% 至

361.3/165.8/82.3/3.9 亿元；单 Q2 液奶/奶粉/冷饮/其他收入分别同比

-0.8%/+9.7%/+38.0%/-3.1%至 164.9/77.7/41.2/2.0亿元。根据公司业绩演示材料，

液奶Q2环比改善，常温持平略降，低温逆势增长；奶粉中婴配粉、成人粉份额均列行

业第一（婴配粉份额提升1.3pcts至18.1%，成人粉份额26.1%）；冷饮去年渠道调整

完成，今年夏天炎热实现较好增长。此外，2025H1液奶/奶粉/冷饮/其他毛利率分别

同比+0.4/0.9/2.0/3.0pcts至31.7%/44.1%/39.2%/26.5%，各品类毛利率均有改善。。

成本红利延续，叠加减值损失同比降低，2025Q2净利率+2.0pcts至7.9%。2025Q2 公

司毛利率为 34.2%，同比提升 0.6pcts，主要受益于原奶价格下行带来的成本红利

及产品结构改善。期内公司不断提升费用使用效率，大日期产品买赠促销减少，

25Q2 销售费用率同比降低 0.7pcts 至 19.9%，同时与原奶过剩相关的损失如大包

粉减值、保理风险准备和小额贷款损失准备计提减少，带动信用减值损失/资产减

值损失占收入的比重分别同比-1.14/-0.78pcts，合计增厚盈利 1.92pcts。虽然

营业外支出中对外捐赠增加，但最终净利率达 7.94%，同比+2pcts。

图3：公司单季度毛利率及净利率 图4：公司单季度销售费用率及管理费用率



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到液态奶需求较为平淡，我们延续原收入假设；而去年减值准备

计提较为彻底，今年减值压力收窄背景下 Q2 盈利提升 2pcts，我们小幅上修盈

利 预 期 。 我 们 预 计 2025/2026/2027 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入

1193.38/1224.98/1254.38 亿元，同比+3.1%/2.6%/2.4%；2025/2026/2027 年公司

实现归母净利润 115.03/123.89/131.43 亿元，同比+36.1/7.7%/6.1%；实现

EPS1.81/1.95/2.06 元；当前股价对应 PE 分别为 15.4/14.3/13.5 倍。公司在行

业承压背景下竞争力凸显，全年经营目标有望达成，同时承诺 70%分红率作为底

线，努力实现分红额逐年提升，维持“优于大市”评级。

表1：伊利股份盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E

营业总收入（百万元） 115,780 119,338 122,498 119,338 122,498 0 0

收入同比增速% -8.24% 3.07% 2.65% 3.07% 2.65% 0.00% 0.00%

毛利率% 34.10% 34.93% 35.08% 34.93% 35.08% 0.00% 0.00%

销售费用率% 18.99% 18.39% 18.17% 18.39% 18.17% 0.00% 0.00%

管理费用率% 4.09% 3.66% 3.66% 3.66% 3.66% 0.00% 0.00%

资产减值和公允价值变动（百万元） 4648 1600 1200 1350 1100 -15.6% --8.3%

归母净利润（百万元） 8,453 11,309 12,222 11,503 12,389 194 167

归母净利润同比增速% -18.95% 33.79% 8.07% 36.09% 7.70% 2.30% -0.38%

净利率% 7.30% 9.48% 9.98% 9.64% 10.11% 0.16% 0.14%

EPS（元） 1.33 1.78 1.92 1.81 1.95 0.03 0.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：伊利股份可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/8/29

总市值（亿元）

2025/8/29

EPS PE
2025E 2026E 2025E 2026E

600887.SH 伊利股份 优于大市 28.57 1807 1.81 1.95 15.43 14.33

2319.HK 蒙牛乳业 不适用 13.91 593 1.31 1.47 10.62 9.46

002946.SZ 新乳业 不适用 19.77 170 0.79 0.95 25.03 20.81

600419.SH 天润乳业 不适用 11.12 35 0.31 0.56 35.87 19.86

600882.SH 妙可蓝多 不适用 27.71 142 0.44 0.63 62.98 43.98

6186.HK 中国飞鹤 不适用 4.02 398 0.42 0.46 9.57 8.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除伊利股份以外其他公司采用 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 43372 25404 50000 45000 38000 营业收入 126179 115780 119338 122498 125438

应收款项 3500 3248 3310 3398 3479 营业成本 84789 76299 77658 79519 81158

存货净额 12512 10745 11310 11523 11714 营业税金及附加 733 733 755 775 794

其他流动资产 8009 18309 7160 7350 7526 销售费用 22572 21982 21942 22252 22754

流动资产合计 69355 66619 76780 71770 63720 管理费用 5389 4734 4368 4479 4582

固定资产 39579 37574 38427 39138 38547 研发费用 850 870 776 796 815

无形资产及其他 4729 4780 4589 4398 4206 财务费用 (153) (592) (371) (377) (520)

投资性房地产 33548 40753 40753 40753 40753 投资收益 (31) 2417 300 240 220

长期股权投资 4408 3992 4212 4432 4652

资产减值及公允价值变

动 1804 4648 1350 1000 900

资产总计 151620 153718 164761 160491 151878 其他收入 (2750) (9507) (3446) (2766) (2585)

短期借款及交易性金融

负债 42190 45584 73647 65076 53222 营业利润 11873 10182 13190 14323 15204

应付款项 14840 13282 13139 12769 12143 营业外净收支 (152) (55) (55) (180) (200)

其他流动负债 19830 31058 13986 14239 14499 利润总额 11721 10127 13135 14143 15004

流动负债合计 76860 89925 100772 92084 79864 所得税费用 1437 1663 1642 1754 1860

长期借款及应付债券 15247 4687 1687 2687 2687 少数股东损益 (144) 11 (10) 0 0

其他长期负债 2193 2099 2420 2742 3063 归属于母公司净利润 10429 8453 11503 12389 13143

长期负债合计 17440 6786 4107 5428 5749 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 94300 96710 104879 97512 85613 净利润 10429 8453 11503 12389 13143

少数股东权益 3781 3828 3826 3826 3826 资产减值准备 733 3150 366 164 (42)

股东权益 53539 53180 56056 59153 62439 折旧摊销 4135 4324 4822 5316 5724

负债和股东权益总计 151620 153718 164761 160491 151878 公允价值变动损失 (1804) (4648) (1350) (1000) (900)

财务费用 (153) (592) (371) (377) (520)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (7634) (2759) (6006) (123) (535)

每股收益 1.64 1.33 1.81 1.95 2.06 其它 (761) (3151) (368) (164) 42

每股红利 1.32 1.43 1.36 1.46 1.55 经营活动现金流 5099 5369 8967 16583 17432

每股净资产 8.41 8.35 8.81 9.29 9.81 资本开支 0 (9848) (4500) (5000) (4000)

ROIC 10.93% 9.91% 11% 11% 12% 其它投资现金流 162 (6950) 3913 500 1500

ROE 19.48% 15.89% 20.52% 20.94% 21.05% 投资活动现金流 316 (16382) (807) (4720) (2720)

毛利率 32.8% 34.1% 34.9% 35.1% 35.3% 权益性融资 119 0 0 0 0

EBIT Margin 9.4% 9.6% 11.6% 12.0% 12.2% 负债净变化 2407 (7019) (3000) 1000 0

EBITDA Margin 13% 13% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (8416) (9092) (8628) (9292) (9857)

收入增长 2% -8% 3% 3% 2% 其它融资现金流 16001 25268 28063 (8571) (11854)

净利润增长率 11% -19% 36% 8% 6% 融资活动现金流 4103 (6955) 16435 (16863) (21712)

资产负债率 65% 65% 66% 63% 59% 现金净变动 9518 (17967) 24596 (5000) (7000)

股息率 4.6% 5.0% 4.9% 5.2% 5.6% 货币资金的期初余额 33853 43372 25404 50000 45000

P/E 17.4 21.5 15.4 14.3 13.5 货币资金的期末余额 43372 25404 50000 45000 38000

P/B 3.4 3.4 3.2 3.0 2.8 企业自由现金流 0 1046 6425 13050 14621

EV/EBITDA 17.3 18.0 15.1 13.8 12.5 权益自由现金流 0 19295 31812 5809 3222

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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