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市场数据  
收盘价(元) 15.13 

一年最低/最高价 14.03/19.47 

市净率(倍) 1.86 

流通A股市值(百万元) 7,159.13 

总市值(百万元) 7,159.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.12 

资产负债率(%,LF) 29.26 

总股本(百万股) 473.17 

流通 A 股(百万股) 473.17  
 

相关研究  
《伊力特(600197)：2025 年中报点评：

聚焦大单品，筑牢基本盘》 

2025-08-31 

《伊力特(600197)：2024 年报及 2025

一季报点评：伊力王改革显效，小老

窖有待修复》 

2025-05-05 
 

 

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） 2,231 2,203 1,752 1,865 2,114 

同比（%） 37.46 (1.27) (20.47) 6.46 13.34 

归母净利润（百万元） 339.85 285.80 189.88 225.36 286.20 

同比（%） 105.53 (15.91) (33.56) 18.69 27.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 0.60 0.40 0.48 0.60 

P/E（现价&最新摊薄） 21.07 25.05 37.70 31.77 25.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布财报，2025 前三季度营收、归母净利分别为 12.99、1.37

亿元，同比-21.5%、-43.1%；2025 年单三季度营收、归母净利分别为 2.29、
-0.25 亿元，同比-29.4%、-158.5%，单季利润大幅下滑系缴纳税收滞纳
金及负规模效应所致。 

◼ 25Q3 场景受损压力持续体现，核心单品渠道改革有序落地。25Q3 公司
实现白酒收入 2.1 亿元，同比-33.5%，伴随去年同期基数回落，25Q3 同
比降幅仍然承压，主因白酒消费场景不畅、渠道回款压力持续放大，公
司中小经销商及部分开发品回款进度完成较差。1）分产品看：①25Q3

高档酒单季收入 1.5 亿元（累计 9.5 亿元），同比-39.5%，Q3 进度环比
放缓，主因 1 是渠道回款承压；2 是小老窖渠道转轨调整，从大商包销
制调整为公司成立平台公司运营，期间以出清过渡为主。②25Q3 中/低
档酒收入分别同比-19.7%、+16.4%，中档酒收入下滑主要与开发品及疆
外销售承压有关。2）分区域看：25Q3 公司疆内、疆外收入分别同比-

24.1%、-56.6%，疆外市场降幅扩大，与小商扛波动性弱以及浙江市场下
滑拖累有关。公司疆外改用“一商一策、一地一策”方案，从原有招商
模式转为员工“阵地战”，希望帮扶经销商强化运营效益，25Q3 四川销
售公司招商环比增加 32 家至 354 家。 

◼ 25Q3 毛利率受负规模效应拖累，营业外支出导致异常亏损。1）收现端：
25Q3 单季公司销售收现同比-50.6%，主系去年同期应收票据偿还较多；
季末预收款余额 0.38 亿元，环比、同比小幅波动。2）利润端：25Q3 公
司归母净利率同比大幅下滑，其中一次性事件影响包括：营业外支出缴
纳税收滞纳金 1.18 亿元，信用减值损失加回 1.00 亿元——公司当季非
经常损益合计约-0.16 亿元，扣非归母利润同比-120.6%。①25Q3 毛利率
47.6%，同比/环比-12.2pct/-3.2pct，公司高档酒收入占比波动不大，主系
收入体量下降，固定成本拉低毛利。②25Q3 销售费用、管理费用（含研
发）同比-25.4%、-33.8%，2025 年公司加强营销费用精准投放及预算、
费效管理，费用环比 Q2 保持平稳。 

◼ 稳市场、拓增量，多维发力筑牢市场根基。产品方面，公司规划打造全
价位段核心矩阵，聚焦光瓶酒赛道开发引流产品抢占下沉市场，同时深
耕伊力王系列、布局次高端产品线满足多元消费需求。区域方面，公司
疆内销售以稳为主，持续强化终端掌控与自营团队建设，成立伊力王酒、
小老窖、馆藏销售供应链等平台公司，加速市场渗透。疆外以聚焦核心
单品+创新营销模式谋求突破，重新确定西安、兰州等为重点开发市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2025 年需求复苏进程较慢，公司开发产品
销售稳定性相对较弱，我们调整 2025~27 年归母净利预测为 1.9、2.3、
2.9 亿元（前值 2.6、2.9、3.5 亿元），对应 2025~27PE 为 38、32、25x，
参考历史 PE 估值分布，维持“买入”评级。 
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图1：2025 前三季度伊力特归母净利同比增速贡献拆分  图2：2025 单三季度伊力特归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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◼ 风险提示：疆内市场白酒竞争加剧；疆外市场扩张不及预期；产品结构
升级不及预期。 
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伊力特三大财务预测表  
[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 2,770 2,539 2,545 2,475  营业总收入 2,203 1,752 1,865 2,114 

货币资金及交易性金融资产 366 248 219 108  营业成本(含金融类) 1,051 902 955 1,062 

经营性应收款项 84 48 104 87  税金及附加 364 289 308 338 

存货 2,242 2,164 2,124 2,172  销售费用 263 150 160 176 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 82 86 90 

其他流动资产 78 79 98 108  研发费用 13 12 13 14 

非流动资产 2,273 2,232 2,212 2,194  财务费用 27 13 13 10 

长期股权投资 202 203 204 205  加:其他收益 12 2 2 2 

固定资产及使用权资产 1,909 1,896 1,876 1,851  投资净收益 1 0 1 1 

在建工程 23 12 6 3  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 83 85 88 91  减值损失 (5) (5) (5) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 86 43 65 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 402 387 372 487 

其他非流动资产 51 31 34 39  营业外净收支  2 (117) (57) (87) 

资产总计 5,043 4,771 4,757 4,669  利润总额 404 270 315 400 

流动负债 841 591 643 633  减:所得税 117 79 88 112 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 1 2 2  净利润 288 191 227 288 

经营性应付款项 411 240 291 270  减:少数股东损益 2 1 1 2 

合同负债 55 47 50 53  归属母公司净利润 286 190 225 286 

其他流动负债 371 302 300 308       

非流动负债 274 254 184 84  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.40 0.48 0.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 260 240 170 70  EBIT 431 318 345 436 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 573 412 441 533 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 1,115 846 827 718  毛利率(%) 52.28 48.50 48.79 49.77 

归属母公司股东权益 3,874 3,871 3,874 3,893  归母净利率(%) 12.97 10.84 12.08 13.54 

少数股东权益 54 55 57 58       

所有者权益合计 3,928 3,926 3,930 3,951  收入增长率(%) (1.27) (20.47) 6.46 13.34 

负债和股东权益 5,043 4,771 4,757 4,669  归母净利润增长率(%) (15.91) (33.56) 18.69 27.00 

           

           

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 87 212 358 356  每股净资产(元) 8.13 8.11 8.11 8.15 

投资活动现金流 (137) (104) (87) (96)  最新发行在外股份（百万股） 473 473 473 473 

筹资活动现金流 (164) (225) (300) (371)  ROIC(%) 7.40 5.37 6.00 7.71 

现金净增加额 (214) (118) (29) (111)  ROE-摊薄(%) 7.38 4.91 5.82 7.35 

折旧和摊销 142 95 96 98  资产负债率(%) 22.12 17.72 17.38 15.37 

资本开支 (138) (103) (86) (95)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.05 37.70 31.77 25.01 

营运资本变动 (343) (140) 11 (56)  P/B（现价） 1.86 1.87 1.87 1.86 

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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