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伊力特（600197.SH）2025 年三季报点评     

传统经销需求承压，关注渠道改革进展 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 28 日，公司发布 2025 年三季报，25Q1-3 实现营收

12.99 亿元，同比减少 21.46%；实现归母净利润 1.37 亿元，同比减少 43.06%；

实现扣非归母净利润 1.46 亿元，同比减少 38.70%；单季度看，25Q3 实现营收

2.29 亿元，同比减少 29.44%；实现归母净利润-0.25 亿元，实现扣非归母净利

润-0.09 亿元，由盈转亏。 

➢ 中、低档开发产品需求承压，疆外市场降幅较大。分产品看，25Q1-3 高档

酒实现收入 9.51 亿元，同比-15.02%，占比 74.56%；中档酒 2.43 亿元，同比

-39.09%，占比 19.07%；低档酒 0.81 亿元，同比-29.68%，占比 6.37%，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 10.71

亿元，同比-12.66%；疆外地区 2.04 亿元，同比-49.88%，疆外市场需求承压，

公司“一商一策、一地一策”纾解渠道压力。分渠道看，批发代理 7.74 亿元，同

比-36.91%；直销 4.07 亿元，同比+29.50%；线上销售 0.94 亿元，同比+1.57%，

传统包销渠道短期承压，公司推出“直营+合伙人+推荐官”新模式，直营渠道增

长明显。截至 25Q3 末公司经销商疆内 48 家，疆外 9 家，合计 57 家，较 25 年

半年度增加 2 家；此外，四川伊力特酒类销售有限公司截至 25Q3 末合作经销商

达 354 家。 

➢ 规模收缩+经常性损益扰动下，盈利水平承压。25Q1-3 公司销售毛利率

49.01%，同比减少 4.34pcts，销售净利率 10.40%，同比减少 4.36pcts；25Q3

销售毛利率 47.64%，同比减少 12.21pcts，销售净利率-11.85%，同比减少

25.27pcts。公司 25Q1-3 销售费用率 8.56%，同比减少 2.90pcts；管理费用率

4.16%，同比减少 0.21pcts。25Q3 销售费用率 14.70%，同比增加 0.80pcts；

管理费用率 8.52%，同比减少 1.49pcts。场景受损背景下，渠道经销商信心较

弱，公司放宽打款要求，25Q3 末合同负债 0.38 亿元，同比减少 14.81%。 

➢ 投资建议：公司在行业深度调整阶段，场景持续受损，传统经销商渠道需求

疲软，短期报表端业绩承压；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，聚焦光瓶酒赛道开发引流产

品抢占下沉市场；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 16.92、18.29、20.17 亿元，归母净

利润分别为 1.74、1.99、2.36 亿元，当前股价对应 P/E 分别为 40/35/29X，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 1,692 1,829 2,017 

增长率（%） -1.3 -23.2 8.1 10.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 286 174 199 236 

增长率（%） -15.9 -39.0 13.9 18.7 

每股收益（元） 0.60 0.37 0.42 0.50 

PE 24 40 35 29 

PB 1.8 1.8 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 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 1,692 1,829 2,017  成长能力（%）     

营业成本 1,051 847 916 1,006  营业收入增长率 -1.27 -23.21 8.13 10.28 

营业税金及附加 364 276 298 333  EBIT 增长率 -5.57 -10.64 -16.77 8.33 

销售费用 263 191 209 232  净利润增长率 -15.91 -38.99 13.88 18.74 

管理费用 89 68 77 89  盈利能力（%）     

研发费用 13 14 15 17  毛利率 52.28 49.95 49.90 50.13 

EBIT 431 385 321 347  净利润率 12.97 10.31 10.86 11.69 

财务费用 27 22 24 4  总资产收益率 ROA 5.67 3.13 3.88 4.84 

资产减值损失 -5 -5 -5 -4  净资产收益率 ROE 7.38 4.59 5.07 5.85 

投资收益 1 0 2 2  偿债能力     

营业利润 402 359 296 342  流动比率 3.29 1.90 2.46 3.35 

营业外收支 2 -112 -20 -19  速动比率 0.52 0.47 0.36 0.27 

利润总额 404 247 276 323  现金比率 0.44 0.16 0.28 0.15 

所得税 117 68 72 81  资产负债率（%） 22.12 30.69 22.32 15.79 

净利润 288 179 204 242  经营效率     

归属于母公司净利润 286 174 199 236  应收账款周转天数 3.41 51.31 47.13 3.81 

EBITDA 573 528 464 491  存货周转天数 708.09 975.66 910.06 808.29 

      总资产周转率 0.44 0.32 0.34 0.40 

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

货币资金 366 271 320 115  每股收益 0.60 0.37 0.42 0.50 

应收账款及票据 52 491 56 62  每股净资产 8.19 8.03 8.27 8.52 

预付款项 22 25 27 30  每股经营现金流 0.18 -0.54 1.74 1.10 

存货 2,242 2,347 2,286 2,231  每股股利 0.45 0.18 0.25 0.35 

其他流动资产 88 86 83 84  估值分析     

流动资产合计 2,770 3,221 2,772 2,522  PE 24 40 35 29 

长期股权投资 202 202 202 202  PB 1.8 1.8 1.8 1.7 

固定资产 1,901 1,901 1,901 1,901  EV/EBITDA 12.46 13.53 15.37 14.54 

无形资产 83 83 83 83  股息收益率（%） 3.07 1.26 1.72 2.38 

非流动资产合计 2,273 2,349 2,347 2,348       

资产合计 5,043 5,570 5,120 4,869       

短期借款 0 940 440 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 411 447 356 391  净利润 288 179 204 242 

其他流动负债 429 307 331 362  折旧和摊销 142 142 143 143 

流动负债合计 841 1,694 1,127 753  营运资金变动 -343 -555 426 108 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 87 -254 822 522 

其他长期负债 274 16 16 16  资本开支 -138 -250 -158 -158 

非流动负债合计 274 16 16 16  投资 1 0 0 0 

负债合计 1,115 1,710 1,143 769  投资活动现金流 -137 -250 -156 -156 

股本 472 473 473 473  股权募资 2 1 0 0 

少数股东权益 54 59 64 71  债务募资 0 680 -500 -440 

股东权益合计 3,928 3,860 3,977 4,100  筹资活动现金流 -164 409 -618 -571 

负债和股东权益合计 5,043 5,570 5,120 4,869  现金净流量 -214 -94 48 -205 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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