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核心要点： 

❑ 公司逻辑：下有股息率保底，中有液奶基本盘，上有第二增长曲线 

短期逻辑：分红盈利双优，周期拐点将至。高分红承诺提供高安全边际，

盈利能力修复超出预期。宏观弱环境下高股息吸引众多投资者，公司强经

营能力使营业总成本降低；液奶业务至暗时刻已过，即将迎来低基数+低库

存双重利好且周期行业周期拐点将至，伊利获益将更进一步。 

长期逻辑：战略升级，多元驱动高质增利。务实定调高质量增长，实现利

润增速快于营收；平台化战略驱动第二增长曲线，液态奶稳居龙头基本盘；

规模与渠道壁垒难以撼动，伊利整合全球奶源与研发资源，叠加全产业链

数智化转型降本增效，精细化管理护航企业长期高质发展。 

❑ 公司业务拆分 

业务边际变化。公司聚焦多元化升级重点布局新增长领域。功能营养品、

乳品深加工及非乳赛道，加速业务多元化升级。 

公司盈利方式。公司的盈利模式本质上是靠管理赚钱，技术也是实现盈利

的必要因素。成本与渠道的管控使净利率领先于对手；技术上，突破瓶颈，

构建产品壁垒，获取超额收益。 

分板块业务情况。公司业务主要分为液体乳、奶粉及奶制品、冷饮产品三

大板块，均稳居行业第一，协同发力支撑增长。液体乳，奶粉及奶制品，

冷饮业务持续领跑行业，多项经典、创新产品靠渠道拓展和创新实现稳健

增长。 

❑ 不同于市场的观点 

我们认为公司虽处于成熟行业，但仍然具备成长性。原因如下： 

乳制品行业进入成熟期，将带来竞争模式转变。由依赖份额提升转向产品

高端化升级，由大面积铺货转向渠道精耕细作、由品牌百花齐放转向品牌

集中度提升。 

行业结构性机会显现，虽然乳制品大盘趋稳，但结构性机会依然存在。无

论是品类升级，特需食品的研发所需的研发开支、技术实力，还是渠道下

沉所需的规模优势，均指向了乳品企业“强者恒强”的发展趋势。 

原奶价格变化，利好头部乳企。原奶价格回升，缓解行业价格战，利好行

业利润率修复，并有利于头部乳企稳固市场份额 

❑ 投资建议 

我们预测公司 2025-2027 年营收分别为 1189.9/1250.4/1302.6 亿元，同比分

别+2.8%/+5.1%/+4.2%，同期归母净利润分别为 113/125.3/134.4 亿元，同比

分别+27.9%/+10.9%/+7.2%，同期公司 EPS 分别为 1.79/1.98/2.12 元。公司

高股息提供买入的安全边际，奶价复苏、竞争格局优化及公司新品类开拓

打开增长的天花板。综上所述，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 
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❑ 风险提示 

消费复苏不及预期，原奶价格波动，市场竞争格局恶化，食品安全风险。 

财务预测 2024 2025E  2026E  2027E 

营业收入（百万元） 115779.55 118990.67 125039.34 130261.58 

同比 -8.24% 2.77% 5.08% 4.18% 

净利润 8839.10 11304.31 12533.80 13440.13 

同比 -18.53% 27.89% 10.88% 7.23% 

毛利率 34.10% 34.45% 34.69% 34.86% 

ROE 16.57% 20.57% 21.50% 21.84% 

每股收益（元） 1.40 1.79 1.98 2.12 

PE 19.81 15.49 13.97 13.03 

EV/EBITDA 15.25 12.06 11.05 10.29 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 
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1 公司核心逻辑 

1.1 短期逻辑 

高分红承诺提供高安全边际：根据公司 2025-2027 年股东回报规划的相关

公告，公司计划 2025-2027 年每年现金分红比例不低于 75%，且每股分红不

低于 1.22 元。按报告日股价计算，股息率超过 4%，在当前低利率背景下具备

吸引力，并为股价提供强有力的安全边际，吸引长线价值投资者。 

盈利能力修复超预期：尽管宏观消费环境偏弱，公司 2025 年前三季度扣

非归母净利润仍实现 101.03 亿元，同比增长 18.7%，显示出强大的经营韧性

和费用管控能力。随着原奶价格企稳，此前因喷粉及产业链支持产生的大额

资产与信用减值损失有望大幅收窄，进一步释放利润弹性。 

图 1 2025 年公司减值关键项较 2024 年显著好转（单位：亿元） 

 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

液奶业务至暗时刻已过，即将迎来低基数+低库存双重利好：24 年上半年，

公司以巨大的勇气开展去库存工作，我们预期该工作对于公司的库存去化有

显著性影响，可能带来相对健康的库存水平。在“当前低库存、往期低基数”

的背景下，我们对 2025Q4 及 2026 年公司液奶业务展望更加乐观。在节奏上，

考虑到 2026 年春节较晚，旺季备货预计集中在 2026Q1 而非 2025Q4，我们预

计 2026 年 Q1、Q3 在动销端有较好表现（春节、中秋/国庆双节所在的两个季

度）。 
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图 2 伊利在 24Q2 为了去库存工作，营收增速有一定牺牲 

 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

行业周期拐点将至，伊利有望获益：原奶价格已处于周期底部，上游奶

牛产能在持续去化。2026 年行业供需关系或有望渐趋平衡甚至迎来拐点。作

为行业龙头，公司或将率先受益于成本压力缓解和竞争格局的改善。 

图 3 生鲜乳价格触底回升 

 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 
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图 4 中国奶牛存栏数温和下降（万头） 

 
资料来源：观研天下、湘财证券研究所 

 

图 5 在奶价上行期，伊利营收增速的中枢整体上移 

 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 
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1.2 长期逻辑 

务实定调高质量增长，利润增速快于营收：（根据搜狐新闻），公司制定

未来 5 年战略，目标收入增速高于 GDP 及行业平均水平。同时不再单纯追求

规模，而是通过结构优化将净利率稳定在 9%以上。 

图 6 公司销售净利率稳步提升 

 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

平台化战略驱动的第二增长曲线：公司已从单一的液态奶企业发展为平

台型健康食品巨头，正在重点发力乳品深加工及功能性营养品。根据新浪新

闻，公司计划 5 年内国内深加工营收达到百亿级别，实现高附加值原料的国

产替代。液态奶业务作为基本盘，市场份额稳居龙头位置。更重要的是，以

奶粉及奶制品为代表的第二增长曲线正强劲发力，根据 ifind，公司 2025 年上

半年奶粉及奶制品业务营收同比增长 14.26%，（据尼尔森与星图统计）其中婴

幼儿配方奶粉零售额市场份额已跃居全国第一，成人奶粉份额亦稳居第一。

公司明确将功能营养品和高附加值深加工作为未来核心增量，有望进一步优

化产品结构，提升整体盈利能力。 
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渠道护城河。公司通过“织网计划”建立了覆盖全国的销售网点的深度分销

体系，对终端的掌控力远超对手。同时，公司通过“全球织网”整合了亚洲、

欧洲、大洋洲的优质奶源和研发资源，建立了遍及全球的生产基地。强大的

品牌力、渠道力与全球供应链构成了其核心壁垒，使其在行业下行期表现出

更强的韧性，并能在复苏期快速抢占份额。 

管理精细化，高质量发展：公司战略已从过去的“份额优先”转向“利

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%



     

                                               7 

  

公司研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

润优先”和高质量发展。通过全产业链的数智化转型，公司在研发、生产、

供应链和营销等各环节持续降本增效。精细化管理能力是公司在成熟行业中

持续提升盈利能力和股东回报的关键。 

 

2 公司业务拆分 

2.1 业务边际变化 

公司正积极推动业务结构的多元化升级，重点布局新增长领域： 

功能营养品：公司正将成人营养品业务从传统的成人奶粉，向特医食品、

功能保健品等更高附加值的赛道延伸，优先布局益生菌和蛋白质补充剂领域。

2025 年上半年，公司与北京同仁堂战略合作，推出多款“药食同源”理念产

品，（据腾讯新闻）公司成人营养品整体营收实现双位数增长。 

乳品深加工：公司抓住乳制品消费从“喝奶”到“吃奶”的转型趋势，

系统布局乳脂、奶酪等深加工品类，目标是实现关键原料的国产替代，并切

入烘焙、茶饮等 B 端赛道。（据新浪财经），公司规划 5-10 年内深加工业务达

到百亿规模。（据同花顺财经、中国证券报）2025 年上半年，面向餐饮客户的

奶酪、乳脂业务营收同比增长 20%以上。公司重点发展的深加工业务市场前

景广阔，行业空间持续增长：中国奶酪产量由 2018 年的 18.6 万吨增至 2023

年的 23.3 万吨，黄油产品进口量由 2013 年的 5.2 万吨攀升至 2022 年的 14.3

万吨，10 年 CAGR 达 12%，具备充足的国产替代空间。 

图 7 中国及全球奶酪产量快速增长（全球数据为右轴） 

 
资料来源：联合国粮农组织、美国农业部、ifind、湘财证券研究所 
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图 8 中国黄油进口量持续攀升（单位：吨） 

 
资料来源：中国奶业年鉴、ifind、湘财证券研究所 

 

非乳业务探索：公司持续孵化包装茶饮和矿泉水新业务，（据“小食代”）

2025 年上半年水饮业务实现营收双位数增长。 

 

2.2 公司盈利方式 

公司的盈利模式本质上是靠管理赚钱。作为行业龙头，公司在品牌、渠

道、供应链等方面具备显著的规模效应。通过精细化的成本费用管控、高效

的渠道管理和强大的上游议价能力，公司能够在竞争激烈的市场中维持优于

同行的盈利水平。虽然公司毛利率并非行业最高，但其卓越的费用控制能力

使得净利率领先于主要竞争对手。同时，公司也靠技术赚钱，尤其是在婴配

粉等高附加值领域，通过持续的研发投入（如母乳研究）构建产品壁垒，获

取超额收益。 
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图 9 乳制品行业公司毛利率对比 

 
资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

图 10 乳制品行业公司期间费用率对比 

 
资料来源：ifind、湘财证券研究所 
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图 11 伊利研发费用显著高于可比公司 

 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

图 12 伊利净利率领先于多数可比公司 

 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 
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2.3 分板块业务情况 

公司业务主要分为液体乳、奶粉及奶制品、冷饮产品三大板块。 

液体乳：当前收入占比最大的业务。作为公司的基本盘和现金牛业务，

市场份额稳居行业第一。近年来受宏观环境影响增速放缓，但通过产品创新

（如“安慕希”益生菌爆珠酸奶、“金典”鲜活纯牛奶）和渠道精耕，表现仍优于

行业。 

图 13 液体乳业务对公司 2024 年总营收贡献约 65% 

 
资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

液体乳是公司营收及利润的基石，持续稳健增长。近 10 年来，除 2024

年出现小幅下滑外（主因去库存、外部消费环境偏弱及原奶价格下降），整体

上表现良好。公司在液体乳板块建立了强大的产品矩阵，覆盖了从大众到高

端再到功能性产品的各个细分品类。在基础款产品通过“伊利”品牌的基础

白奶广泛覆盖，奠定量的基础；在高端化升级产品通过“金典”卡位，与竞

对“特仑苏”产品对位竞争；在面对乳糖不耐受客群的细分市场通过领先推

出的“舒化”品牌乳糖水解型功能奶实现差异化竞争。通过健全完备的产品

矩阵、多角度全覆盖的打法、先发优势+持续积累奠定的规模效应，公司在液

奶（尤其是常温液奶这一最主要赛道）建立了护城河。 
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图 14 伊利在液奶业务建立了强大的产品矩阵 

 
资料来源：公司官网、湘财证券研究所 

 

图 15 伊利液体乳业务收入及毛利润 

 
资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

奶粉及奶制品：过去三年增速最快、毛利率最高的业务。是公司目前的

核心增长引擎。（据 ifind）2025 年上半年，该业务营收同比增长 14.26%，毛

利率约为 44.1%。其中，婴幼儿配方奶粉业务已跃居市场份额第一，成人奶粉

业务持续稳居第一，面向 B 端的奶酪、乳脂业务也实现高速增长。 
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图 16 公司三大业务 2020-2024 年营收增速对比 

 
资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

在奶粉业务中超越了其主要竞对，伊利做对了什么？ 

1.合理利用自身优势，并购实现跨越式发展。相比飞鹤、君乐宝等奶粉业

务核心竞对，飞鹤的一大核心优势是其规模更大、国企身份带来的融资成本

更低。伊利收购澳优乳业，获得了佳贝艾特这一全球羊奶粉领导品牌，补齐

了伊利的高端产品线，帮助公司在 2025H1 实现婴配粉市占率 18.1%，同比提

升 1.3 个百分点，跃居中国市场第一（据尼尔森与星图第三方零研数据的口径）。 

2.“牛羊并举”+“全生命周期”覆盖。伊利没有局限于牛奶粉市场及婴

配粉市场。在品类端依托自有品牌“悠滋小羊”+收购品牌“佳贝艾特”，实

现羊奶粉赛道的快速覆盖和良好发展。在客群方面，公司的产品线覆盖从婴

幼儿、儿童、学生到成人、中老年的全生命周期。2025 年上半年，其成人奶

粉市场份额已达 26.1%，稳居第一；学生奶粉营收也增长超 20%（据 Donews）。 

3.深耕渠道与生态建设。伊利没有停留在传统铺货，而是通过领婴汇母婴

生态平台，将线上线下的服务与销售深度融合，零距离触达消费者。 

 

冷饮产品：常年稳居市场第一的优势业务。（据 ifind）2025 年上半年公

司冷饮业务的营收同比增长 12.39%，通过持续的产品创新（如“巧乐兹”芋泥

糯兹兹雪糕）和渠道拓展，保持了稳健增长。 
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3 潜在催化 

3.1 险资入市，伊利有望受益 

保险行业新政策，放宽了保险资金入市的要求，鼓励险资投资权益市场。

保险公司长久期的投资特性决定了其投资风格——更加偏好高股息、低估值、

经营稳健、长期主义的公司，在股价短期疲弱时的耐心也更强，是中国市场

典型的“耐心资本”。伊利的股息率、估值、历史经营业绩等均与险资完美适

配。险资新政下有望释放千亿级的增量资金入市，将是伊利股价的有力支撑。 

2025 年重磅政策频出，支持险资入市。（据中国政府网）2025 年 4 月国

家金监局发布《关于调整保险资金权益类资产监管比例有关事项的通知》，直

接放宽了险资投资权益类资产的上限。根据保险公司偿付能力充足率分档，

最高上限可达公司总资产的 50%，有望释放数千亿增量资金入市。 

（据国家金融监督管理总局）2025 年 12 月金监局再次发布《关于调整保

险公司相关业务风险因子的通知》，对保险公司长期持有的沪深 300、科创板

等成分股，下调其风险因子。风险因子是保险公司对外投资时所占用自有资

本金的权重系数，该通知鼓励险资拉长持仓时间、投向沪深 300 成分股、中

证红利低波动 1000 指数成分股，并进一步放宽了险资入市的门槛。 

增量险资入市，伊利有望直接受益。 

纯固收资产不足，红利类资产成险资投资重点方向。险资持仓偏好长久

期、回报稳定、确定性强的资产，非标债权曾长期为典型的险资偏好资产。

资管新规后，非标受到严格约束，城投、地产类信用债顺势成为险资重要投

资方向。2024-2025 年，超长期国债也是险资的重要投向之一。随着险资负债

端的增加、纯固收资产收益率的下行，险资迫切需要满足自身风险偏好、久

期偏好和收益率预期的资产，红利股成为最符合险资口味的方向。 

在红利资产中，伊利的险资持仓占比不高，提升空间大，且 2025 年已经

在显著增长。银行是红利股的典型代表，但很多银行的保险持仓仓位已经较

高，而伊利的保险持仓占比在 2025Q4 末仍不足 2%，具有较大提升潜力。2025

年鼓励险资入市的政策推出以来，伊利的股本中险资持仓占比已经在显著提

升。我们预计随着伊利在 2025 年底至 2026H1 经营企稳的基本面在报表层面

验证，险资对伊利的持仓还会进一步提升，且将作为伊利的“价投型”股东，

长期支持伊利市值。 
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图 17 2025Q2 后险资持对伊利的持股显著增加  图 18 2025Q2 后伊利股本中险资持仓占比提升显著 

 

 

 

资料来源：ifind、湘财证券研究所  资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

在红利股中，伊利的确定性也较强。伊利的经营模式不需要太多资本开

支，中国乳业进入成熟期，未来以维护性开支为主。伊利是少数对于收入业

绩、分红比例、股息率等关键指标与市场交流较为充分、积极；也是少数就

分红和增长情况给出明确指引的公司，这种良好的投资者交流方式有助于投

资者较好地跟踪公司情况，稳定投资者信心。 

 

3.2 奶价企稳，经营性减值损失预计显著减少 

2024 年大量减值严重侵蚀利润。（据 ifind）2024 年伊利计提了大量经营

性损益，主要科目包括资产减值损失约 47 亿元、信用减值损失约 6 亿元，而

当年的扣非归母净利润仅 60 亿元，同比下滑约 40%。上述减值有约 42 亿元

计入了 2024Q4 报表，因此在 2025Q4 如果不发生超预期的大额减值，在低基

数下预计会有较好的增长。 

2024 年减值主要因为什么？奶价是核心动因。做进一步拆分，（据 ifind）

公司 2024 年的 47 亿元资产减值中，商誉减值约 31 亿元，主要为对澳优的商

誉减值。存货跌价损失及合同履约成本减值损失约 12亿元，为核心减值科目，

预计主要为大包粉等，主因原奶价格快速回落，公司部分存货的可变现价值

低于成本。6 亿元信用减值中，主要是保理风险准备，担保类、小贷类、应收

类的减值损失。我们判断这主要来自公司产业链上下游的信用减值损失，其

中上游为主，背后原因依然是奶价快速降低，牧场端损失较大，无力按时足

额偿还融资款。 
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2025Q4、2026 年是否还有减值？我们认为将大幅减少。信用减值部分：

奶价增速下行最快为 2021 年 7 月-2024 年 9 月，随后尽管同比仍未转正，但

降幅已经持续收窄，行业最为艰难的时间即将过去。我们认为相关减值项在

2025 年、2026 年会有持续好转，并在盈利预测中做了相应体现。其中 2025Q4

我们预计仍会有部分减值，但较 24 年有较大的好转。商誉减值部分：在 2024

年对澳优进行大额商誉减值后，公司商誉总额由 2023 年底的 52 亿显著降低

至 2024 年的 23 亿（据 ifind），我们认为这种幅度的减值对于出生率下降、婴

配粉行业受损的影响计提相对充分，在短期内预计不会再有减值。 

图 19 原奶价格降幅有所收窄（单位：%） 

 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

 

3.3 2026 年值得关注的催化事件 

2026 年 1 月关注春节旺季动销：春节是乳制品传统销售旺季，其动销数

据将是验证消费需求是否回暖的关键指标。若数据向好，将催化市场对公司

全年业绩的乐观预期。 

2026 年 Q1-Q2 关注原奶价格走势明朗化：市场预期原奶价格将在 2026

年触底企稳。若价格如期回升，将改善行业竞争格局，降低公司成本压力，

直接利好公司毛利率和净利率。 

2026 年 4 月底关注公司业绩披露：审视公司在战略转型元年的业绩兑现

情况，特别是液态奶业务的复苏进度和新业务的增长贡献，是验证公司新五

年规划开局成效的重要节点。 

2026 年全年关注深加工产线产能爬坡及新品上市：公司在国内的深加工
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产线在 2026 年的产能爬坡及新品（如软质奶酪、乳铁蛋白等）市场表现，将

是验证其第二增长曲线逻辑的关键。 

 

4 不同于市场的观点 

部分市场观点认为：乳制品行业高速增长期已过，行业增速放缓并进入

成熟期，行业龙头公司缺乏成长性。我们认为公司在当前仍然具备成长性，

主要基于以下观点： 

1.乳制品行业进入成熟期，将带来竞争模式转变：由依赖份额提升转向产

品高端化升级、由“大水漫灌”式铺货转向渠道精耕细作、由品牌百花齐放

转向品牌集中度提升，无论哪一种转变发生，都利好行业头部乳企。 

2.结构性机会显现：虽然乳制品大盘趋稳，但结构性机会依然存在。一是

品类升级：低温奶以及“两油一酪”（奶油、黄油、奶酪）为代表的乳品深加

工产品渗透率远低于发达经济体，存在巨大的提升空间；二是人群细分：针

对“一老一小”的功能性营养品（如成人奶粉、特医食品）需求快速增长；

三是渠道下沉：县乡镇等下沉市场的人均消费量仍有较大提升潜力。而其中

无论是品类升级，特需食品的研发所需的研发开支、技术实力，还是渠道下

沉所需的规模优势，均指向了乳品企业“强者恒强”的发展趋势。 

3.原奶价格变化，利好头部乳企。上游原奶价格自 2021 年持续下行，导

致牧场亏损并加速产能出清。随着奶牛存栏量下降，2026 年行业供需有望渐

趋平衡，带来奶价价格企稳回升，这将缓解行业价格战，利好行业利润率修

复，并有利于头部乳企稳固市场份额（因其更看重大单品价盘，对降价抢份

额的意愿一般低于中小乳企）。 

5 盈利预测与投资建议 

5.1 关键假设 

1.液奶业务 2025 年微降，2026 年恢复性增长。2025H1 公司液奶业务因

去库存工作出现收入下滑，我们预计 2025H2 受益于去库存工作基本完成，收

入增速边际转好，但因外部消费环境、原奶价格低位等原因，在 2024 年相对

较低基数的基础上并不会出现显著增长。2026 年受益于较低的库存水平、原

奶价格企稳或回升、外部消费环境复苏等因素，原奶业务的量价均有微增，

带动该业务收入恢复性增长。原奶价格的波动对毛利率有小幅影响，但受益

于营收增长，预测 2026 年液奶业务的毛利润仍能维持正增长。 
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2.奶粉及奶制品业务增速较高，在营收的贡献提升。该项业务在近几年保

持着较好的增长势头，预计主要受益于公司在婴配粉、儿童奶粉、成人奶粉

等领域全面开花，皆创造了良好的成绩。此外，公司高度重视乳制品深加工

业务，在投资者日多次提及相应规划。我们认为奶酪、奶油等深加工乳制品

在中国的渗透率仍较低，具有非常广阔的发展空间，在该项具有显著潜力的

赛道中，伊利无疑是具有多项综合竞争优势的参与制。 

表 1 公司主营业务拆分及收入利润预测明细 

分业务 科目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

液体乳 

收入（亿元） 855.40 750.03 738.81 753.65 766.50 

YOY 0.72% -12.3% -1.5% 2.0% 1.7% 

收入占比 68.73% 65.7% 63.0% 61.1% 59.7% 

成本（亿元） 595.66 517.70 509.75 520.85 530.62 

YOY -1.05% -13.09% -1.54% 2.18% 1.88% 

毛利润（亿元） 259.74 232.32 229.06 232.80 235.88 

YOY 5.05% -10.55% -1.40% 1.63% 1.32% 

毛利率 30.36% 30.98% 31.00% 30.89% 30.77% 

奶粉及奶制品 

收入（亿元） 275.98 296.75 330.70 368.50 398.63 

YOY 5.10% 7.53% 11.44% 11.43% 8.18% 

收入占比 22.17% 26.0% 28.2% 29.9% 31.0% 

成本（亿元） 170.72 175.03 193.80 214.48 230.89 

YOY 10.31% 2.53% 10.72% 10.67% 7.65% 

毛利润（亿元） 105.26 121.72 136.90 154.02 167.74 

YOY -2.38% 15.64% 12.47% 12.51% 8.91% 

毛利率 38.14% 41.02% 41.40% 41.80% 42.08% 

冷饮 

收入（亿元） 106.88 87.21 96.89 103.77 111.14 

YOY 11.7% -18.4% 11.1% 7.1% 7.1% 

收入占比 11.2% 9.1% 10.2% 10.9% 11.7% 

成本（亿元） 65.79 54.58 60.36 64.41 68.61 

YOY 11.77% -17.04% 10.59% 6.71% 6.52% 

毛利润 41.09 32.63 36.53 39.36 42.53 

YOY 11.63% -20.58% 11.96% 7.74% 8.04% 

毛利率 38.44% 37.42% 37.71% 37.93% 38.27% 

其他主营业务 
 

收入（亿元） 6.34 7.22 7.07 7.21 7.36 

YOY 60.51% 13.82% -2.00% 2.00% 2.00% 

收入占比 0.51% 0.63% 0.60% 0.58% 0.57% 

成本（亿元） 5.18 5.52 5.66 5.96 6.16 

YOY 67.10% 6.50% 2.61% 5.23% 3.42% 

毛利润 1.16 1.70 1.41 1.26 1.20 

毛利率 18.30% 23.55% 19.96% 17.42% 16.27% 

主营业务收入合计（亿元） 
 

1,244.60 1,141.21 1,173.48 1,233.13 1,284.63 

主营业务成本合计（亿元） 
 

837.35 752.83 769.57 805.69 837.28 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 
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5.2 可比公司估值 

我们在 A 股申万乳制品行业中选取与公司业务相似、具有可比性的部分

公司，并剔除业绩亏损（导致估值极值）公司，最终选取新乳业、妙可蓝多、

光明乳业、三元股份、佳禾食品、熊猫乳品、天润乳业等公司作为可比公司。

可 比 公 司 25E-27E 的盈 利 预 测 一 致 预 期 对应 的 PE 均 值分 别 为

44.7X/27.4X/23.1X。伊利作为行业龙头，在未来可能仍具备一定成长性且分

红意愿较强、历史分红较强的背景下，其估值水平显著低于可比公司。 

表 2 可比公司估值对比 

公司 25E EPS 26E EPS 27E EPS PE-ttm PE 25E PE 26E PE 27E 

伊利股份 1.79 1.98 2.12 21.9 15.5 14.0 13.0 

新乳业 0.82 0.97 1.12 23.4 22.8 19.2 16.6 

妙可蓝多 0.46 0.66 0.88 62.0 54.1 37.9 28.4 

光明乳业 0.35 0.39 0.44 16.3 23.2 20.9 18.7 

三元股份 0.08 0.11 0.12 42.3 69.9 49.9 42.8 

熊猫乳品 0.81 0.94 1.07 35.7 34.4 29.6 26.0 

天润乳业 0.11 0.49 0.63 291.0 93.2 20.5 15.9 

可比公司均值 0.63 0.79 0.91 70.4 44.7 27.4 23.1 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 

注：伊利采用我们的预测数，其他可比公司数据采用 ifind 一致预期，数据截至报告日最新

收盘价。 

 

 

5.3 投资建议 

我们预测公司 2025-2027 年营收分别为 1189.9/1250.4/1302.6 亿元，同比

分别+2.8%/+5.1%/+4.2%，同期归母净利润分别为 113/125.3/134.4 亿元，同比

分别+27.9%/+10.9%/+7.2%，同期公司 EPS 分别为 1.79/1.98/2.12 元。公司高

股息提供买入的安全边际，奶价复苏、竞争格局优化及公司新品类开拓打开

增长的天花板。综上所述，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

6 风险提示 

消费复苏不及预期。液体乳业务是公司的基本盘，其中常温奶是重中之
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重。经济复苏不利可能降低人们的消费意愿，影响液奶行业整体的消费量。

我们测算若外部环境致液体乳销量增速较预测值下降 1pct，将导致 26E 公司

营收较原始预测值下降 0.6%，归母净利润较原始预测值下降 0.4%。 

原奶价格波动。原奶价格的下降可能导致行业竞争格局恶化，并可能给

公司带来存货、商誉等资产减值损失。以 2024 年为例，公司归母净利润约 85

亿元，而计提的资产减值损失高达 47 亿元（据 ifind）。 

市场竞争格局恶化，食品安全风险。 
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附表 财务报表预测和估值数据汇总（单位：百万元，%） 

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 43,372  25,404  36,669  40,980  42,914   营业收入 126,179  115,780  118,991  125,039  130,262  

应收款项 4,980  4,431  4,532  4,602  5,191   营业成本 84,789  76,299  77,996  81,657  84,859  

存货净额 12,512  10,745  12,138  12,086  12,572   营业税金及附加 733  733  690  750  782  

其他流动资产 8,492  26,039  14,007  16,180  18,742   销售费用 22,572  21,982  22,013  23,007  23,838  

流动资产合计 69,355  66,619  67,347  73,847  79,419   管理费用 6,004  5,335  5,474  5,602  5,823  

固定资产及在建工程 41,238  39,320  38,791  38,150  37,434   财务费用 (153) (592) (486) (723) (851) 

长期股权投资 4,408  3,992  4,321  4,240  4,185   其他费用/（-收入） (59) 1,454  0  0  0  

无形资产 4,729  4,780  5,601  5,751  6,001   营业利润 12,295  10,568  13,304  14,746  15,812  

其他非流动资产 31,890  39,006  28,661  31,967  32,930   营业外净收支 (152) (55) (5) 0  0  

非流动资产合计 82,265  87,099  77,374  80,107  80,549   利润总额 12,142  10,513  13,299  14,746  15,812  

资产总计 151,620  153,718  144,720  153,955  159,968   所得税费用 1,437  1,663  1,995  2,212  2,372  

短期借款 39,755  36,355  34,303  36,804  35,821   净利润 10,706  8,850  11,304  12,534  13,440  

应付款项 36,034  41,982  36,213  38,960  41,593   少数股东损益 (144) 11  0  0  0  

其他流动负债 1,071  11,588  4,570  5,743  7,300   归属于母公司净利润 10,850  8,839  11,304  12,534  13,440  

流动负债合计 76,860  89,925  75,087  81,507  84,714         

长期借款及应付债券 15,282  4,687  7,051  6,667  6,135   财务指标 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

其他长期负债 2,158  2,099  2,032  2,096  2,076   盈利能力      

长期负债合计 17,440  6,786  9,083  8,763  8,211   ROE 20.9% 16.6% 20.6% 21.5% 21.8% 

负债合计 94,300  96,710  84,169  90,270  92,924   毛利率 32.8% 34.1% 34.5% 34.7% 34.9% 

股本 6,366  6,366  6,325  6,325  6,325   营业利润率 9.7% 9.1% 11.2% 11.8% 12.1% 

股东权益 57,320  57,008  60,551  63,684  67,044   销售净利率 8.5% 7.6% 9.5% 10.0% 10.3% 

负债和股东权益总计 151,620  153,718  144,720  153,955  159,968   成长能力      

       营业收入增长率 2.4% -8.2% 2.8% 5.1% 4.2% 

现金流量表（百万元） 2023  2024  2025E 2026E 2027E  营业利润增长率 8.5% -14.0% 25.9% 10.8% 7.2% 

净利润 10,706  8,850  11,304  12,534  13,440   归母净利润增长率 9.5% -18.5% 27.9% 10.9% 7.2% 

折旧摊销 4,413  4,594  2,739  2,864  2,975   偿债能力      

利息费用 (153) (592) (486) (723) (851)  资产负债率 62.2% 62.9% 58.2% 58.6% 58.1% 

其他 
3,325  8,888  8,433  (2,074) (473)  流动比 

           

0.90  

           

0.74  

         

0.90  

          

0.91  

         

0.94  

经营活动现金流 
18,290  21,740  21,990  12,600  15,090   速动比 

           

0.74  

           

0.62  

         

0.74  

          

0.76  

         

0.79  

资本支出 (2,276) (85) (2,890) (2,827) (3,400)        

其他 (13,769) (32,624) 4,289  0  0  
 

每股指标与估值 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

投资活动现金流 (16,044) (32,709) 1,399  (2,827) (3,400)  每股指标      

债务融资 
16,971  (6,416) (4,325) 3,926  319  

 

EPS 

           

1.72  

           

1.40  

         

1.79  

          

1.98  

         

2.12  

权益融资 
(7,770) (8,304) (7,798) (9,389) (10,075) 

 

BVPS 

           

8.46  

           

8.41  

         

8.97  

          

9.46  

         

9.99  

其它 (1,943) 7,442  0  0  0   估值      

筹资活动现金流 7,258  (7,278) (12,123) (5,462) (9,756)  P/E 16.7  20.5  16.0  14.4  13.5  

汇率变动       P/B 3.4  3.4  3.2  3.0  2.9  

现金净增加额 9,504  (18,248) 11,265  4,311  1,934   P/S 1.4  1.6  1.5  1.4  1.4  

数据来源：ifind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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