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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 63.25 

流通 A 股(亿股) 62.94 

52 周内股价区间(元) 25.25-30.98 

总市值(亿元) 1,736.94 

总资产(亿元) 1,567.45 

每股净资产(元) 9.42 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 伊利股份（600887）：24年顺利收官，

25Q1 扣非后盈利亮眼  (2025-05-08) 
 

 

[Table_Summary] 
 事件：公司发布 2025 年报及 2026 年一季报。2025 年实现营业总收入 1159.3

亿元，同比+0.1%，实现归母净利润 115.7 亿元，同比+36.8%，实现扣非归母
净利润 110.7亿元，同比+84.1%；其中 25Q4实现营收 253.7亿元，同比-5.1%，
归母净利润为 11.4 亿元，去年同期为-24.2 亿元。26Q1 实现营业总收入 348.3
亿元，同比+5.5%，实现归母净利润 54亿元，同比+10.7%，实现扣非归母净利
润 53.3 亿元，同比+15.1%。此外，公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.90
元（含税），考虑 25年中期分红则年度合计分红金额为 87.3亿元，分红率达到
75.48%。 

 2025奶粉及冷饮表现亮眼，26Q1液奶收入增速转正。2025年液体乳、奶粉及
奶制品、冷饮产品分别实现营业收入 704亿元（-6.1%）、328亿元（+10.4%）、
98 亿元（+12.6%）；1）液体乳：液奶零售额市占率稳居行业第一，25年收入
下滑主要系公司主动控货去库以及需求疲软所致；量价方面全年液奶销量同比
-1.9%、吨价同比-4.3%。2）奶粉：2024年公司婴配粉零售额市占率达 18.3%，
同比提升 1pp。公司持续完善成人营养品产品矩阵，目前在成人奶粉零售市场份
额已达到 25%。3）冷饮：公司持续推进产品创新，冷饮业务实现双位数增长，
目前冷饮业务线上、线下零售额市场份额均为行业第一。26Q1液体乳、奶粉及
奶制品、冷饮产品收入增速分别为+2.3%/+6.1%/+7.1%/+241%；液奶 26Q1 受
春节错期影响动销环比改善，预计低温品类延续增长态势，常温白奶恢复正增长。  

 毛利率持续提升，盈利能力改善。1、2025 年、26Q1 毛利率分别为 34.7%
（+0.6pp）、38.5%（+0.7pp），毛利率提升主要系原奶价格持续下行及产品结
构提升所致。2、2025年销售费用率、管理费用率分别为 18.6%（-0.4pp）、4.1%

（+0.2pp）；全年销售费用率下行主要系公司持续优化广宣费用投放效率。26Q1
销售费用率、管理费用率分别为 16.7%（-0.2pp）、3.7%（-0.1pp），整体费用
率持续优化。3、综合来看，2025 年、26Q1 净利率分别为 9.9%（+2.6pp）、
15.6%（+0.6pp）。 

 液奶龙头地位稳固，业绩稳健增长确定性强。战略层面，公司 1）将继续以消费
者需求为导向，聚焦健康食品领域，成为健康食品行业发展的引领者；2）稳步
推进国际化战略，持续开拓海外市场；3）持续推进精益管理，提升供应链效率；
继续围绕产品创新、营销、供应链等价值链环节加快数智化转型。展望未来，随
着 25年渠道库存去化充分，26年液奶收入有望持续回暖；利润方面随着原奶供
给端产能去化持续，叠加公司降费提效步履持续，后续公司盈利能力改善空间充
足。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年 EPS 分别为 1.93 元、2.08 元、2.26
元，对应动态 PE分别为14 倍、13 倍、12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原奶价格波动风险；行业竞争加剧风险；商誉计提大额减值损失风险；
食品安全风险；乳制品下游需求持续疲软风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 1159.31  1217.46  1273.92  1324.58  

增长率 0.13% 5.02% 4.64% 3.98% 

归属母公司净利润（亿元） 115.65  121.83  131.74  143.04  

增长率 36.82% 5.35% 8.13% 8.57% 

每股收益EPS（元） 1.83  1.93  2.08  2.26  

净资产收益率 ROE 19.67% 20.45% 21.97% 23.78% 

PE 15  14  13  12  

PB 2.97  2.93  2.91  2.90  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

1）公司液体乳业务稳健增长，随着公司持续发力新兴渠道，预计 2026-2028 年销量增

速为 2%、2%、1%；随着产品结构升级，预计 2026-2028 年吨单价增速为 1%、0.5%、0.5%；  

2）奶粉及奶制品业务婴配粉及中老年奶粉共同发力，预计 2026-2028 年销量增速分别

为 7%、7%、7%，吨单价增速分别为 1%、1%、1%； 

3）公司在国内冷饮产品稳居市场第一，同时持续推进产品创新，预计 2026-2028 年销

量增速分别为 7%、6%、5%，吨单价增速分别为 2%、1.5%、1%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2025A 2026E 2027E 2028E 

液体乳  

收入  704 725  744  755  

增速  -6.1% 3.0% 2.5% 1.5% 

成本  483 497  510  515  

毛利率  31.4% 31.4% 31.4% 31.8% 

奶粉及奶制品  

收入  328 354  383  414  

增速  10.4% 8.1% 8.1% 8.1% 

成本  191 207  222  239  

毛利率  41.6% 41.6% 41.9% 42.2% 

冷饮产品  

收入  98 107  115  122  

增速  12.6% 9.1% 7.6% 6.1% 

成本  61 66  70  73  

毛利率  37.9% 38.5% 39.4% 40.0% 

其他  

收入  29 31  32  34  

增速  23.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本  21 21.4  22.5  23.6  

毛利率  27.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

合计  

收入  1159  1217  1274  1325  

增速  2.4% 5.0% 4.6% 4.0% 

成本  757  792  825  851  

毛利率  34.7% 35.0% 35.3% 35.7% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

2

0

2

0

A 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1159.31  1217.46  1273.92  1324.58  净利润 115.14  121.29  131.16  142.40  

营业成本 756.54  791.73  824.83  851.32  折旧与摊销 44.42  25.38  25.70  25.83  

营业税金及附加 6.72  7.28  7.62  7.92  财务费用 -6.91  13.76  12.85  11.92  

销售费用 215.45  224.01  231.85  242.40  资产减值损失 -7.30  -10.00  -9.00  -9.00  

管理费用 46.96  49.92  52.23  54.31  经营营运资本变动 -34.42  -113.13  3.90  -4.91  

财务费用 -6.91  13.76  12.85  11.92  其他  32.51  13.72  7.89  8.36  

资产减值损失 -7.30  -10.00  -9.00  -9.00  经营活动现金流净额 143.44  51.03  172.50  174.61  

投资收益 1.47  0.00  0.00  0.00  资本支出 16.95  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.38  0.56  0.36  0.43  其他  -94.91  137.51  0.36  0.43  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -77.96  137.51  0.36  0.43  

营业利润 135.28  141.31  153.89  166.14  短期借款 92.76  -90.23  -27.07  -17.51  

其他非经营损益  -5.34  -2.69  -4.00  -3.40  长期借款 -42.14  0.00  0.00  0.00  

利润总额 129.94  138.62  149.89  162.74  股权融资 -9.90  0.00  0.00  0.00  

所得税 14.80  17.33  18.74  20.34  支付股利 -107.53  -115.33  -127.29  -140.54  

净利润 115.14  121.29  131.16  142.40  其他  -67.92  -56.18  -12.85  -11.92  

少数股东损益 -0.51  -0.54  -0.58  -0.63  筹资活动现金流净额 -134.73  -261.74  -167.21  -169.97  

归属母公司股东净利润 115.65  121.83  131.74  143.04  现金流量净额 -68.69  -73.20  5.65  5.07  

                  

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 194.95  121.75  127.39  132.46  成长能力         

应收和预付款项 43.12  44.92  46.92  48.77  销售收入增长率 0.13% 5.02% 4.64% 3.98% 

存货  108.23  108.61  114.27  118.37  营业利润增长率 32.86% 4.46% 8.90% 7.96% 

其他流动资产 317.39  187.89  196.60  204.42  净利润增长率 36.04% 5.35% 8.13% 8.57% 

长期股权投资 41.44  41.44  41.44  41.44  EBITDA 增长率  22.94% 4.43% 6.64% 5.95% 

投资性房地产 7.06  7.06  7.06  7.06  获利能力         

固定资产和在建工程 357.40  335.41  313.10  290.65  毛利率 34.74% 34.97% 35.25% 35.73% 

无形资产和开发支出 69.37  66.00  62.63  59.26  三费率 22.04% 23.63% 23.31% 23.30% 

其他非流动资产 382.02  382.00  381.99  381.97  净利率 9.93% 9.96% 10.30% 10.75% 

资产总计 1520.99  1295.08  1291.39  1284.40  ROE 19.67% 20.45% 21.97% 23.78% 

短期借款 456.31  366.08  339.00  321.50  ROA 7.57% 9.37% 10.16% 11.09% 

应付和预收款项 172.89  187.13  192.65  199.01  ROIC 26.28% 27.75% 27.95% 31.00% 

长期借款 4.72  4.72  4.72  4.72  EBITDA/销售收入  14.90% 14.82% 15.11% 15.39% 

其他负债 301.62  144.01  158.00  160.31  营运能力         

负债合计 935.54  701.95  694.39  685.54  总资产周转率 0.76  0.86  0.99  1.03  

股本  63.25  63.25  63.25  63.25  固定资产周转率 3.36  3.62  3.99  4.43  

资本公积 122.62  122.62  122.62  122.62  应收账款周转率 37.54  37.89  38.26  37.98  

留存收益 362.41  368.91  373.36  375.86  存货周转率 6.75  7.15  7.13  7.10  

归属母公司股东权益 546.56  554.79  559.24  561.73  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  108.49% — — — 

少数股东权益 38.89  38.35  37.76  37.13  资本结构         

股东权益合计 585.44  593.14  597.00  598.86  资产负债率 61.51% 54.20% 53.77% 53.37% 

负债和股东权益合计 1520.99  1295.08  1291.39  1284.40  带息债务/总负债 49.28% 52.82% 49.50% 47.59% 

         流动比率 0.73  0.68  0.72  0.76  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.61  0.52  0.55  0.58  

EBITDA 172.79  180.46  192.44  203.89  股利支付率 92.98% 94.66% 96.62% 98.26% 

PE 15.02  14.26  13.18  12.14  每股指标         

PB 2.97  2.93  2.91  2.90  每股收益 1.83  1.93  2.08  2.26  

PS 1.50  1.43  1.36  1.31  每股净资产 9.26  9.38  9.44  9.47  

EV/EBITDA 9.51  8.77  8.06  7.49  每股经营现金 2.27  0.81  2.73  2.76  

股息率 6.19% 6.64% 7.33% 8.09% 每股股利 1.70  1.82  2.01  2.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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