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伊利股份 
  
1 季度常温液奶恢复增长，公司盈利能力持续提升，彰
显龙头经营韧性   
伊利股份公告 2025 年年报及 2026 年 1 季报。2025 年公司实现营收 1156.4 亿元，同
比+0.2%，归母净利 115.7 亿元，同比+36.8%。1Q26 公司营收、归母净利分别为 347.4
亿元、53.9 亿元，同比增速分别为+5.5%、+10.7%。2025 年公司归母净利率为 10.0%，
同比+2.7pct，创近年来新高，盈利能力持续提升，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 2025 年公司营收端企稳，不同类产品多点开花。1Q26 液奶恢复增长，实现良好开局。2025

年公司实现营收 1156.4 亿元，同比+0.2%，其中 4Q25 营收 253.0 亿元，同比-5.1%。若平滑
春节错期影响，4Q25+1Q26 合计营收同比+0.7%，其中 1Q26 实现较快增长，营收增速为
+5.5%。分具体产品来看，（1）2025 年液体乳实现营收 704.2 亿元，同比-6.1%，营收占比
同比-4.1pct，其中量、价增速分别为-1.9%、-4.3%。液奶作为公司基本盘，在行业整体需求
承压的背景下，公司较早对渠道库存主动调整，同时布局高质价比及定制化产品以满足消
费者需求，2025 年轻库存渠道管理策略效果逐渐显现，液奶轻装上阵并于 1Q26 在去年同
期高基数的基础上实现转正，营收增速为 2.3%。（2）得益于公司在品牌深耕、产品创新
和渠道建设三方面的协同发力，公司奶粉业务表现亮眼，实现跨越式发展。2025、1Q26 公
司奶粉业务营收增速分别为+10.4%、+6.1%。其中，婴幼儿配方奶粉 2025年市场份额为18.3%
（2021 年为 7.3%），位居细分市场第一。（3）2025 年公司冷饮业务实现营收 98.2 亿元，
同比+12.6%。公司在冷饮产品方面持续推新，同时与新型零售渠道开发定制化产品，根据
公司年报信息，该类渠道 2025 年实现 20%以上营收增长。（4）公司大力拓展深加工及营
养品业务，其他类产品在低基数下实现翻倍增长。公司积极布局业务多元化产品矩阵，不
同类业务多点开花。 

 受 24 年资产减值影响，低基数下叠加产品结构及费控优化，公司盈利能力持续提升，净利
率创近年来新高。（1）2024 年公司归母净利受收入下降及资产减值损失增加影响下滑幅度
较大，低基数下，2025 年公司实现归母净利 115.7 亿元，同比+36.8%。费用率方面，2025
年公司期间费用率为 22.9%，同比基本持平。产品结构持续优化推动毛利率同比提升 0.7pct
至 34.6%。2025 年公司所得税率 11.4%，同比-5.0pct。综上，公司归母净利率为 10.0%，同
比+2.7pct，创近年来新高。（2）1Q26 公司毛利率为 38.4%，同比+0.7pct，期间费用率 19.8%，
同比-0.4pct，其中销售/管理/研发费用率同比分别-0.2pct/-0.1pct/-0.02pct，公司费效比提升，
费用率优化。在收入提升，费用率优化背景下，1Q26 公司实现归母净利率 15.5%，同比
+0.7pct。 

 2026 年公司经营目标稳健，基本面触底企稳，龙头地位稳健。在行业整体需求偏弱及供需
矛盾凸显的背景下，公司战略坚定，持续强化盈利能力，1Q26 公司常温液奶重回增长轨道，
其他类产品多维发力，在乳业弱周期下实现“开门红”。2026 年公司规划营收及利润总额
目标增速分别为 4.8%、4.7%，目标设置稳健。公司积极布局乳制品功能营养、乳深加工产
品，同时对现有产品持续优化结构，未来随着渠道渗透、规模效应释放，公司市场份额有
望进一步提升，龙头地位稳健。 

估值 
 公司发布未来三年股东回报规划，2025 至 2027 年每年年度分红比例不低于 75%，2025 年

公司实际分红比例为 75.5%，股息率约为 4.8%，高分红兑现。考虑到公司基本面已触底企
稳，同时参考公司 2026 年经营规划，我们调整此前盈利预测。预计 2026 至 2028 年公司
EPS 分别为 1.95、2.09、2.25 元/股，同比增速分别为+6.5%、+7.5%、+7.7%，当前市值对
应 PE 分别为 14.1X、13.1X、12.2X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 需求复苏不及预期，原奶价格持续回落，行业竞争加剧，食品安全风险。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 115,393 115,636 121,590 128,582 135,785 

增长率(%) (8.2) 0.2 5.1 5.8 5.6 

EBITDA(人民币 百万) 10,425 15,751 17,151 18,469 19,659 

归母净利润(人民币 百万) 8,453 11,565 12,314 13,235 14,256 

增长率(%) (18.9) 36.8 6.5 7.5 7.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.34 1.83 1.95 2.09 2.25 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   1.84 1.96  

变化幅度（%）   6.0 6.6  

市盈率(倍) 20.5 15.0 14.1 13.1 12.2 

市净率(倍) 3.3 3.2 3.0 2.9 2.7 

EV/EBITDA(倍) 20.8 13.5 11.4 10.1 9.0 

每股股息 (人民币) 1.2 1.4 1.5 1.6 1.7 

股息率(%) 4.0 4.8 5.4 5.8 6.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2025 年年报及 2026 年一季报业绩概览 

（人民币，百万元） FY2024 FY2025 同比（%） 1Q25 1Q26 同比（%） 

营业收入 115,393.31 115,636.23 0.21 32,938.30 34,741.22 5.47 

营业成本 76,298.83 75,653.84 (0.85) 20,531.24 21,409.38 4.28 

毛利率(%) 33.88 34.58 0.70 37.67 38.37 0.71 

毛利 39,094.48 39,982.39 2.27 12,407.06 13,331.84 7.45 

税金及附加 732.78 672.49 (8.23) 188.56 226.08 19.90 

销售费用 21,982.31 21,544.58 (1.99) 5,588.10 5,820.25 4.15 

管理费用 4,465.11 4,695.60 5.16 1,244.79 1,277.33 2.61 

研发费用 869.98 915.01 5.18 191.33 170.12 (11.08) 

财务费用 (591.65) (690.85) 16.77 (233.45) (279.01) 19.52 

资产减值损失 4,675.85 730.38 (84.38) 71.30 50.60 (29.03) 

公允价值变动收益 (28.15) 37.78 (234.19) 12.44 (66.68) (635.94) 

投资收益 2,417.33 147.16 (93.91) (0.81) 135.82 (16,826.40) 

营业利润 10,181.77 13,527.81 32.86 5,738.88 6,426.17 11.98 

营业利润率(%) 8.82 11.70 2.88 17.42 18.50 1.07 

营业外收入 77.80 66.23 (14.87) 34.76 1.29 (96.29) 

营业外支出 132.84 600.20 351.84 20.11 53.74 167.19 

利润总额 10,126.73 12,993.83 28.31 5,753.53 6,373.73 10.78 

所得税 1,663.02 1,479.92 (11.01) 808.38 934.49 15.60 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 21.42 11.06 (10.36) 14.08 14.86 0.77 

少数股东权益 10.85 (51.26) (572.39) 71.05 44.59 (37.25) 

归属于母公司净利润 8,452.86 11,565.17 36.82 4,874.10 5,394.65 10.68 

归母净利率(%) 7.33 10.00 2.68 14.80 15.53 0.73 

EPS（元/股） 1.34 1.83 36.82 0.77 0.85 10.68 

资料来源：同花顺，中银证券 

注：表内毛利率、利润率、所得税率、归母净利率指标的同比单位为 pct 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 115,780 115,931 121,885 128,886 136,097  净利润 8,464 11,514 12,468 13,401 14,435 

营业收入 115,393 115,636 121,590 128,582 135,785  折旧摊销 4,612 4,595 4,686 4,709 4,746 

营业成本 76,299 75,654 79,076 83,227 87,662  营运资金变动 1,140 (4,041) 318 2,357 1,415 

营业税金及附加 733 672 766 836 883  其他 7,524 2,277 1,495 (1,692) (53) 

销售费用 21,982 21,545 22,616 23,916 25,256  经营活动现金流 21,740 14,344 18,968 18,776 20,542 

管理费用 4,465 4,696 4,924 5,208 5,499  资本支出 (3,978) (3,037) (1,100) (1,000) (1,000) 

研发费用 870 915 948 1,016 1,073  投资变动 235 (856) (13) (5) (3) 

财务费用 (592) (691) (531) (559) (520)  其他 (28,966) (3,904) 118 56 72 

其他收益 1,016 1,208 1,000 1,000 1,000  投资活动现金流 (32,709) (7,796) (995) (949) (931) 

资产减值损失 (4,676) (730) (500) (500) (400)  银行借款 (10,419) 5,062 (10,355) (6,037) (8,762) 

信用减值损失 (555) (268) (295) (120) (100)  股权融资 (927) (14,363) (9,335) (9,990) (10,760) 

资产处置收益 (15) (7) (7) (7) (7)  其他 4,068 (4,172) 2,893 (611) 1,135 

公允价值变动收益 (28) 38 0 0 0  筹资活动现金流 (7,278) (13,473) (16,797) (16,638) (18,387) 

投资收益 2,417 147 130 60 80  净现金流 (18,248) (6,925) 1,175 1,189 1,224 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 10,182 13,528 14,415 15,676 16,818        

营业外收入 78 66 70 50 50  财务指标 

营业外支出 133 600 300 410 390  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 10,127 12,994 14,185 15,316 16,478  成长能力      

所得税 1,663 1,480 1,716 1,914 2,043  营业收入增长率(%) (8.2) 0.2 5.1 5.8 5.6 

净利润 8,464 11,514 12,468 13,401 14,435  营业利润增长率(%) (14.2) 32.9 6.6 8.7 7.3 

少数股东损益 11 (51) 155 166 179  归属于母公司净利润增长率(%) (18.9) 36.8 6.5 7.5 7.7 

归母净利润 8,453 11,565 12,314 13,235 14,256  息税前利润增长率(%) (41.7) 91.9 11.7 10.4 8.4 

EBITDA 10,425 15,751 17,151 18,469 19,659  息税折旧前利润增长率(%) (27.6) 51.1 8.9 7.7 6.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.34 1.83 1.95 2.09 2.25  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (18.9) 36.8 6.5 7.5 7.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.0 9.6 10.3 10.7 11.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 8.8 11.7 11.8 12.2 12.4 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 33.9 34.6 35.0 35.3 35.4 

流动资产 66,619 66,370 65,839 66,581 70,688  归母净利润率(%) 7.3 10.0 10.1 10.3 10.5 

货币资金 25,404 19,495 20,670 21,859 23,083  ROE(%) 15.9 21.2 21.4 21.7 22.1 

应收账款 2,878 2,987 3,092 3,480 3,536  ROIC(%) 4.5 9.0 10.5 12.0 13.6 

应收票据 251 7 264 164 288  偿债能力      

存货 10,745 10,823 11,582 9,225 12,690  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

预付账款 1,176 1,197 1,175 1,322 1,308  净负债权益比 0.4 0.5 0.4 0.2 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

其他流动资产 26,165 31,860 29,057 30,530 29,783  营运能力      

非流动资产 87,099 85,729 82,462 78,593 74,927  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 8,236 9,040 9,040 9,040 9,040  应收账款周转率 38.7 39.4 40.0 39.1 38.7 

固定资产 34,619 34,386 30,317 26,248 22,178  应付账款周转率 8.8 9.7 10.9 10.9 10.7 

无形资产 4,780 4,755 4,578 4,380 4,162  费用率      

其他长期资产 39,464 37,547 38,527 38,925 39,546  销售费用率(%) 19.0 18.6 18.6 18.6 18.6 

资产合计 153,718 152,099 148,301 145,174 145,615  管理费用率(%) 3.9 4.1 4.1 4.1 4.1 

流动负债 89,925 91,053 84,552 78,039 74,792  研发费用率(%) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

短期借款 36,355 45,631 35,748 29,711 20,950  财务费用率(%) (0.5) (0.6) (0.4) (0.4) (0.4) 

应付账款 12,313 11,479 10,925 12,656 12,669  每股指标(元)      

其他流动负债 41,257 33,943 37,878 35,672 41,174  每股收益(最新摊薄) 1.3 1.8 1.9 2.1 2.3 

非流动负债 6,786 2,501 2,072 2,046 2,059  每股经营现金流(最新摊薄) 3.4 2.3 3.0 3.0 3.2 

长期借款 4,687 472 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.4 8.6 9.1 9.6 10.2 

其他长期负债 2,099 2,029 2,072 2,046 2,059  每股股息 1.2 1.4 1.5 1.6 1.7 

负债合计 96,710 93,554 86,623 80,085 76,851  估值比率      

股本 6,366 6,325 6,325 6,325 6,325  P/E(最新摊薄) 20.5 15.0 14.1 13.1 12.2 

少数股东权益 3,828 3,889 4,043 4,209 4,388  P/B(最新摊薄) 3.3 3.2 3.0 2.9 2.7 

归属母公司股东权益 53,180 54,656 57,634 60,880 64,375  EV/EBITDA 20.8 13.5 11.4 10.1 9.0 

负债和股东权益合计 153,718 152,099 148,301 145,174 145,615  价格/现金流 (倍) 8.0 12.1 9.2 9.2 8.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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