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伊利股份（600887.SH） 

26Q1 液奶恢复增长，乳业龙头地位提升 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 115,393 115,636 121,674 127,924 134,216 

增长率 yoy（%） -8.2 0.2 5.2 5.1 4.9 

归母净利润（百万元） 8,453 11,565 12,423 13,379 14,222 

增长率 yoy（%） -18.9 36.8 7.4 7.7 6.3 

ROE（%） 14.8 19.7 19.0 18.5 17.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.34 1.83 1.96 2.12 2.25 

P/E（倍） 20.6 15.1 14.0 13.0 12.2 

P/B（倍） 3.3 3.2 2.8 2.6 2.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：公司发布公告，2025 年实现营收 1156.4 亿元，同比增长 0.2%；归母净利

润 115.7 亿元，同比增长 36.8%；扣非归母净利润 110.7 亿元，同比增长 84.1%。

2026Q1 实现营收 347.4 亿元，同比增长 5.5%；归母净利润 53.9 亿元，同比增长

10.7%；扣非归母净利润 53.3 亿元，同比增长 15.1%，业绩表现亮眼。 

25 年营收正增长，26Q1 实现开门红。2025 年公司营收同比增长 0.2%，以婴幼

儿营养品、成人营养品和专业餐饮业务为代表的高附加值品类与业务增长良好，液

体乳各主要子品类发展相对均衡，乳精深加工取得阶段性进展。分产品看，液体乳

/ 奶 粉 及 奶 制 品 / 冷 饮 产 品 / 其 他 品 类 收 入 分 别 同 比

-6.1%/+10.4%/+12.6%/+112.3%。从销售模式上看，公司经销模式收入同比减

少 0.4%，直营模式同比大幅增长 27.4%。2026年一季度，公司营收同比增长 5.5%，

液 体 乳 / 奶 粉 及 奶 制 品 / 冷 饮 产 品 / 其 他 品 类 收 入 分 别 同 比

+2.3%/+6.1%/+7.1%/+241.0%，分销/直销模式收入分别+4.0%/+48.4%，华北

/华南/华中/华东地区收入分别+8.0%/+2.7%/+7.2%/+4.2%，营收进一步提速。 

产品结构优化叠加精细化成本管控，盈利能力大幅提升。2025 年公司毛利率为

34.6%，同比增长 0.7pct，主要由于高毛利的奶粉、冷饮增速更快，同时液体乳产

品成本下降。费用端，销售费用率为 18.6%，同比下降 0.42pct，主要由于本期广

告营销费用减少；管理费用率为 4.1%，同比增长 0.2pct，主要由于无形资产摊销

额增加；财务费用率为-0.6%，同比下降 0.1pct，主要由于利息支出减少。2025

年归母净利率为 10.0%，同比增长 2.7pct。2026Q1，公司毛利率为 38.4%，同比

增长 0.7pct；销售/管理/财务费用率分别为 16.8%/3.7%/-0.8%，同比分别

-0.2/-0.1/-0.1pct；归母净利率为 15.5%，同比增长 0.7pct，盈利能力持续改善。 

以消费者为中心，打造全产品矩阵。公司“以消费者为中心”，依托丰富的研发储备，

不断推出新品，满足消费者多元化需求。2025 年，公司在常温液态奶方面推出“安

慕希”黄桃燕麦爆珠酸奶、“金典”鲜活纯牛奶等新品；低温液态奶方面，推出畅轻”

爆珠系列风味发酵乳、“金典”鲜牛奶 4.0g 乳蛋白等新品；婴幼儿及成人营养品方

面，新推出“金领冠”塞纳牧娟姗有机婴幼儿配方奶粉、“倍畅”均膳营养羊奶粉、“伊

利”沙漠有机纯骆驼奶粉等新品。2025 年公司新品收入合计占比达 16.4%，为业

务发展提供持续的内生动力。 

买入（维持评级） 

 

股票信息 
  
行业 食品饮料 

2026 年 05 月 08 日收盘价（元） 27.52 

总市值（百万元） 174,073.93 

流通市值（百万元） 173,208.95 

总股本（百万股） 6,325.36 

流通股本（百万股） 6,293.93 

近 3月日均成交额（百万元） 1,257.45 
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市场份额稳步提升，行业领导地位稳固。根据尼尔森与星图第三方零研数据，截至

2025 年底，公司液态类乳品零售额市场份额稳居细分市场第一；婴幼儿配方奶粉

零售额市场份额为 18.3%，较上年提升了 1.0 个百分点，位居细分市场第一；成人

奶粉零售额市场份额为 25.0%，较上年提升了 1.0 个百分点，稳居市场第一；面向

终端消费的奶酪 2C 业务，公司线下渠道零售额市场份额为 19.1%，较上年提升了

0.1 个百分点；冷饮业务市场份额保持市场第一，连续 31 年稳居全国冷饮行业龙

头地位。 

强化渠道管理能力，全球供应链高效协同。公司持续强化立体化渠道建设，持续加

强传统渠道分销覆盖，同时，积极把握商超调改、内容电商、即时零售等渠道发展

机会，注重拓展餐饮、户外、健身等消费场景，发挥供应链的规模优势和柔性管理

能力，持续推动产品组合与渠道的适配，促进业务可持续增长。公司持续完善、推

进海内外市场及生产基地联动机制，全面提升全球产、供、销的统筹规划和运营协

同及风险应急能力，充分发挥“全球供应链网络”的高效协同优势。截至 2025 年

末，公司在全球拥有 77 个生产基地，产品销往 80 余个国家和地区，综合产能 1,600

余万吨/年。 

投资建议：公司作为国内乳制品领军企业，持续优化产品结构，精细化严控成本，

全面提升运营效率，预期随着多元化业务的不断发展，公司龙头优势有望进一步巩

固。我们预计 2026-2028 年公司实现营业收入 1216.7 亿元、1279.2 亿元、1342.2

亿元，归母净利润 124.2 亿元、133.8 亿元、142.2 亿元，2026 年 5 月 8 日股价对

应的 PE 倍数分别为 14.0X、13.0X、12.2X，维持“买入”评级。 

风险提示：成本上行的风险，竞争加剧的风险，消费需求下行的风险，食品安全及

监管政策风险，国际贸易风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 66619 66370 77508 81778 93744  营业收入 115393 115636 121674 127924 134216 

现金 25404 19495 29754 33880 44705  营业成本 76299 75654 79342 83142 86986 

应收票据及应收账款 3129 2995 3385 3256 3643  营业税金及附加 733 672 731 768 811 

其他应收款 126 121 136 131 146  销售费用 21982 21545 22510 23538 24561 

预付账款 1176 1197 1275 1299 1375  管理费用 4465 4696 4879 5053 5234 

存货 10745 10823 11572 11663 12406  研发费用 870 915 949 985 1033 

其他流动资产 26039 31739 31385 31548 31468  财务费用 -592 -691 -681 -643 -611 

非流动资产 87099 85729 83769 82039 80126  资产和信用减值损失 -5231 -999 -1009 -1073 -1142 

长期股权投资 3992 4144 4086 4034 4076  其他收益 1016 1208 1107 1111 1142 

固定资产 36365 36120 34910 33523 31918  公允价值变动收益 -28 38 95 96 50 

无形资产 4780 4755 4496 4218 3949  投资净收益 2417 147 149 150 152 

其他非流动资产 41962 40709 40277 40265 40182  资产处置收益 -15 -7 -14 -12 -11 

资产总计 153718 152099 161277 163817 173869  营业利润 10182 13528 14271 15353 16390 

流动负债 89925 91053 93653 89737 91984  营业外收入 78 66 67 68 68 

短期借款 36355 45631 49595 46548 47013  营业外支出 133 600 372 368 447 

应付票据及应付账款 13282 13130 14296 14159 15317  利润总额 10127 12994 13967 15052 16012 

其他流动负债 40288 32292 29763 29030 29654  所得税 1663 1480 1599 1732 1851 

非流动负债 6786 2501 2405 2244 2088  净利润 8464 11514 12368 13321 14161 

长期借款 4687 472 336 183 33  少数股东损益 11 -51 -55 -58 -61 

其他非流动负债 2099 2029 2069 2061 2055  归属母公司净利润 8453 11565 12423 13379 14222 

负债合计 96710 93554 96058 91981 94072  EBITDA 13956 16632 16895 18093 19238 

少数股东权益 3828 3889 3834 3776 3715  EPS（元/股） 1.34 1.83 1.96 2.12 2.25 

股本 6366 6325 6325 6325 6325        

资本公积 13211 12262 12262 12262 12262  主要财务比率      

留存收益 35429 36241 42460 49092 56071  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 53180 54656 61385 68059 76082  成长能力      

负债和股东权益 153718 152099 161277 163817 173869  营业收入（%） -8.2 0.2 5.2 5.1 4.9 

       营业利润（%） -14.2 32.9 5.5 7.6 6.8 

       归属母公司净利润（%） -18.9 36.8 7.4 7.7 6.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.9 34.6 34.8 35.0 35.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.3 10.0 10.2 10.4 10.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 14.8 19.7 19.0 18.5 17.7 

经营活动现金流 21740 14344 17203 15214 17917  ROIC（%） 7.6 10.2 10.4 11.0 10.9 

净利润 8464 11514 12368 13321 14161  偿债能力      

折旧摊销 4465 4442 3669 3780 3935  资产负债率（%） 62.9 61.5 59.6 56.1 54.1 

财务费用 -592 -691 -681 -643 -611  净负债比率（%） 45.0 54.3 32.3 19.1 4.0 

投资损失 -2417 -147 -149 -150 -152  流动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 

营运资金变动 5021 -2699 1073 -2103 -492  速动比率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 6799 1925 922 1009 1076  营运能力      

投资活动现金流 -32709 -7796 -1422 -1831 -1825  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 3978 3037 1993 1977 2051  应收账款周转率 38.7 39.4 39.8 40.2 40.6 

长期投资 -28848 -5813 58 52 -43  应付账款周转率 5.8 6.4 6.4 6.5 6.6 

其他投资现金流 117 1053 513 94 269  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7278 -13473 -9029 -5749 -5268  每股收益（最新摊薄） 1.34 1.83 1.96 2.12 2.25 

短期借款 -3400 9276 3964 -3047 465  每股经营现金流（最新摊薄） 3.44 2.27 2.72 2.41 2.83 

长期借款 -10560 -4214 -136 -153 -150  每股净资产（最新摊薄） 8.41 8.64 9.70 10.76 12.03 

普通股增加 0 -41 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -169 -949 0 0 0  P/E 20.6 15.1 14.0 13.0 12.2 

其他筹资现金流 6852 -17545 -12857 -2549 -5583  P/B 3.3 3.2 2.8 2.6 2.3 

现金净增加额 -18266 -6869 6752 7634 10825  EV/EBITDA 14.6 12.6 11.8 10.6 9.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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