
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

伊利股份 600887.SH 

公司研究 | 季报点评 

 

 

 

⚫ 事件：公司发布 25 年报和 26 一季报，25 年公司实现营业收入 1156.36 亿元，同比

增长 0.21%；归母净利润 115.65 亿元，同比增长 36.82%；扣非净利润 110.68 亿

元，同比增长 84.13%。26Q1 公司营业收入 347.41 亿元，同比增长 5.47%；归母

净利润 53.95 亿元，同比增长 10.68%；扣非净利润 53.29 亿元，同比上升

15.11%。公司 25 年度全年派发现金红总额 87.29 亿元，分红率 75.48%。 

⚫ 液态奶 26Q1 收入增速转正，产品创新带动增长。分产品看，25 年液体乳收入

704.22 亿，同比下降 6.11%，毛利率 31.43%，同比增加 0.45pct，主因结构优化和

原奶成本下降。25 年奶粉及奶制品收入 327.69 亿，同比增长 10.42%，毛利率

41.58%，同比增加 0.56pct，预计婴幼儿营养品 25 年营收两位数增长。25 年冷饮

产品收入 98.22 亿，同比增长 12.63%，量价齐升。26Q1 液体乳收入 200.96 亿，

同比增长 2.32%，液态奶收入增速转正；奶粉及奶制品收入 93.53 亿，同比增长

6.13%；冷饮产品收入 43.97 亿，同比增长 7.1%。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。 

⚫ 成本红利仍在，费用率优化支撑利润释放。 25 年公司整体毛利率为 34.58%，同比

+0.7pct，主因奶粉冷饮等高毛利产品占比提升，产品结构优化，以及原奶成本下

降； 26Q1 公司整体毛利率为 38.37%，同比+0.7pct；销售费用率为 16.71%，同比

-0.21pct；管理费用率为 3.68%，同比-0.1pct；费用投放更加有效，26Q1 销售净利

率为 15.66%，同比+0.65pct。 

⚫ 核心主业拐点确认，奶粉、冷饮、奶酪、深加工等多元品类继续提供中期增长支撑

。公司将坚持以高质量发展为主线，围绕以消费者为中心的“品质领先、横向拓

展、纵向升级”的集团战略，构建国内与国际业务协同共进，新老业务共同突破的

新发展模式。2026 年经营计划为营业总收入 1215 亿，利润总额 136 亿。 

 

 

⚫ 考虑到新品推广需要维持一定销售费用，我们略下调 26、27 年盈利预测，我们预测

公司 2026-2028 年归母净利润分别为 124、134、146 亿元（ 原预测为 125、138 亿

元，新增），参考行业平均估值水平，给予 26 年 20 倍市盈率，对应目标价为 39.2

元，维持买入评级。 

风险提示：行业竞争加剧、食品安全事件风险、新品不及预期。 
 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 115,393 115,636 121,671 129,153 137,755 

  同比增长(%) -8.2% 0.2% 5.2% 6.1% 6.7% 

营业利润(百万元) 10,182 13,528 14,532 15,885 17,193 

  同比增长(%) -14.2% 32.9% 7.4% 9.3% 8.2% 

归属母公司净利润(百万元) 8,453 11,565 12,363 13,440 14,576 

  同比增长(%) -18.9% 36.8% 6.9% 8.7% 8.4% 

每股收益（元） 1.34 1.83 1.95 2.12 2.30 

毛利率(%) 33.9% 34.6% 35.2% 35.3% 35.8% 

净利率(%) 7.3% 10.0% 10.2% 10.4% 10.6% 

净资产收益率(%) 15.8% 21.4% 20.3% 19.4% 19.7% 

市盈率 20.9 15.3 14.3 13.1 12.1 

市净率 3.3 3.2 2.6 2.5 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值及盈利预测 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/5/13 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

蒙牛乳业 02319 16.43  0.40  1.28  1.43  1.56  41.24  12.87  11.50  10.51  

李子园 605337 10.50  0.50  0.51  0.56  0.61  20.87  20.53  18.81  17.36  

光明乳业 600597 7.29  -0.11  0.29  0.36  0.40  -67.38  25.42  20.14  18.05  

中国飞鹤 06186 3.11  0.21  0.26  0.27  0.29  14.55  12.20  11.34  10.59  

妙可蓝多 600882 18.98  0.23  0.67  0.91  1.14  81.70  28.35  20.86  16.62  

  调整后平均 
     

25.55  19.61  16.82  14.85  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 25,404 19,495 43,561 45,204 48,214  营业收入 115,393 115,636 121,671 129,153 137,755 

应收票据、账款及款项融资 3,129 3,135 3,364 3,577 3,786  营业成本 76,299 75,654 78,878 83,541 88,495 

预付账款 1,176 1,197 1,311 1,348 1,450  销售费用 21,982 21,545 22,547 24,450 26,492 

存货 10,745 10,823 11,344 11,910 12,668  管理费用 4,465 4,696 4,697 4,857 5,043 

其他 26,165 31,719 22,140 26,666 26,840  研发费用 870 915 852 904 964 

流动资产合计 66,619 66,370 81,719 88,705 92,957  财务费用 (592) (691) 517 (19) (20) 

长期股权投资 3,992 4,144 4,181 4,106 4,144  资产、信用减值损失 5,231 999 255 197 198 

固定资产 34,619 34,386 34,214 34,042 33,871  公允价值变动收益 (28) 38 38 38 38 

在建工程 2,949 1,354 6,355 11,156 15,757  投资净收益 2,417 147 100 100 100 

无形资产 4,780 4,755 4,539 4,323 4,107  其他 655 824 470 525 473 

其他 40,759 41,089 31,529 31,625 31,716  营业利润 10,182 13,528 14,532 15,885 17,193 

非流动资产合计 87,099 85,729 80,819 85,252 89,594  营业外收入 78 66 80 80 80 

资产总计 153,718 152,099 162,539 173,957 182,551  营业外支出 133 600 150 200 200 

短期借款 36,355 45,631 40,580 44,229 46,428  利润总额 10,127 12,994 14,462 15,765 17,073 

应付票据及应付账款 13,282 13,130 13,742 14,532 15,390  所得税 1,663 1,480 2,169 2,365 2,561 

其他 40,288 32,292 34,613 37,246 38,094  净利润 8,464 11,514 12,293 13,401 14,512 

流动负债合计 89,925 91,053 88,935 96,007 99,912  少数股东损益 11 (51) (70) (40) (64) 

长期借款 4,687 472 472 472 472  归属于母公司净利润 8,453 11,565 12,363 13,440 14,576 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.34 1.83 1.95 2.12 2.30 

其他 2,099 2,029 2,121 2,092 2,080        

非流动负债合计 6,786 2,501 2,594 2,564 2,553  主要财务比率      

负债合计 96,710 93,554 91,528 98,571 102,465   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 3,828 3,889 3,818 3,778 3,715  成长能力      

实收资本（或股本） 6,366 6,325 6,325 6,325 6,325  营业收入 -8.2% 0.2% 5.2% 6.1% 6.7% 

资本公积 12,454 12,262 12,262 12,262 12,262  营业利润 -14.2% 32.9% 7.4% 9.3% 8.2% 

留存收益 35,429 36,241 48,604 53,020 57,784  归属于母公司净利润 -18.9% 36.8% 6.9% 8.7% 8.4% 

其他 (1,069) (173) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 57,008 58,544 71,010 75,386 80,086  毛利率 33.9% 34.6% 35.2% 35.3% 35.8% 

负债和股东权益总计 153,718 152,099 162,539 173,957 182,551  净利率 7.3% 10.0% 10.2% 10.4% 10.6% 

       ROE 15.8% 21.4% 20.3% 19.4% 19.7% 

现金流量表       ROIC 7.2% 10.5% 11.3% 11.1% 11.4% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 8,464 11,514 12,293 13,401 14,512  资产负债率 62.9% 61.5% 56.3% 56.7% 56.1% 

折旧摊销 3,162 (24,966) 232 216 216  净负债率 43.6% 53.0% 4.9% 5.5% 5.0% 

财务费用 (592) (691) 517 (19) (20)  流动比率 0.74 0.73 0.92 0.92 0.93 

投资损失 (2,417) (147) (100) (100) (100)  速动比率 0.62 0.61 0.79 0.80 0.80 

营运资金变动 2,461 (4,265) 4,541 1,526 179  营运能力      

其它 10,662 32,899 9,991 34 58  应收账款周转率 38.7 39.4 39.9 40.0 39.9 

经营活动现金流 21,740 14,344 27,474 15,058 14,846  存货周转率 6.3 7.0 7.1 7.2 7.2 

资本支出 (980) 27,668 (5,001) (4,801) (4,601)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 377 (204) (23) 55 (60)  每股指标（元）      

其他 (32,107) (35,261) 5,645 (1,938) (314)  每股收益 1.34 1.83 1.95 2.12 2.30 

投资活动现金流 (32,709) (7,796) 621 (6,684) (4,974)  每股经营现金流 3.42 2.27 4.34 2.38 2.35 

债权融资 (3,761) (8,977) 1,537 (1,373) 732  每股净资产 8.41 8.64 10.62 11.32 12.07 

股权融资 (577) (232) 0 0 0  估值比率      

其他 (2,940) (4,264) (5,568) (5,358) (7,593)  市盈率 20.9 15.3 14.3 13.1 12.1 

筹资活动现金流 (7,278) (13,473) (4,030) (6,731) (6,861)  市净率 3.3 3.2 2.6 2.5 2.3 

汇率变动影响 (18) 56 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.9 -17.8 14.1 13.4 12.4 

现金净增加额 (18,266) (6,869) 24,066 1,643 3,011  EV/EBIT 22.5 16.8 14.3 13.6 12.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在
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