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伊利股份(600887)公司点评报告 2026 年 07 月 30 日 

[Table_Title] 业绩韧性叠加高股息率，防御价值凸显 

——伊利股份点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 基本面稳健、高股息率的防御性标的 

伊利股份作为乳业领先企业、全球乳业五强，基本面扎实稳健。乳制品行业

竞争格局稳定，且乳制品具有一定的刚性消费特征，伊利作为头部企业，护

城河深厚，规模、盈利能力处于行业领先水平，现金流长期健康充沛，具有

持续稳定的内生造血能力，业绩稳定性强。 

低估值分位和高分红比例下，股息率较高，具备配置性价比。当前（7/28）

PE_TTM 14 倍，处于近 5 年约 11%分位，估值处于历史低位，具备修复空

间。2025 年中期及年度现金分红比例合计 75.48%，且承诺 2025-2027 年

每年现金分红比例不低于 75%且不低于 1.22 元/股，分红比例较高且延续

性较好。以 7/28 收盘价为基准，伊利股份现金股息率达到 5.2%的水平。 

 多个品类份额领先，品牌出海持续纵深推进 

液奶、奶粉、冷饮等多个品类市占率多年领先。根据公司公告，公司液态类

乳品、婴配粉、成人奶粉、冷饮市场份额均居全国首位，且婴配粉、成人奶

粉等份额持续提升。产品结构持续升级，婴配粉、专业餐饮等高附加值品类

较快增长，乳精深加工取得阶段性进展，多元业务组合增强业绩韧性。 

国际化稳步推进。冷饮海外业务深耕本土化发展，印尼、泰国市场份额持续

提升。新西兰与荷兰基地推进高附加值产品与原料战略，聚焦乳铁蛋白等高

附加值原料和 UHT 淡奶油等高附加值产品。北美市场线下进驻超 2000 家

零售终端，线上登录主流电商平台。截至 2025 年末，全球布局 77 个生产

基地，产品销往 80 余个国家和地区。依托全球资源、创新与市场体系，从

产品出海迈向全产业链全球化布局。 

进一步锁定上游优质奶源。4 月，伊利与优然牧业签订 2027-2029 三年框

架协议，约定优然牧业每年不少于 70%的原奶产能优先供应伊利。6 月末，

伊利完成优然牧业配售及认购新股，持股比例由 33.93%提高至 36.07%。

通过采购协议和股权绑定，伊利完成对上游优质奶源的进一步锁定。 

 原奶价格企稳，乳制品行业竞争环境改善 

上游原奶供需格局改善，乳品行业竞争环境优化。2026 年 6 月，生鲜乳主

产区平均价环比持平、同比跌 0.3%，底部企稳，同时，当前散奶价格上涨，

综合奶价触底回升。奶牛存栏去化持续，2024-2025 年，奶牛存栏下降约

55 万头，2026 年存栏预计再下降 15 万至 20 万头。随着产能出清，过剩

原料奶喷粉量也显著下降。上半年，我国乳制品产量同比增长 5.8%，高于

原奶 2.4%的增速，下游需求逐渐好转。原奶供需格局的改善是供给端产能

出清和需求端修复的共同作用，有助于推动液态奶终端价格体系的修复，带

动下游乳制品企业利润弹性释放。 

 投资建议与盈利预测 

伊利股份作为国内乳业领军企业，依托品牌与渠道构筑深厚护城河，叠加供

需格局有望持续改善，业绩具备较好的稳定性。当前公司估值处于历史偏低
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A 股流通股（百万股）： 6293.93 
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区间，分红比例较高且稳定持续，股息吸引力较强。此外，近期科技板块波

动加大，市场风险偏好有所收敛，稳健高股息资产的防御属性凸显。综合以

上考虑，我们建议关注伊利股份。我们预计公司 2026/2027/2028 年归母净

利分别为 121.29/132.51/142.68 亿元，增速 4.88%/9.25%/7.67%，对应 7

月 28 日 PE 14/13/12 倍（市值 1681 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求修复不及预期风险、行业竞争加剧风险、商誉减值风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 115779.55 115931.11 120702.29 126620.26 132759.01 

收入同比(%) -8.24 0.13 4.12 4.90 4.85 

归母净利润(百万元) 8452.86 11565.17 12129.32 13250.92 14267.86 

归母净利润同比(%) -18.94 36.82 4.88 9.25 7.67 

ROE(%) 15.89 21.16 20.89 21.30 21.44 

每股收益(元) 1.34 1.83 1.92 2.09 2.26 

市盈率(P/E) 19.89 14.54 13.86 12.69 11.78 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 66619.38 66369.72 64209.45 66698.86 67149.94  营业总收入 115779.55 115931.11 120702.29 126620.26 132759.01 

  现金 25404.26 19494.92 19884.82 20282.52 20688.17  营业成本 76298.83 75653.84 77584.50 81286.45 84963.80 

  应收账款 2878.40 2987.43 2885.31 3013.76 3149.32  营业税金及附加 732.78 672.49 724.21 759.72 796.55 

  其他应收款 125.65 120.85 149.66 157.00 164.61  营业费用 21982.31 21544.58 22293.71 23374.10 24507.31 

  预付账款 1176.13 1197.45 1211.98 1278.20 1331.64  管理费用 4465.11 4695.60 4852.23 5090.13 5297.08 

  存货 10744.67 10823.13 11099.33 11628.93 12155.02  研发费用 869.98 915.01 878.00 912.00 917.00 

  其他流动资产 26290.27 31745.95 28978.35 30338.45 29661.19  财务费用 -591.65 -690.85 -125.82 -145.72 -162.21 

非流动资产 87098.62 85728.80 80337.25 75042.77 69833.35  资产减值损失 -4675.85 -730.38 -1340.00 -765.00 -710.00 

  长期投资 3992.03 4143.69 4181.37 4105.70 4143.59  公允价值变动收益 -28.15 37.78 28.90 29.48 30.07 

  固定资产 34618.50 34386.31 30814.45 26481.19 21836.88  投资净收益 2417.33 147.16 250.50 280.80 288.30 

  无形资产 4780.06 4755.42 4448.50 4126.81 3791.45  营业利润 10181.77 13527.81 14200.11 15603.62 16852.11 

  其他非流动资产 43708.03 42443.37 40892.94 40329.08 40061.44  营业外收入 77.80 66.23 72.01 69.12 70.56 

资产总计 153718.00 152098.52 144546.70 141741.63 136983.29  营业外支出 132.84 600.20 335.89 356.31 430.80 

流动负债 89924.53 91053.00 80089.15 73258.14 64248.79  利润总额 10126.73 12993.83 13936.23 15316.43 16491.88 

  短期借款 36354.63 45630.63 30274.76 24696.16 14230.86  所得税 1663.02 1479.92 1861.88 2125.92 2289.07 

  应付账款 12312.88 11479.44 11772.39 12334.11 12892.10  净利润 8463.71 11513.91 12074.35 13190.51 14202.81 

  其他流动负债 41257.02 33942.94 38042.00 36227.87 37125.83  少数股东损益 10.85 -51.26 -54.97 -60.42 -65.05 

非流动负债 6785.82 2501.24 2567.92 2500.34 2486.75  归属母公司净利润 8452.86 11565.17 12129.32 13250.92 14267.86 

  长期借款 4686.53 472.48 452.48 430.48 405.48  EBITDA 14055.08 17279.28 18281.50 19667.70 20893.22 

  其他非流动负债 2099.29 2028.76 2115.45 2069.86 2081.27  EPS（元） 1.33 1.83 1.92 2.09 2.26 

负债合计 96710.35 93554.24 82657.08 75758.49 66735.54        

 少数股东权益 3827.72 3888.59 3833.61 3773.20 3708.14 
 主要财务比率      

  股本 6365.90 6325.36 6325.36 6325.36 6325.36  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

  资本公积 13211.47 12262.34 12262.34 12262.34 12262.34  成长能力      

  留存收益 35429.10 36241.15 39641.47 43795.41 48125.07  营业收入(%) -8.24 0.13 4.12 4.90 4.85 

归属母公司股东权益 53179.94 54655.69 58056.01 62209.95 66539.61  营业利润(%) -14.25 32.86 4.97 9.88 8.00 

负债和股东权益 153718.00 152098.52 144546.70 141741.63 136983.29  归属母公司净利润(%) -18.94 36.82 4.88 9.25 7.67 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.10 34.74 35.72 35.80 36.00 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
 

净利率(%) 7.30 9.98 10.05 10.47 10.75 

经营活动现金流 21739.74 14343.92 17700.72 16155.80 18264.18  ROE(%) 15.89 21.16 20.89 21.30 21.44 

  净利润 8463.71 11513.91 12074.35 13190.51 14202.81        

  折旧摊销 4464.96 4442.33 4207.21 4209.81 4203.32  偿债能力      

  财务费用 -591.65 -690.85 -125.82 -145.72 -162.21  资产负债率(%) 62.91 61.51 57.18 53.45 48.72 

  投资损失 -2417.33 -147.16 -250.50 -280.80 -288.30  净负债比率(%) 51.98 54.00 45.43 40.58 31.25 

营运资金变动 5021.05 -2699.06 1678.49 -478.04 128.32  流动比率 0.74 0.73 0.80 0.91 1.05 

  其他经营现金流 6799.01 1924.75 116.99 -339.95 180.25  速动比率 0.61 0.61 0.66 0.75 0.85 

投资活动现金流 -32709.43 -7796.32 4286.91 -15.58 1812.42  营运能力      

  资本支出 3978.32 3036.64 -1262.43 -950.30 -1091.55  总资产周转率 0.76 0.76 0.81 0.88 0.95 

  长期投资 28848.44 5813.13 -432.04 14.70 127.68  应收账款周转率 37.48 37.54 38.93 40.96 40.95 

  其他投资现金流 117.33 1053.45 2592.44 -951.19 848.54  应付账款周转率 5.84 6.36 6.67 6.74 6.74 

筹资活动现金流 -7277.92 -13472.89 -21597.73 -15742.53 -19670.95  每股指标（元）      

  短期借款 -3400.22 9276.00 -15355.86 -5578.60 -10465.30  每股收益(最新摊薄) 1.34 1.83 1.92 2.09 2.26 

  长期借款 -7018.87 -4214.05 -20.00 -22.00 -25.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.44 2.27 2.80 2.55 2.89 

  普通股增加 -0.20 -40.54 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.41 8.64 9.18 9.84 10.52 

  资本公积增加 -168.86 -949.13 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 3310.23 -17545.17 -6221.86 -10141.93 -9180.65  P/E 19.89 14.54 13.86 12.69 11.78 

现金净增加额 -18265.56 -6868.93 389.90 397.70 405.65  P/B 3.16 3.08 2.90 2.70 2.53 

       EV/EBITDA 11.71 9.52 9.00 8.36 7.87 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 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 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。
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