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2026年 09月 08日

伊利股份（600887.SH） 食品饮料/饮料乳品

核心品类继续保持领先 商誉减值拖累报表利润
——伊利股份公司跟踪 公司跟踪

 剔除非现金资产减值影响，公司上半年净利润可实现双位数增长：

公司 2026 年中报，实现营收 644.90 亿元/+4.13%；归母净利润 57.59 亿元

/-20.02%；扣非后归母净利润 55.96亿元/-20.25%。公司报表端主要受澳优商

誉减值 15.47亿元，存货跌价 9.08亿元（主要来自澳优）扰动，剔除非现金

资产减值扰动 24.61亿元，公司上半年净利润增长超 10%。

公司上半年毛利率 36.43%/+0.38pct，受益于原奶成本下降以及产品结构改

善。销售费用率 17.73%/-0.57pct；管理费用率 4.45%/+0.06pct，两费波动区

间不大。净利率 8.59%/-3.13pct，计提减值影响净利率。

2026Q1/Q2分别实现营收 348.25/296.65亿元，同比分别增长+5.47%/+2.59%；

归母净利润 53.95/3.64亿元，同比分别增长+10.68%/-84.35%；扣非后归母净

利润 53.29/2.67亿元，同比分别增长+15.11%/-88.82%。剔除二季度减值影响，

二季度归母净利创同期新高。

 品牌优势地位稳固，三大核心品类均实现增长

液态奶业务收入增长转正。上半年公司液体乳业务营收 365.90亿元/+1.29%，

公司液体乳增速修复转正，占总营收 58.4%/-1.59pct。公司液体乳业务营收

和销量均实现提升，公司液态奶整体零售额、市场份额稳居行业第一。

公司奶粉及奶制品业务实现营业收入 168.45 亿元 /+1.61%，占总营收

26.12%/-0.65pct，尼尔森与星图第三方零研数据综合显示，报告期，公司整

体婴幼儿奶粉（含牛奶粉和羊奶粉）零售额市场份额达到 18.6%/+0.6pct，继

续位居全国零售额市场份额第一。成人奶粉业务零售额市场份额提升到

26.8%，持续位居行业第一。

公司冷饮业务实现营业收入 90.73亿元/10.25%，稳居市场第一，占总营收

14.07%/+0.78pct，公司深耕传统渠道，夯实分销基础，并敏锐把握新兴零售

和多元消费场景，驱动营收双位数增长。

 澳优商誉两次减值后风险大降，增持优然牧业保上游原奶稳定供应

2022年完成澳优收购，其中澳优商誉 51.33亿元（已含汇率变动），经过 2024
年和 2026年上半年两次减值 30.37/15.47亿元后，现澳优商誉账面价值尚余

5.97亿元，大幅减值压力风险下降。

2026年 6月 29日伊利境外全资子公司博源控股完成对优然牧业新股认购，

合计持股 36.07%，正式成为优然牧业第一大股东。配套签订 2027-2029年三

年购销框架协议：优然每年≥70%原奶优先供伊利，三年累计约 700亿元。

 国内奶业上游延续去化 预计生鲜乳价格上行

从供给端来看，上半年的上游原奶延续了过去两年的去化趋势，奶价持续低

迷，奶牛存栏量持续下降。下半年公司预计产能去化的趋势还会持续。

从需求端来看，根据统计局数据，2026 年 1—6 月乳制品产量 1518.4 万吨

/+5.8%，加工端开工回升，终端需求拉动量在恢复。随着中秋、国庆临近，

下游乳企陆续开展节前备货，叠加深加工产能保持高位运行，预计生鲜乳价
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格上行。

 陆股通已增持至第一大股东，最新持股比例升至 9.63%
截至最新 2026年 8月 26日，陆股通连续增持伊利股份至 6.09亿股，持股比

例升至 9.63%，成为第一大股东。二季度基金同步增持，持仓比例从一季度

的 4.57%升至二季度的 7.51%，但较 2025年底持仓比例 15.24%仍差近一半。

持股基金数量由一季度的 241家升至 752家；股东户数下降 0.17pct，机构入

场，持股集中度提升。

 高分红和市值管理型回购，回报投资者

公司承诺 2025—2027年保持 75%以上分红率，分红额不低于 2024年（77.17
亿元）水平，每股分红金额不低于 1.22元。2025年公司拟派发现金红利 0.90
元（含税），合计派发现金红利总额为 56.93亿元，公司 2025年中期利润分

配已派发现金红利 30.36亿元（0.48元），本年度派发现金红利总额为 87.29
亿元，分红率 75.48%。同时公司推出金额 10亿—20亿元回购并全部注销方

案，这是继 2024年 10亿元回购后的第二次，表明对公司业绩修复和经营稳

定向好的信心。

 盈利预测及投资建议

2026年 7、8月生鲜乳价格同比已经转正并小幅回升，伊利龙头企业准确把

握行业脉搏，渠道新鲜度已较大幅改善，公司持续深化新鲜度战略，终端动

销优于收入增速。澳优减值压力大幅回落，公司推出回购注销方案回报投资

者，2025年 Q3/Q4 营收基数偏低，短期利好叠加，中长期看好龙头地位稳

固，产品结构升级提升盈利质量。

我们预计公司 26/27/28年实现营业收入分别为 1204/1256/1310亿元，同比增

速 4.2%/4.3%/4.3%，净利润分别为 101/128/133 亿元，对应 EPS 分别为

1.60/2.02 /2.10元。当前股价对应 PE分别为 16.6/13.1 /12.6倍，公司当前 PE17
倍，维持公司“强烈推荐”评级。

 风险提示：消费低迷，行业供需失衡恢复低于预期，天气等多因素影响

行业上游原材料价格剧烈波动，原奶价格回升后对成本和毛利的压力，食品

安全问题，新品消费培育不及预期。

财务摘要和估值指标（2026/09/08）
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元） 126,179 115,780 115,931 125,554 130,952
增长率（%） -8.2 0.2 4.2 4.3 4.3
净利润（百万元） 8,453 11,565 10,124 12,805 13,313
增长率（%） -18.9 36.8 -12.5 26.5 4.0
毛利率(%) 33.9 34.6 34.8 34.2 34.0
净利率(%) 7.3 10.0 8.4 10.2 10.2
ROE(%) 14.8 19.7 16.1 18.9 18.2
EPS(摊薄/元) 1.34 1.83 1.60 2.02 2.10
P/E 19.9 14.5 16.6 13.1 12.6
P/B 3.2 3.1 2.8 2.6 2.4

资料来源：Wind、诚通证券研究所预测，股价时间为 2026年 9月 8日
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1、 伊利股份 2026年上半年核心品类均实现增长

中国规模最大、产品品类最全的乳制品企业；全球乳业五强、连续 13年蝉联

亚洲乳业第一。伊利准确把握行业脉搏，公司 24年春节后就率先启动了去库存策

略，原奶价格减缓下滑速度，25年渠道新鲜度较大幅改善，2026年上半年经销商

的盈利有所提升，7/8月国产生鲜乳价格同比已经转正，并小幅回升，伊利持续深

化新鲜度战略，终端动销优于收入增速。

1.1、 剔除非现金资产减值影响，公司上半年净利润可实现双位数增长

伊利股份公布 2026年中报，实现营收 644.90亿元/+4.13%；归母净利润 57.59
亿元/-20.02%；扣非后归母净利润 55.96亿元/-20.25%。公司报表端主要受澳优商誉

减值 15.47亿元，存货跌价 9.08亿元（主要来自澳优）扰动，剔除非现金资产减值

扰动 24.61亿元，公司上半年净利润增长超 10%。

公司上半年毛利率 36.43%，上半年受益于原奶成本下降以及产品结构改善，

上半年毛利率提升了 0.38pct。两费方面，销售费用率 17.73%/-0.57pct；管理费用率

4.45%/+0.06pct，费用端收窄空间有限；净利率 8.59%/-3.13pct，集中减值计提影响。

公司单季营收均实现增长，2026Q1/Q2分别实现营收 348.25/296.65亿元，同

比分别增长+5.47%/+2.59%；归母净利润 53.95/3.64亿元，同比分别增长

+10.68%/-84.35%；扣非后归母净利润 53.29/2.67亿元，同比分别增长

+15.11%/-88.82%。剔除二季度减值影响，二季度归母净利创历史同期新高。

1.2、 澳优两次商誉减值后，减值风险大幅下降

公司 2022年完成澳优收购，其中澳优商誉 51.33亿元（已含汇率变动），经

过 2024年和 2026年上半年两次减值 30.37/15.47亿元后，现澳优商誉账面价值尚

余 5.97亿元，大幅减值压力风险下降。

澳优于 2003年 9月在湖南长沙成立，现已成为一个在全球拥有 11座工厂，产

品行销 60余个国家和地区的国际化、创新型健康产业集团。公司是首家在港上市

的中国内地婴配粉企业、全球羊奶粉销量第一品牌（佳贝艾特）的持有者，是伊利

婴配粉与羊奶粉赛道布局的核心载体。

伊利自 2021年要约收购澳优 34.33%后逐步增持至 60.18%后并表，澳优正处"
国内减量竞争+海外高增长对冲"的结构转换期：2025年营收 74.88亿元/+1.16%、

归母净利 1.78亿元/-24.78%；2026年上半年营收

2026上半年因一次性存货拨备 6.17亿元等影响，上市 17年以来首次中期亏损

-7.05亿元，触发伊利上半年对澳优计提 商誉减值和存货跌价。

1.3、 财务指标稳健向好

本轮上游原奶行业供需失衡始于 2021年，2021年 8月生鲜乳价格见顶 4.36元
/公斤，截至 2026年 4月最低价格 3.02元/公斤，中国主产区生鲜乳价格已从高位

回落三成。

伊利营收伴随奶价上涨而提升，虽然在 2023年营收创高 1261.79亿元，但同

比增 2.44%，较前两年的两位数增长已经明显放缓，2023年四季度单季增速已由正
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转负。压力持续增长，2024年二季度营收增速-16.54%，创这一轮原奶价格周期新

低。2024年底公司开启去库存策略，减缓经营压力，单季营收增速逐步好转，2026
年一季度单季营收 348.25亿元，创历史新高；剔除二季度澳优减值影响，公司二

季度单季净利润创历史同期新高。

合同负债单季需求变化波动，健康运行，2026年 Q1/Q2合同负债同比

-6.49%/7.54%，二季度经销商打款积极性提升，对应公司上半年冷饮增速 10.26%，

公司财务指标稳健向好，健康运行。

图 1： 2022Q1-2026Q2单季营业收入（亿元）及其同比，

营收增速触底回升，由负转正

图 2： 2022Q1-2026Q2单季归母净利润（亿元）及其同

比，受澳优减值影响，利润增速转负

资料来源：wind，诚通证券研究所 资料来源：wind，诚通证券研究所

图 3： 2022Q1-2026Q2单季毛利率，单季毛利率同比持

平，整体毛利率稳健

图 4： 2022Q1-2026Q2单季销售费用率和管理费用率，

两费较稳健运行

资料来源：wind，诚通证券研究所 资料来源：wind，诚通证券研究所
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图 5： 2022Q1-2026Q2单季净利率，受澳优减值影响拖

累，剔除减值影响，净利创二季度单季新高

图 6： 2022Q1-2025Q2公司合同负债（亿元）健康运行

资料来源：wind，诚通证券研究所 资料来源：wind，诚通证券研究所

图 7： 2022Q1-2026Q2单季销售商品现金流入，触底回

升

图 8： 2022Q1-2026Q2单季销售商品现金流入/营业总

收入稳健运行

资料来源：wind，诚通证券研究所 资料来源：wind，诚通证券研究所

1.4、 品牌优势地位稳固，三大核心品类均实现增长

1.4.1、 液态奶收入增长转正

液态奶业务收入增长转正。上半年公司液体乳业务营收 365.90亿元/1.29%，占

总营收 58.4%/-1.59pct，较 23/23/25年上半年增速-1.09%/-13.05/-2.06%，公司液体

乳增速修复转正。公司液体乳业务营收和销量均实现提升，产能利用率同步提升，

公司液态奶整体零售额、市场份额稳居行业第一。

常温液奶：2026 H1实现同比正增长，核心驱动因素包括：（1）2024年起率

先启动去库存战略，2026 H1渠道库存水平较去年同期进一步优化，终端产品新鲜

度持续改善，经销商周转效率提升；（2）新渠道拓展成效显著，零食量贩、会员

店、即时零售、2B等新兴渠道均实现双位数及以上增长；（3）产品创新推动高端

化，金典鲜活（INF锁鲜工艺）上市后成为增长核心动力，金典收入增速快于基础

白奶，安慕希通过口味升级维持稳定规模，乳饮料板块保持较快增长。

低温业务：2026 H1低温酸奶与低温鲜奶均实现正增长，渗透率持续攀升；产

品结构优化：畅轻爆珠酸奶、小奶壶、奶皮子酸奶等爆款创新产品推动酸奶增长；
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推出 INF锁鲜技术“秒鲜”低温鲜奶，构建金典、秒鲜、母品牌协同的梯度产品矩

阵；新渠道突破显著，与山姆深度共创定制产品，零食量贩店推出小规格便携装低

温酸奶，实现年轻群体快速渗透，低线城市市场覆盖扩大。

乳制品深加工业务：2026 H1奶酪、乳脂等 ToB业务营收实现双位数增长；淡

奶油中国品牌市占率第一，国产淡奶油增速达 40%，国产黄油增速超 30%；年产 1
万吨原制马苏里拉奶酪生产线正式投产，实现从核心原料到终端产品的自主闭环；

具备新西兰与国内双奶源、双产能优势，供应链抗波动能力强；正布局脱盐乳清、

乳铁蛋白、酪蛋白等高附加值原料，目标未来 ToB深加工原料业务国内与海外各

实现百亿营收。

1.4.2、 奶粉及奶制品业务市场占比继续提升

公司奶粉及奶制品业务实现营业收入 168.45亿元/1.61%，占总营收

26.12%/-0.65pct，尼尔森与星图第三方零研数据综合显示，报告期，公司整体婴幼

儿奶粉（含牛奶粉和羊奶粉）零售额市场份额达到 18.6%，较上年同期提升 0.6个
百分点，继续位居全国零售额市场份额第一。“金领冠”品牌一段婴幼儿奶粉零售

额全行业第一；“金领冠”品牌有机系列零售额同比增长 50%以上。

婴配粉：2026 H1“金领冠”收入实现中高个位数增长，市场份额提升 1.2个
百分点；高端化成效显著，有机系列同比增长超 50%，顶级配方产品“珍护源初”

实现高速增长；依托“28天新鲜购”供应链体系，全渠道库存水平维持低位，经

销商库存天数持续下降；2025年落地 16亿元生育补贴计划，结合会员运营构建强

获客能力，一段奶粉市场份额连续两年行业第一；电商布局加速，已组建专职电商

运营团队。

成人营养品：2026 H1成人奶粉市场份额提升至 26.8%，持续巩固行业龙头地

位；“欣活”品牌实现超双位数增长，“倍畅”品牌增长超 20%；产品覆盖控糖、

骨骼、心脏、免疫等多功能赛道，及羊奶粉、驼奶粉等细分品类；与同仁堂深化合

作，强化“药食同源”功能属性；益生菌（BL-99、K56纤控）与蛋白粉业务实现

翻倍增长，依托“伊利健康科学”平台向全年龄段延伸。

成人营养品方面，公司以功能营养为核心发展方向，持续推动成人奶粉及功能

保健食品的功效研发、应用及产品储备，尼尔森与星图第三方零研数据综合显示，

成人奶粉业务零售额市场份额提升到 26.8%，持续位居行业第一。

1.4.3、 公司冷饮业务实现双位数增长

公司冷饮业务实现营业收入 90.73亿元/10.25%，稳居市场第一，占总营收

14.07%/+0.78pct，冷饮业务预计下半年将继续保持较快增速。高端品类回暖，“巧

乐兹”乌漆麻嘿及低糖萌巧系列打造亿元级新品，“甄稀”推出复合口味新品，“须

尽欢”布局文旅文创雪糕，“冰工厂”及母品牌布局平价线；家外休闲场景（逛街、

旅游、演出、野餐等）消费占比超 60%；渠道拓展覆盖便利店、零食折扣店、即时

零售、电商及 2B（蜜雪冰城、幸运咖等现制饮品客户）。

公司深耕传统渠道，夯实分销基础，并敏锐把握即时零售、内容电商、零食店

等代表性新兴渠道，同时把握文旅、娱乐、体育、休闲等消费场景，驱动营收双位

数增长。
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图 9： 三大核心品类均实现增长

资料来源：Wind，诚通证券研究所

2、 预计 2026年下半年国内奶业产能去化持续

从供给端来看，上半年的上游原奶延续了过去两年的去化趋势，奶价持续低迷，

奶牛存栏量持续下降。截至 6月底全国奶牛存栏量约为 577.2万头，较 5月末减少

2.2万头，较 2023年峰值（660万头）减少约 82.8万头，较历史最高值（2007年
876万头）累计减少超 300万头。下半年公司预计产能去化的趋势还会持续，也会

积极地引导上游产能优化，通过紧密的合作继续提升牧场的经营效率。

农业农村部市场与信息化司统计 1—6月累计，乳制品进口量、额同比均增长。

国内消费升级推动奶酪、奶油市场需求持续扩容，企业加大海外采购力度，两类产

品进口量显著攀升，拉动乳制品进口总量增长。国际主要乳制品批发价格均环比下

跌。全球奶源供给整体宽松，主要乳制品批发价格全线环比回落。预计国内生鲜乳

收购价小幅上涨，国际乳制品价格震荡回落。

国内市场：供给端，随着气温逐步回落，奶牛热应激得到缓解，生鲜乳产量有

所修复；但行业持续优化牛群结构，奶牛存栏收缩，奶源增长节奏放缓。

从需求端来看，我们看到乳制品需求的量在上半年也实现了增长。根据统计局

数据，上半年全国牛奶产量同比增长 2.4%。2026年 1-6月乳制品产量 1518.4万吨，

同比+5.8%。加工端开工回升，终端需求拉动量在恢复。凯度消费数据乳制品量的

止跌企稳。随着中秋、国庆临近，下游乳企陆续开展节前备货，叠加深加工产能保

持高位运行，预计生鲜乳价格上行。

公司看好原奶进入恢复与上行周期，行业竞争趋缓，龙头企业凭借奶源优势、

品牌力与创新能力，有望实现更高盈利与集中度提升；婴配粉行业中小品牌预计加

速出清，份额持续向头部集中；成人营养品赛道呈现头部集中与高端化趋势；冷饮

市场成熟，但消费场景从“消暑”向“悦己休闲”升级，需求韧性增强。
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图 10： 生鲜乳价格底部企稳，环比增速持平，同比增速七月份已由负转正

资料来源：wind，诚通证券研究所

3、 国内促消费政策频出，公司多元化业务组合满足不断提高

的消费需求

3.1、 政策支持提高奶制品消费

2025年，国家发展改革委等 10部门印发《促进农产品消费实施方案》，提出

9方面 23条具体举措，从优化供给端、创新流通端、激活市场端协同发力。2026
年商务部等 5部门按《关于开展 2026年"健康消费月"活动的通知》，继续引导加

大“一老一小”乳制品消费。

商务部于 2025年 12月对原产于欧盟的进口相关乳制品实施临时反补贴措施，

并于 2026年 2月发布终裁公告，实施为期 5年的反补贴措施。该措施有效促进国

内乳制品产业转型升级，提振行业信心。

3.2、 公司地位稳固，多元化组合进一步提升竞争力

伊利持续深耕品牌建设，进一步夯实了全球领先乳企地位。凯度 BrandZ最具

价值全球品牌榜发布，“伊利”品牌价值连续多年蝉联全球乳业第一。BrandFinance
发布“2026年中国品牌价值 500强”榜单，伊利凭借稳健的经营业绩、前瞻性科

研创新实力与全球化战略布局，连续七年稳居乳业榜首。

伊利布局液态奶、乳饮料、奶粉、酸奶、冷冻饮品、奶酪、黄油、稀奶油、水

饮、高端乳蛋白等多个品类，并持续推动产品结构升级。多元化的业务组合在复杂

的经济环境下显示出了良好的韧性，满足居民不断丰富的奶制品消费需求。

公司继续深化与上游原料奶供应商的利益联结机制，推动优质奶源转型升级，

持续提升生鲜乳品质，推动国内奶源建设由“产量”导向转向“品质+功能+价值”

导向；不断强化与下游经销商的合作关系，持续提升渠道的产品新鲜度水平，促进

业务更加良性健康、可持续发展。
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3.3、 强化供应链建设，保障原料奶供应和质量

伊利持续强化供应链保障、协同与效率，构建了全球供应链高效协同的优势。

截至 2026年 6月，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。

新西兰等地均布局牧场与产能；对于其他原辅材料，公司采用多元化采购策略

确保原辅材料供应的安全与稳定，并持续通过规模效应实现成本节降。供应链协同

方面，公司持续完善海内外市场及生产基地联动机制，根据品类特点打造最优仓网

布局，全面优化全球产、供、销的统筹规划，充分发挥协同优势。

持续推进精益管理，提升供应链效率公司聚焦帮助上游牧场“强基础、降成本、

提效益”，推进各项养殖新技术的应用，通过饲料开发、人才赋能、融资纾困、自

主育种、数智化赋能等，帮扶合作牧场提升养殖技术和经营管理水平。当前，公司

合作牧场平均单产近 12吨，显著领先行业；生鲜乳的蛋白质、脂肪等核心指标均

优于欧盟标准。

3.4、 增持并控股优然牧业，全球最大的原料奶供应商

2026年 6月 29日伊利境外全资子公司博源投资控股有限公司完成对优然牧业

新股认购，投入 11.73亿港元。通过“博源投资持股 24.48% +香港金港商贸持股

11.60%”双层境外平台，合计持股 36.07%，正式成为优然牧业第一大股东。配套

签订 2027-2029年三年购销框架协议：优然每年≥70%原奶优先供伊利，三年累计

约 700亿元。

优然牧业是全球最大的原料奶供应商，于 2021年 6月 18日在港交所上市。公

司业务完整地覆盖乳业上游育种、草业、饲料、奶牛养殖全产业链，并且各业务均

做到行业领先。优然牧业还是中国最大的特色生鲜乳供应商、中国最大的反刍动物

饲料供应商、中国最大的苜蓿草供应商、中国最大的奶牛育种企业，拥有国内最大

的牧业产业链交易中心——聚牧城科技。2025年，优然牧业实现总收入 206.54亿
元，同比增长 2.8%。

4、 二季度机构底部纷纷增持，陆股通升至第一大股东

陆股通 2026年一季度减仓近 5000万股，二季度一次性回补 9624万股至 5.35
亿股，持股比例从 6.98%升至 8.46%，与第一大股东呼和浩特投资（8.56%）持股

比例接近。截至最新 2026年 8月 26日，陆股通再度增持股份至 6.09亿股，持股

比例升至 9.63%，成为第一大股东。

较一季度大幅减持 6.72亿股，二季度基金增持 1.85亿股，持仓比例从一季度

的 4.57%升至二季度的 7.51%，但 2025年底持仓比例 15.24%仍差近一半。持股基

金数量由一季度的 241家升至 752家；股东户数下降 0.17，机构入场，持股集中度

提升。
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图 11： 伊利股份基金持仓比例和持仓数量，2026年二季度持仓比例底部回升，但仍处历史低位。

资料来源：Wind，诚通证券研究所

图 12： 陆股通持续增持已成为第一大股东 图 13： 股东户数下降，机构入场集中度提升。

资料来源：Wind，诚通证券研究所 资料来源：Wind，诚通证券研究所

5、 高分红和市值管理型回购，回报投资者

为深入贯彻落实国务院《关于进一步提高上市公司质量的意见》要求，积极响

应上海证券交易所《关于开展沪市公司“提质增效重回报”专项行动的倡议》，持续

提升股东回报水平，增强广大投资者的获得感，引导投资者树立长期投资和理性投

资理念，报告期，公司董事会制定了《公司未来三年（2025—2027年）股东回报

规划》，2025-2027年度，公司每年度现金分红总额占当年归属于母公司股东净利

润的比例不低于 75%，且每股派发现金红利金额不低于 2024年度每股派发现金红

利 1.22元（含税）。该事项已经公司第十一届董事会审议通过，提交 2025年年度

股东会批准后实施。

2025年度，公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.90元（含税），合计派发

现金红利总额为 56.93亿元，加上公司 2025年中期利润分配已派发现金红利 30.36
亿元，本年度派发现金红利总额为 87.29亿元，占本年度归属于公司股东净利润的

比例 75.48%。该分配方案经公司第十一届董事会第九次会议审议通过，提交 2025
年年度股东会批准后实施。
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公司于 2026年 8月 27日宣布实施股份回购，旨在回应投资者诉求，传递对主

业稳健复苏及未来业绩向好的坚定信心。公司拟以不超过 39.53元/股（当前价格

27元/股左右），金额 10亿—20亿元（回购股份占总股本比例 0.40%—0.80%）回

购并全部注销，这是继 2024年同等规模回购（实际回购 4054万股、耗资约 10.07
亿元，2025完成注销）后的第二次，表明对公司业绩修复和经营稳定向好的信心。

6、 投资建议

伊利龙头企业准确把握行业脉搏，公司 24年春节后就率先启动了去库存策略，

原奶价格也随着减缓降速，25年渠道新鲜度较大幅改善，2026年上半年经销商的

盈利有所提升，7/8月国产生鲜乳价格同比已经转正，公司持续深化新鲜度战略，

终端动销优于收入增速。澳优减值压力大幅回落，公司推出回购注销方案，2025
年三季度/四季度营收基数偏低，短期利好叠加，中长期看好龙头地位稳固，产品

结构升级提升盈利质量。

我们预计公司 26/27/28年实现营业收入分别为 1204/1256/1310亿元，同比增速

4.2%/4.3%/4.3%，净利润分别为 101/128/133亿元，对应 EPS分别为 1.60/2.02 /2.10
元。当前股价对应 PE分别为 16.6/13.1 /12.6倍，公司当前 PE17倍，维持公司“强

烈推荐”评级。

7、 风险提示

消费低迷，行业供需失衡恢复低于预期，天气等多因素影响行业上游原材料价

格剧烈波动，原奶价格回升后对成本和毛利的压力，食品安全问题，新品消费培育

不及预期。
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附：财务预测摘要

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 66619 66370 54714 60583 67531 营业收入 126179 115780 115931 125554 130952

现金 25404 19495 9985 15438 21592 营业成本 76299 75654 78584 82614 86429
应收票据及应收账款合计 3129 2995 0 0 0 营业税金及附加 733 672 843 829 786
其他应收款 126 121 136 132 147 营业费用 21982 21545 22341 23284 24292
预付账款 1176 1197 1275 1303 1385 管理费用 4465 4696 4938 5085 5238
存货 10745 10823 11580 11972 12667 研发费用 870 915 988 1017 982
其他流动资产 26039 31739 31739 31739 31739 财务费用 -592 -691 -677 -692 -746

非流动资产 87099 85729 84375 83133 81415 资产减值损失 -4676 -730 -2409 -816 -851
长期投资 3992 4144 4375 4617 4859 公允价值变动收益 -28 38 -20 -19 -18
固定资产 36365 36120 34477 32749 30923 其他收益 1016 1208 1107 1111 1142
无形资产 4780 4755 5091 5497 5430 投资净收益 2417 147 130 140 140
其他非流动资产 41962 40709 40432 40270 40204 营业利润 10182 13528 12214 15452 16076

资产总计 153718 152099 139089 143716 148946 营业外收入 78 66 70 60 60
流动负债 89925 91053 73908 73893 74183 营业外支出 133 600 150 165 180
短期借款 36355 45631 45631 45631 45631 利润总额 10127 12994 12134 15347 15956

应付票据及应付账款合计 13282 13130 0 0 0 所得税 1663 1480 1990 2517 2617
其他流动负债 40288 32292 28277 28262 28552 净利润 8464 11514 10144 12830 13339

非流动负债 6786 2501 2185 1904 1602 少数股东损益 11 -51 20 26 27
长期借款 4687 472 157 -124 -427 归属母公司净利润 8453 11565 10124 12805 13313
其他非流动负债 2099 2029 2029 2029 2029 EBITDA 16342 19648 18163 21549 22091

负债合计 96710 93554 76093 75797 75784 EPS（元） 1.34 1.83 1.60 2.02 2.10
少数股东权益 3828 3889 3909 3935 3961
股本 6366 6325 6325 6325 6325 主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
资本公积 13211 12262 12262 12262 12262 成长能力

留存收益 35429 36241 38777 41985 45320 营业收入(%) -8.2 0.2 4.2 4.3 4.3
归属母公司股东权益 53180 54656 59087 63985 69201 营业利润(%) -14.2 32.9 -9.7 26.5 4.0
负债和股东权益 153718 152099 139089 143716 148946 归属于母公司净利润(%) -18.9 36.8 -12.5 26.5 4.0

获利能力

毛利率(%) 33.9 34.6 34.8 34.2 34.0
净利率(%) 7.3 10.0 8.4 10.2 10.2

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 14.8 19.7 16.1 18.9 18.2
经营活动现金流 21740 14344 2387 15415 15913 ROIC(%) 24.5 28.4 21.4 26.8 28.2
净利润 8464 11514 10144 12830 13339 偿债能力

折旧摊销 4465 4442 3696 3817 3934 资产负债率(%) 62.9 61.5 54.7 52.7 50.9
财务费用 -592 -691 -677 -692 -746 净负债比率(%) 45.5 54.8 58.7 46.0 33.9
投资损失 -2417 -147 -130 -140 -140 流动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9
营运资金变动 5021 -2699 -10679 -431 -504 速动比率 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3
其他经营现金流 6799 1925 34 31 29 营运能力

投资活动现金流 -32709 -7796 -2246 -2466 -2106 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9
资本支出 3978 3037 -1585 -1484 -1959 应收账款周转率 35.9 37.8 0.0 0.0 0.0
长期投资 -28848 -5813 -232 -152 -242 应付账款周转率 5.4 5.7 0.0 0.0 0.0
其他投资现金流 -57580 -10573 -4063 -4101 -4306 每股指标（元）

筹资活动现金流 -7278 -13473 -9652 -7496 -7653 每股收益(最新摊薄) 1.34 1.83 1.60 2.02 2.10
短期借款 -3400 9276 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.97 0.38 2.44 2.52
长期借款 -10560 -4214 -316 -281 -303 每股净资产(最新摊薄) 8.41 8.64 9.34 10.12 10.94
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 19.9 14.5 16.6 13.1 12.6
其他筹资现金流 6852 -17545 -9336 -7215 -7351 P/B 3.2 3.1 2.8 2.6 2.4

现金净增加额 -18266 -6869 -9510 5454 6154 EV/EBITDA 12.1 10.4 11.5 9.4 8.9

资料来源：Wind，诚通证券研究所预测
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特别声明
根据《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》规定，诚通

证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、
C5的普通投资者。若您为非专业投资者及风险承受能力低于C3的普通投资者，请勿阅读、收藏、接收或使用本研

报中的任何信息。

若因适当性不匹配，给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，认真审慎、专业严

谨、独立客观的出具本报告并对报告内容和观点负责。

分析师的薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间

接的联系。

投资评级说明

诚通证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300 指数。

诚通证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避：未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300 指数。

分析、估值方法的局限性说明
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。

免责声明
诚通证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告由诚通证券股份有限公司（以下简称诚通证券）供其机构或个人客户（以下简称客户）使用，诚通证券

无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给诚通证券客户的，属于机密材料，只有诚通证券客户才能

参考或使用，如接收人并非诚通证券客户，请及时退回并删除。

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金

融工具的邀请或保证。诚通证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的

准确性或完整性。客户请勿将本报告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。诚通证券不需要采取任何行

动以确保本报告涉及的内容适合于客户。诚通证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问并独自进行投资判

断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。

本报告所载内容反映的是诚通证券在发表本报告当日的判断，诚通证券可能发出其它与本报告所载内容不一致

或有不同结论的报告，但诚通证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。诚通证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。

对于浏览过程中可能涉及的诚通证券网站以外的地址或超级链接，诚通证券不对其内容负责。链接网站的内容

不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。
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除非另有说明，所有本报告的版权属于诚通证券。未经诚通证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形

式更改、复制、传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、

服务标识及标记，除非另有说明，均为诚通证券的商标、服务标识及标记。诚通证券版权所有并保留一切权利。

联系我们
诚通证券股份有限公司 研究所

地址：北京市朝阳区东三环路 27号楼 12层
邮编：100020
公司网址：http://www.cctgsc.com.cn/
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