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市场数据  
收盘价(元) 30.15 

一年最低/最高价 23.76/30.16 

市净率(倍) 3.36 

流通A股市值(百万元) 189,761.98 

总市值(百万元) 190,709.62 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.99 

资产负债率(%,LF) 61.45 

总股本(百万股) 6,325.36 

流通 A股(百万股) 6,293.93  
 

相关研究  
《伊利股份(600887)：藏器于身，待时

而动》 

2026-09-22 

《伊利股份 (600887)： 2024 年报

&25Q1 点评：24 年减值落地轻装上

阵，25Q1开局亮眼》 

2025-05-04 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 115,780 115,931 120,590 125,873 131,920 

同比（%） (8.24) 0.13 4.02 4.38 4.80 

归母净利润（百万元） 8,453 11,565 10,086 12,811 14,181 

同比（%） (18.94) 36.82 (12.79) 27.02 10.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.34 1.83 1.59 2.03 2.24 

P/E（现价&最新摊薄） 22.56 16.49 18.91 14.89 13.45 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 26年三季报，1-9月营收 938.1亿元，同比+3.6%，归
属于母公司所有者的净利润 88.0亿元，同比-15.6%。26Q3营收 293.2亿
元，同比+2.4%，归属于母公司所有者的净利润 30.5亿元，同比-5.6%。 

◼ 均衡发展，稳健向好。复苏之年乳业航母表现稳健，1-9 月各季度增长
平稳，26Q3收入同比+2.4%（Q2同比+2.6%），经营韧性强。1）液奶：
Q3业务收入同比+1.7%，一是上游牧场持续出清，散奶价格企稳回升，
中下游乳企竞争格局优化，公司经营环境持续改善；二是奶价调整期公
司重塑渠道体系，数智化赋能供应链全链路，改善渠道秩序，重获经营
主动权，三季度液奶渠道健康度达历史最好状态，并保持稳健复苏节奏；
三是 26年 5月推出低温鲜奶独立品牌“秒鲜”，工艺升级打开销售半径，
并通过“以需定产、动态滚动”大幅提升产品新鲜度，紧握低温鲜奶结构
性机会，帆乘风扬迅速起量。2）奶粉及奶制品：Q3业务收入同比+3.8%，
主因大包粉销售逐步转向内部自用，外售大包粉收入同比下滑拖累整体
业务表现，若剔除相关扰动，我们估测 Q3奶粉产品收入同比增速达中
高个位数，其中澳优经前期渠道运营管理/集团规模优势/私域运维及品
牌营销等多维度深度赋能，迎来收入/盈利较好修复，公司婴配粉头部地
位持续夯实；此外成人粉市场持续扩容，公司牢据份额榜首，通过融合
中式养生智慧，精准匹配中老年人群多元健康诉求，前三季度功能保健
食品实现翻倍增长，益生菌和蛋白质补充剂亦将成为未来五年重点发力
的战略新兴品类。 

◼ 积厚成势，盈利释放。26Q3销售净利率为 10.7%，同比-0.5pct，主要受
纳税口径调整等非经科目影响，但 OPM维持高位，三季度核心经营利
润为 30.2亿元（同比+7.0%），对应 OPM为 10.4%（同比+0.5pct），26H1

蒙牛 OPM为 8.2%。1）毛利率：Q3毛利率同比+0.7pct至 34.4%，主因
业务全面均衡发展，成人粉/低温鲜奶等结构增长亮点优化产品结构；其
次销量高基数下增势稳健，规模效应持续显露。2）费用率：Q3销售费
用率/管理费用率均同比-0.1pct，数智化赋能渠道精细管理，叠加规模效
应释放，带动费效比提升。3）所得税：Q3所得税为 5.7亿元，同比增
加 1.5 亿元，自 26 年起全国税务系统统一征管标准，严格区分乳产品
纳税执行口径，发酵乳/调制乳、及“两油一酪”为代表的乳品和乳铁蛋白
/乳清蛋白等高附加值原料被划入纳税范围，单季度纳税同比增加。 

◼ 账面现金充沛，股东回报有力。公司 2026年 3季度末账面货币资金余
额为 172.8亿元，丰厚的现金保障持续分红。公司发布中期利润分配预
案公告，拟向全体股东每股派发现金红利 0.42元（含税），合计拟派发
现金红利总额 26.6亿元，占 26年 1-9月合并报表归属于母公司股东净
利润的 30.17%。我们预计在核心经营利润维持高位且持续增长情况下，
年度高分红政策延续更加清晰。此前 8 月公司发布回购 10~20 亿元计
划，回购股份将依法全部予以注销并减少公司注册资本，向市场传递对
基本面向好信心。 
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图1：公司 26年 1-9月归母净利润增速贡献分拆（同比）  图2：公司 26Q3归母净利润增速贡献分拆（同比） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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◼ 盈利预测与投资评级：我们持奶价见底并温和复苏判断，伊利股份作为
全国型头部乳企将会受益供给改善，体现在售价回升和费投优化等，联
营牧场盈利亦会改善。我们调整 2026~2028年归母净利为 100.9、128.1、
141.8亿元（原预期为 101.6、125.9、138.8亿元），同比-12.8%、+27.0%、
+10.7%，对应 PE为 19、15、13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：商誉减值风险，原奶价格波动风险，收购整合风险。  
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伊利股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 66,370 50,270 56,179 64,424  营业总收入 115,931 120,590 125,873 131,920 

货币资金及交易性金融资产 19,498 13,691 19,511 27,623  营业成本(含金融类) 75,654 78,456 81,946 85,790 

经营性应收款项 4,332 3,174 3,260 3,369  税金及附加 672 770 804 842 

存货 10,823 10,078 9,974 9,890  销售费用 21,545 22,181 22,782 23,239 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,696 5,052 5,148 5,264 

其他流动资产 31,716 23,327 23,434 23,542  研发费用 915 902 942 987 

非流动资产 85,729 101,259 99,606 97,546  财务费用 (691) (361) (182) (191) 

长期股权投资 4,144 4,294 4,444 4,594  加:其他收益 1,208 1,058 1,105 1,158 

固定资产及使用权资产 35,242 33,078 30,667 27,992  投资净收益 147 301 314 329 

在建工程 1,357 2,122 2,719 3,167  公允价值变动 38 48 63 79 

无形资产 4,755 4,642 4,518 4,385  减值损失 (999) (2,466) (684) (711) 

商誉 2,182 635 635 635  资产处置收益 (7) (4) (4) (4) 

长期待摊费用 16 17 18 19  营业利润 13,528 12,528 15,227 16,840 

其他非流动资产 38,033 56,472 56,605 56,753  营业外净收支  (534) (140) (140) (140) 

资产总计 152,099 151,529 155,785 161,970  利润总额 12,994 12,388 15,087 16,700 

流动负债 91,053 88,339 88,530 90,237  减:所得税 1,480 2,292 2,263 2,505 

短期借款及一年内到期的非流动负债 50,045 45,912 46,012 46,112  净利润 11,514 10,096 12,824 14,195 

经营性应付款项 13,130 13,621 14,227 14,894  减:少数股东损益 (51) 10 13 14 

合同负债 10,564 10,825 10,045 10,528  归属母公司净利润 11,565 10,086 12,811 14,181 

其他流动负债 17,313 17,981 18,246 18,702       

非流动负债 2,501 2,614 2,824 3,034  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.83 1.59 2.03 2.24 

长期借款 472 572 672 772       

应付债券 0 100 200 300  EBIT 12,866 12,027 14,905 16,509 

租赁负债 289 299 309 319  EBITDA 17,460 17,219 20,370 22,248 

其他非流动负债 1,740 1,643 1,643 1,643       

负债合计 93,554 90,954 91,354 93,271  毛利率(%) 34.58 34.77 34.74 34.81 

归属母公司股东权益 54,656 56,676 60,520 64,774  归母净利率(%) 10.00 8.39 10.20 10.78 

少数股东权益 3,889 3,899 3,912 3,926       

所有者权益合计 58,544 60,575 64,431 68,700  收入增长率(%) 0.13 4.02 4.38 4.80 

负债和股东权益 152,099 151,529 155,785 161,970  归母净利润增长率(%) 36.82 (12.79) 27.02 10.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 14,344 20,572 18,941 22,032  每股净资产(元) 8.64 8.96 9.57 10.24 

投资活动现金流 (7,796) (13,553) (3,620) (3,455)  最新发行在外股份（百万股） 6,325 6,325 6,325 6,325 

筹资活动现金流 (13,473) (12,702) (9,499) (10,464)  ROIC(%) 10.51 9.04 11.57 12.32 

现金净增加额 (6,869) (5,806) 5,821 8,113  ROE-摊薄(%) 21.16 17.80 21.17 21.89 

折旧和摊销 4,595 5,192 5,465 5,739  资产负债率(%) 61.51 60.02 58.64 57.59 

资本开支 (2,940) (3,864) (3,714) (3,564)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.49 18.91 14.89 13.45 

营运资本变动 (2,699) 2,301 (692) 754  P/B（现价） 3.49 3.36 3.15 2.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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