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伊利股份（600887.SH） 

渐进复苏，低估值而盈利向上，把握配置时点 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 110,144 122,698 135,694 148,726 162,436 

增长率 yoy（%） 14.1 11.4 10.6 9.6 9.2 

归母净利润（百万元） 8,705 9,431 11,044 12,887 15,007 

增长率 yoy（%） 23.0 8.3 17.1 16.7 16.4 

ROE（%） 17.9 17.2 18.8 19.6 20.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.37 1.48 1.73 2.02 2.36 

P/E（倍） 20.6 19.1 16.3 13.9 12.0 

P/B（倍） 3.8 3.6 3.3 2.9 2.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

我国乳制品行业空间仍存，伊利中期增长动力充足。我国乳制品行业需求波

动相对较小，且人均乳制品消费量距离世界平均水平还有差距1，行业规模长

期还具备向上空间。过去几年消费者健康意识的提升，有利于增强乳制品在

下线市场的渗透率，同时乳制品内部结构也发生一些变化。我们认为公司未

来两三年收入规模的主要驱动力来自于液奶稳健增长、奶粉更快增长提升市

占率，及包括奶酪、冷饮在内的其他乳制品的持续创新性增长。同时前瞻布

局健康食品新赛道及国际化，储备下一个五年目标的发力点。 

结合公司中长期目标，伴随收入规模的稳步提升，公司盈利能力增强也具备

支撑。主要来源于以下三个方面： 

第一，业务结构优化及品类内部高端化，尤其是盈利能力更强的奶粉、冷饮

有望保持高于整体业务大盘的增速，在总收入中比重提升。1）液奶中，基础

白奶满足消费者健康营养的刚需，同时高端白奶受益于礼赠场景恢复，及替

代部分基础白奶的自饮需求提升，金典及有机系列近年增速表现更优；2）公

司婴幼儿奶粉业务预计将受益于新国标和第二次配方注册制背景下的行业集

中度提升，同时通过收购澳优加强对羊奶粉及高端奶粉的布局，进一步增强

综合实力，此外老龄化背景下成人粉空间可期，2022 年公司在成人奶粉行业

市占率超 25%2，奶粉业务整体有望保持较高增长；3）奶酪行业尚处于成长

期，在消费者认知提升下 C 端品类有望不断丰富，公司将通过推出更多元化

的产品满足营养与趣味的消费需求，同时开拓适合烘焙和早餐场景的餐饮奶

酪，推动行业向第二增长曲线发展；4）公司冷饮业务多年稳居行业龙头，持

续做好产品创新及渠道拓展工作，近几年保持量价齐升态势。 

第二，增强奶源控制力改善成本波动，同时竞争更加理性，费效比改善。随

着大型乳企以多种方式布局上游牧场加强对奶源的控制力，未来原奶价格波

动有望缩小，促进乳企更专注于供应链效率及业务运营能力的提升。同时随

着国内乳业两强市占率达到一定份额，双方对利润诉求更为积极，行业竞争

趋缓，买赠促销投入将更为理性，世界杯、冬奥等一次性大额广告投入不具

备持续性。随着公司的奶粉、奶酪等业务前期投入逐步迎来收获期，未来公

司销售费用率预期稳中有降。 

第三，通过与伊利融合协同，澳优盈利能力改善的空间。去年下半年，澳优
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股票信息 
  
行业 食品饮料 

2023 年 6 月 30 日收盘价（元） 28.32 

总市值（百万元） 180,297.87 

流通市值（百万元） 177,722.74 

总股本（百万股） 6,366.45 

流通股本（百万股） 6,275.52 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,071.27   

股价走势 
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核心产品佳贝艾特重回双位数增长，牛奶粉业务渠道继续调整，跌幅同比收

窄3。未来，伊利将成熟体系和经验赋能澳优，利用全球采购资源优势协助澳

优开展成本节降和供应链效率提升工作。此外，通过复制伊利成熟的营销和

财务管理经验，澳优整体费用使用效率仍有改善空间。 

盈利向上，把握低估值布局时点。伊利当前估值不到 20 倍，处于近十年的历

史较低水平，分位数不足 10%，横向对比，与其他食饮龙头估值中枢尚有差

距。未来两强竞争有望趋缓，公司盈利向上空间较为充足且路径清晰，随着

业绩逐步兑现估值有待修复，当前进入较好布局时点。 

投资建议：目前公司估值已至近十年历史较低水平，而随着行业竞争更加理

性，公司业务结构优化稳步进行中，十四五期间营收规模及盈利能力提升路

径清晰，目前股价具备一定安全边际且有业绩、估值双升的可能性。我们预

测 2023-2025 年公司营收分别为 1356.94 亿元、1487.26 亿元、1624.36 亿

元，归母净利润分别为 110.44 亿元、128.87 亿元、150.07 亿元，对应 EPS

分别为 1.73 元、2.02 元、2.36 元，当前股价对应 2023-2025 年估值分别为

16.3 倍、13.9 倍、12.0 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：消费者需求恢复不及预期、行业竞争加剧、原奶成本波动、利润

率提升不及预期、食品安全风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 50155 61463 63426 70009 79322  营业收入 110144 122698 135694 148726 162436 

现金 31742 33853 34495 39726 44062  营业成本 76417 83119 90747 98777 107078 

应收票据及应收账款 2107 3250 4974 4621 8373  营业税金及附加 664 742 819 892 979 

其他应收款 126 200 146 228 186  销售费用 19315 22908 24764 27068 29482 

预付账款 1520 1834 1743 2202 2119  管理费用 4227 5343 5767 6276 6741 

存货 8917 14836 15413 16451 17724  研发费用 601 822 882 937 991 

其他流动资产 5742 7490 6655 6781 6857  财务费用 -29 -255 123 -111 -342 

非流动资产 51807 69502 68296 69399 69980  资产和信用减值损失 -536 -930 -814 -892 -975 

长期股权投资 4210 4563 5213 5863 6513  其他收益 809 964 805 750 700 

固定资产 31156 35511 37461 38019 38302  公允价值变动收益 121 94 100 100 70 

无形资产 1609 4648 4450 4249 4046  投资净收益 461 244 250 250 250 

其他非流动资产 14833 24780 21172 21267 21120  资产处置收益 -26 -5 -16 -13 -15 

资产总计 101962 130965 131722 139408 149303  营业利润 10230 10860 12917 15080 17537 

流动负债 43296 62170 61055 63378 66025  营业外收入 58 61 49 54 56 

短期借款 12596 26799 22384 24370 23117  营业外支出 176 291 260 310 330 

应付票据及应付账款 14062 16807 18096 19178 21375  利润总额 10112 10630 12706 14824 17263 

其他流动负债 16638 18563 20574 19830 21533  所得税 1380 1312 1717 2001 2330 

非流动负债 9875 14653 11545 9118 6555  净利润 8732 9318 10989 12823 14932 

长期借款 8568 12781 10034 7521 4940  少数股东损益 27 -113 -55 -64 -75 

其他非流动负债 1307 1872 1511 1597 1614  归属母公司净利润 8705 9431 11044 12887 15007 

负债合计 53171 76822 72600 72496 72580  EBITDA 13458 14159 16676 19013 21637 

少数股东权益 1083 3875 3820 3756 3681  EPS（元/股） 1.37 1.48 1.73 2.02 2.36 

股本 6400 6399 6366 6366 6366        

资本公积 14269 14235 14235 14235 14235  主要财务比率      

留存收益 27498 30787 34005 37778 42166  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 47708 50268 55302 63155 73042  成长能力      

负债和股东权益 101962 130965 131722 139408 149303  营业收入（%） 14.1 11.4 10.6 9.6 9.2 

       营业利润（%） 19.5 6.2 18.9 16.7 16.3 

       归属母公司净利润（%） 23.0 8.3 17.1 16.7 16.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 30.6 32.3 33.1 33.6 34.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.9 7.6 8.1 8.6 9.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 17.9 17.2 18.8 19.6 20.0 

经营活动现金流 15528 13420 15506 16241 18587  ROIC（%） 12.5 9.9 12.4 13.3 14.5 

净利润 8732 9318 10989 12823 14932  偿债能力      

折旧摊销 3288 3887 3711 4151 4553  资产负债率（%） 52.1 58.7 55.1 52.0 48.6 

财务费用 -29 -255 123 -111 -342  净负债比率（%） -19.3 13.4 1.6 -7.3 -17.4 

投资损失 -461 -244 -250 -250 -250  流动比率 1.2 1.0 1.0 1.1 1.2 

营运资金变动 2180 -2013 326 -1199 -1236  速动比率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 1818 2727 607 827 930  营运能力      

投资活动现金流 -7797 -19514 -2389 -4871 -4817  总资产周转率 1.3 1.1 1.0 1.1 1.1 

资本支出 6683 6646 5241 3958 4244  应收账款周转率 61.6 48.6 54.8 53.9 53.3 

长期投资 -845 -6286 -650 -650 -650  应付账款周转率 6.1 5.6 5.9 5.8 5.8 

其他投资现金流 -269 -6581 3502 -263 77  每股指标（元）      

筹资活动现金流 11945 8781 -12794 -6547 -8707  每股收益（最新摊薄） 1.37 1.48 1.73 2.02 2.36 

短期借款 5640 14203 -4415 1986 -1252  每股经营现金流（最新摊薄） 2.44 2.11 2.44 2.55 2.92 

长期借款 3431 4212 -2746 -2513 -2581  每股净资产（最新摊薄） 7.49 7.90 8.59 9.70 11.13 

普通股增加 318 -1 -33 0 0  估值比率      

资本公积增加 12851 -33 0 0 0  P/E 20.6 19.1 16.3 13.9 12.0 

其他筹资现金流 -10294 -9600 -5599 -6019 -4874  P/B 3.8 3.6 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 19647 2108 323 4823 5063  EV/EBITDA 12.7 13.5 11.1 9.4 7.9  
资料来源：长城证券产业金融研究院 

                                                                 
1 资料来源：乳液资讯网、中国奶业协会 

2 资料来源：公司 2022 年报、尼尔森数据 
3 资料来源：2023 年4 月 28 日投资者关系活动记录表 
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