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四季度利润表现良好，一季度继续稳健成

长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 4月 27日披露 2022 年年报，22年公司实现主营业务收入 1226.98

亿元（YOY=11.40%），实现归母净利润 94.31 亿元（YOY=8.34%）。此外公

司 23Q1 公司实现主营业务收入 333.28 亿元（YOY=7.81%），归母净利润达

到 36.15 亿元（YOY=2.73%）。 

 22 全年收入稳健成长，四季度利润表现优异。公司把握市场机遇，在创新和

国际化业务驱动下，继续保持良好发展势头，整体业绩稳居行业领导地位，

位居中国乳业第一、亚洲乳业第一、全球乳业五强。22 年公司主营业务收入

实现 1226.98 亿元（YOY=11.40%），毛利率同比上升 1.64pct 至 32.26%，

毛利额同比增加 17.35%至 395.79 亿元，主要是 2022 年产品结构优化以及

子公司合并澳优乳业所致。此外公司期间费用率同比上升 1.59pct 至 23.49%

（其中公司销售费用率同比增加 1.13pct，主要是 2022 年广告营销费用、职

工薪酬增加以及子公司合并澳优乳业所致。管理费用率同比上涨 0.52pct），

因此最终归母净利润同比增长 8.34%至 94.31 亿元，对应归母净利润率同比

降低 0.22pct 至 7.69%。 

 22Q4 单独来看，公司实现主营业务收入 291.98 亿元（YOY=14.64%），实

现毛利率 31.15%，同比增加 21.10pct。此外期间费用率同比增加 18.13pct

至 25.35%（其中销售费用率同比增加 14.35pct，管理费用率同比增加

3.37pct，最终 2022Q4 公司归母净利润率同比上升 1.70pct 至 4.69%，对应

最终归母净利润为 13.70 亿元（YOY=80.03%）。 

 23 年一季度收入利润整体表现平稳。2023Q1 单独来看，公司实现主营业务

收入 333.28 亿元（YOY=7.81%），实现毛利率 33.77%，同比降低 0.67pct。

此外期间费用率同比上涨 0.02pct（其中销售费用率同比下降 1.10pct，管理

费用率同比增长 0.87pct，最终 2023Q1 公司归母净利润率同比降低 0.54pct

至 10.85%，对应最终归母净利润为 36.15 亿元（YOY=2.73%）。 

 液态奶仍有承压，奶粉&冷饮持续亮眼。分业务来看：（1）公司 2022 年液态

奶业务实现收入 849.26 亿元（YOY0.02%）。2023Q1 实现营收 217.41 亿元

（YOY-2.58%）。公司通过“金典”品牌引领有机业务持续增长，研发上市了

金典超滤、金典有机娟姗、金典有机 A2 等系列新品，全方位满足消费多元

需求；同时聚焦消费者“健康+美味”需求，开展大胆创新与突破，“安慕希”

相继推出了 AMX 果味奶昔、气泡酸奶等系列新品，使安慕希系列产品在常

温酸奶细分市场中的零售额份额较 2021 年提升了 0.6 个百分点。 

 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 110595 123171 137349 150685 163799 

(+/-)YoY(%) 14.2% 11.4% 11.5% 9.7% 8.7% 

净利润(百万元) 8705 9431 11283 13099 14982 

(+/-)YoY(%) 23.0% 8.3% 19.6% 16.1% 14.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.36 1.47 1.76 2.05 2.34 

毛利率(%) 30.9% 32.5% 33.7% 34.4% 35.1% 

净资产收益率(%) 18.2% 18.8% 18.3% 17.5% 16.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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（2）公司 2022 年奶粉及奶制品业务实现收入 262.60 亿元（YOY62.01%）。2023Q1 实现营收 74.43 亿元（YOY37.94%）。

据公司 22 年年报援引尼尔森零研数据显示，婴幼儿配方奶粉零售额市占份额为 12.4%，跃居细分市场第二；成人奶粉零

售额市占份额为 25.3%，位列细分市场第一，奶酪业务的终端市场零售额份额比 2021 年提升了 3.5 个百分点。 

（3）公司 2022 年冷饮品业务实现收入 95.67 亿元（YOY33.61%）。2023Q1 实现营收 37.94 亿元（YOY35.72%）。一方

面，公司通过产品创新不断优化产品结构，拓宽消费场景，满足多样化的消费者需求；同时，积极探索线上渠道以及实体

店业务模式，进一步夯实了冷饮业务的渠道优势，市场渗透率遥遥领先。 

此外分地区来看，公司 2022 年分别在华北/华南/华中/华东/其他地区实现营收 331.95/298.45/227.03/210.26/143.8 亿元，

YOY 分别为 5.69%/10.40%/15.44%/10.32%/27.30%。2023Q1 分别在华北 /华南 /华中 /华东 /其他地区实现营收

91.09/79.04/68.59/52.38/40.05 亿元，YOY 分别为 4.70%/7.13%/18.53%/-1.92%/18.38%。 

经销商数目继续快速增长，新零售渠道表现良好。2022 年公司经销商数目达到 19923，同比增长 31.29%。在充分发挥线

下渠道深度分销优势的同时，公司积极布建新零售渠道，整合线下与线上渠道一体化运营模式，通过把握母婴、餐饮、电

商平台以及社群团购等渠道业务发展机会，有效推动数字化业务转型战略落地，助力公司业务加速发展。 

盈利预测与估值。我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 1373.49/1506.85/1637.99 亿元，归母净利润分别为

112.83/130.99/149.82 亿元，对应EPS 分别为 1.76/2.05/2.34元/股。结合可比公司估值情况，给予公司 2023年 20-25

倍的 PE 估值，对应合理价值区间为 35.20-44.00 元/股，继续给予“优于大市”评级。 

风险提示。（1）食品安全风险，（2）市场竞争加剧，（3）新产品、新渠道、新市场拓展不及预期，（4）上游原材料成本

大幅波动。 

 

表 1 可比上市公司估值表（2023 年预测 PE，倍） 

上市公司 证券代码 收盘价（元） PE（倍，2023E） 

蒙牛乳业 2319.HK 
30.65 17.10 

光明乳业 600597 
10.24 21.54 

新乳业 002946 
16.61 28.19 

燕塘乳业 002732 
19.50 18.94 

李子园 605337 
26.32 25.89 

平均 PE（倍，2023E）  22.23 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2023 年 04 月 27 日收盘价计算（以上均来自 Wind 一致预测） 

     

 

 

 

 



                                                  公司研究〃伊利股份（600887）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 123171 137349 150685 163799 

每股收益 1.47 1.76 2.05 2.34  营业成本 83119 91101 98783 106248 

每股净资产 7.86 9.62 11.67 14.01  毛利率% 32.5% 33.7% 34.4% 35.1% 

每股经营现金流 2.10 2.89 3.05 3.38  营业税金及附加 742 687 753 819 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 22908 26096 29384 31941 

P/E 18.86 15.77 13.58 11.87  营业费用率% 18.6% 19.0% 19.5% 19.5% 

P/B 3.54 2.89 2.38 1.98  管理费用 5343 5906 6781 7862 

P/S 1.44 1.30 1.18 1.09  管理费用率% 4.3% 4.3% 4.5% 4.8% 

EV/EBITDA 14.36 9.86 8.44 7.00  EBIT 10238 12598 13930 15782 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -255 279 -371 -582 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% 0.2% -0.2% -0.4% 

毛利率 32.5% 33.7% 34.4% 35.1%  资产减值损失 -792 -400 -400 -400 

净利润率 7.7% 8.2% 8.7% 9.1%  投资收益 244 275 301 328 

净资产收益率 18.8% 18.3% 17.5% 16.7%  营业利润 10860 13292 15408 17602 

资产回报率 7.2% 9.3% 9.4% 9.4%  营业外收支 -230 -150 -150 -150 

投资回报率 9.4% 13.2% 12.3% 11.8%  利润总额 10630 13142 15258 17452 

盈利增长（%）      EBITDA 14306 17820 19507 21674 

营业收入增长率 11.4% 11.5% 9.7% 8.7%  所得税 1312 1971 2289 2618 

EBIT 增长率 9.2% 23.0% 10.6% 13.3%  有效所得税率% 12.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 8.3% 19.6% 16.1% 14.4%  少数股东损益 -113 -112 -130 -148 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 9431 11283 13099 14982 

资产负债率 58.7% 46.0% 43.7% 41.4%       

流动比率 0.99 1.23 1.49 1.77       

速动比率 0.72 0.76 1.03 1.30  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.54 0.47 0.74 1.02  货币资金 33853 18273 31235 46340 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3250 3575 3922 4263 

应收帐款周转天数 9.15 9.00 9.00 9.00  存货 14836 16223 17592 18921 

存货周转天数 65.15 65.00 65.00 65.00  其它流动资产 9524 9791 10171 10546 

总资产周转率 0.94 1.14 1.08 1.03  流动资产合计 61463 47862 62920 80070 

固定资产周转率 3.65 3.68 3.72 3.79  长期股权投资 4563 5063 5563 6063 

      固定资产 33735 37350 40494 43230 

      在建工程 3443 3543 3643 3743 

      无形资产 4648 4011 3489 3061 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 69502 72980 76102 78910 

净利润 9431 11283 13099 14982  资产总计 130965 120842 139022 158979 

少数股东损益 -113 -112 -130 -148  短期借款 26799 0 0 0 

非现金支出 4997 5622 5977 6292  应付票据及应付账款 16807 18470 20027 21541 

非经营收益 917 545 -151 -178  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1813 1126 716 678  其它流动负债 18563 20406 22060 23670 

经营活动现金流 13420 18464 19511 21627  流动负债合计 62170 38876 42087 45211 

资产 -5950 -8450 -8450 -8450  长期借款 9298 11298 13298 15298 

投资 -13429 -400 -400 -400  其它长期负债 5354 5354 5354 5354 

其他 -135 275 301 328  非流动负债合计 14653 16653 18653 20653 

投资活动现金流 -19514 -8575 -8549 -8522  负债总计 76822 55529 60739 65863 

债权募资 245566 -24799 2000 2000  实收资本 6399 6399 6399 6399 

股权募资 166 -1 0 0  归属于母公司所有者权益 50268 61550 74649 89631 

其他 -236951 -669 0 0  少数股东权益 3875 3764 3634 3485 

融资活动现金流 8781 -25469 2000 2000  负债和所有者权益合计 130965 120842 139022 158979 

现金净流量 2108 -15580 12962 15104       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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