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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

伊利股份(600887)公司点评报告 2023 年 05 月 04 日 

[Table_Title] 穿越风雨，稳健成长 

——伊利股份 2022 年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
公司公告 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现总收入 1,231.71 亿
元（+11.37%），归母净利润 94.31 亿元（+8.34%），扣非归母净利润 85.86 亿
元（+8.08%）。22Q4，公司实现总收入 293.10 亿元（+14.54%），归母净利润
13.70 亿元（+80.10%），扣非归母净利润 10.05 亿元（+153.31%）。23Q1，公
司实现总收入 334.41 亿元（+7.71%），归母净利润 36.15 亿元（+2.73%），扣
非归母净利润 33.17 亿元（+0.80%）。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利
10.40 元（含税），分红率为 70.31%。 
 液体乳收入增长稳健，冷饮产品、其他产品持续高增 
1）液体乳收入增长稳健，冷饮产品、其他产品持续高增。22 年，公司液体乳、
奶粉及奶制品、冷饮产品、其他产品收入分别为 849.26、262.60、95.67、3.95
亿元，同比+0.02%、+62.01%、+33.61%、+116.48%，剔除澳优并表影响，奶
粉及奶制品收入增长仍超 20%；23Q1，收入增速分别为-2.58%、37.94%、
35.72%、70.85%，冷饮持续高增。 
2）分地区看：22 年，公司华北、华南、华中、华东、其他收入分别为 331.95、
298.45、227.03、210.26、143.79 亿元，同比+5.69%、+10.40%、+15.44%、
+10.32%、+27.30%，23Q1 各地收入增速分别为+4.70%、+7.13%、+18.53%、
-1.92%、+18.38%；从经销商看，23Q1 单季，各地经销商数量分别同比+45、
-82、-106、-138、+19 个。 
 产品升级&结构优化，22 年毛利率提升 
1）产品升级&结构优化，22 年毛利率提升。22 年，公司毛利率为 32.26%，同
比+1.64pct，23Q1 毛利率为 33.77%，同比-0.67pct。 
2）22 年销售费用率有所提升。22 年，公司归母净利率为 7.66%，同比-0.21pct，
主要由于销售费用率提升，22 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别同比
+1.14、+0.52、+0.13、-0.18pct，销售费用率提升主要由于冬奥、世界杯等宣
传活动增加。23Q1，公司归母净利率为 10.81%，同比-0.52pct。 
 深耕产品、渠道，实现超行业增速增长 
1）龙头地位稳固，超行业增速增长。22 年公司液态类乳品零售额市占率为
33.4%，稳居细分市场第一；婴幼儿配方奶粉零售额市占率为 12.4%，同比
+5.0pct，跃居细分市场第二；成人奶粉零售额市占率为 25.3%，同比+1.1pct，
位列细分市场第一；奶酪业务终端市场零售额市占率同比+3.5pct；冷饮业务市
场份额保持市场第一。 
2）公司持续推动新品迭代，打造内生增长动力。22 年公司新品收入占比超 12%，
新品成为公司重要增长动能。 
3）公司把握结构性机会，聚焦高增赛道。公司持续聚焦有机乳品、乳基营养品
及奶酪零食、天然矿泉水等高增长板块，以上业务收入同比实现 20%以上增速。 
4）立足全球供应链，积极开拓海外市场。依托全球市场与东南亚、新西兰及国
内生产基地间高效联动，22 年公司国际化业务同增 52.2%。22 年末，公司综
合产能达 1,526 万吨/年，同比+8.00%。 
 投资建议 
公司是中国乳业龙一，深度分销及品牌护城河宽阔，无惧风雨稳健成长，市场
份 额 持 续 提 升 。 我 们 预 计 公 司 2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为
110.36/128.42/147.97 亿元，增速 17.01%/16.36%/15.23%，对应 4 月 28 日
PE 分别为 17/15/13X（市值 1,892 亿元），维持“买入”评级。 
 风险提示 
消费场景波动风险、原奶价格波动风险、渠道拓展不及预期风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      
财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 110595.20 123171.04 135381.45 147955.72 160334.28 

收入同比(%) 14.15 11.37 9.91 9.29 8.37 

归母净利润(百万元) 8704.92 9431.06 11035.67 12841.57 14797.14 

归母净利润同比(%) 22.98 8.34 17.01 16.36 15.23 

ROE(%) 18.25 18.76 20.19 21.49 22.57 

每股收益(元) 1.36 1.47 1.72 2.01 2.31 

市盈率(P/E) 21.73 20.06 17.14 14.73 12.78 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 39.05 / 25.24 

A 股流通股（百万股）： 6307.99 

A 股总股本（百万股）： 6398.92 

流通市值（百万元）： 186464.15 

总市值（百万元）： 189152.04 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-食品饮料年度策略报告：黎明微

光，枕戈待旦》2022.11.21 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 50154.96 61463.31 63348.78 68355.72 75538.70  营业收入 110595.20 123171.04 135381.45 147955.72 160334.28 

  现金 31742.37 33853.33 37238.67 40962.53 45058.78  营业成本 76416.71 83118.55 90560.85 97985.20 105204.39 

  应收账款 1958.98 3088.35 3295.41 3621.01 3945.04  营业税金及附加 663.58 741.78 815.32 891.05 965.60 

  其他应收款 126.03 200.02 178.50 201.32 229.98  营业费用 19314.81 22908.21 25180.95 27667.72 29982.51 

  预付账款 1519.75 1833.62 1843.47 2034.96 2215.76  管理费用 4227.07 5342.85 5686.02 6214.14 6734.04 

  存货 8917.20 14836.16 14036.93 14772.57 16982.00  研发费用 601.02 821.55 903.71 994.08 1093.48 

  其他流动资产 5890.63 7651.83 6755.81 6763.33 7107.14  财务费用 -29.16 -254.60 -62.70 -80.55 -156.56 

非流动资产 51807.38 69501.99 66894.95 69882.76 71493.91  资产减值损失 -427.33 -792.47 -633.98 -697.37 -707.94 

  长期投资 4209.95 4562.83 3891.87 4221.55 4225.42  公允价值变动收益 120.59 94.15 128.61 114.45 112.40 

  固定资产 29378.68 33735.14 37013.89 38385.73 38660.05  投资净收益 461.39 243.96 280.55 324.33 282.95 

  无形资产 1609.13 4648.01 5592.33 6836.88 8511.30  营业利润 10230.31 10859.97 12798.59 14766.22 16961.05 

  其他非流动资产 16609.61 26556.01 20396.87 20438.60 20097.15  营业外收入 58.25 60.88 73.06 87.67 105.21 

资产总计 101962.34 130965.30 130243.73 138238.48 147032.61  营业外支出 176.21 290.67 307.93 258.27 285.62 

流动负债 43296.24 62169.53 59982.62 62379.60 67598.13  利润总额 10112.35 10630.19 12563.72 14595.63 16780.63 

  短期借款 12596.37 26799.48 25269.24 25555.59 29152.65  所得税 1380.33 1311.98 1550.62 1801.40 2071.08 

  应付账款 13659.52 15925.80 16271.12 17964.75 19449.33  净利润 8732.03 9318.21 11013.10 12794.22 14709.56 

  其他流动负债 17040.36 19444.24 18442.26 18859.26 18996.15  少数股东损益 27.11 -112.86 -22.57 -47.35 -87.58 

非流动负债 9875.08 14652.67 11760.23 12288.74 10143.88  归属母公司净利润 8704.92 9431.06 11035.67 12841.57 14797.14 

  长期借款 5380.18 9298.21 6974.88 7210.21 5186.58  EBITDA 13489.10 14492.41 16799.90 19422.80 22117.90 

  其他非流动负债 4494.91 5354.46 4785.35 5078.53 4957.30  EPS（元） 1.36 1.47 1.72 2.01 2.31 

负债合计 53171.32 76822.20 71742.85 74668.34 77742.01        

 少数股东权益 1082.71 3875.22 3852.65 3805.31 3717.73 
 主要财务比率      

  股本 6400.13 6399.35 6399.35 6399.35 6399.35  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 14268.57 14235.22 14235.22 14235.22 14235.22  成长能力      

  留存收益 27497.73 30786.70 35167.05 40283.66 46091.69  营业收入(%) 14.15 11.37 9.91 9.29 8.37 

归属母公司股东权益 47708.31 50267.88 54648.23 59764.84 65572.87  营业利润(%) 19.54 6.15 17.85 15.37 14.86 

负债和股东权益 101962.34 130965.30 130243.73 138238.48 147032.61  归属母公司净利润(%) 22.98 8.34 17.01 16.36 15.23 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 30.90 32.52 33.11 33.77 34.38 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 7.87 7.66 8.15 8.68 9.23 

经营活动现金流 15527.52 13420.32 19482.86 17456.34 17457.67  ROE(%) 18.25 18.76 20.19 21.49 22.57 

  净利润 8732.03 9318.21 11013.10 12794.22 14709.56  ROIC(%) 28.01 18.87 22.52 25.47 28.01 

  折旧摊销 3287.95 3887.04 4064.01 4737.13 5313.41  偿债能力      

  财务费用 -29.16 -254.60 -62.70 -80.55 -156.56  资产负债率(%) 52.15 58.66 55.08 54.01 52.87 

  投资损失 -461.39 -243.96 -280.55 -324.33 -282.95  净负债比率(%) 35.07 48.27 46.09 45.09 45.28 

营运资金变动 2179.63 -2013.13 1387.68 955.04 -1144.55  流动比率 1.16 0.99 1.06 1.10 1.12 

  其他经营现金流 1818.46 2726.77 3361.32 -625.18 -981.25  速动比率 0.95 0.75 0.82 0.86 0.87 

投资活动现金流 -7796.98 -19513.71 -5331.58 -6769.62 -6022.36  营运能力      

  资本支出 6682.73 6646.11 4912.33 5383.76 4479.79  总资产周转率 1.28 1.06 1.04 1.10 1.12 

  长期投资 845.47 6286.25 -522.57 353.25 -74.32  应收账款周转率 59.44 48.09 41.83 41.78 41.61 

  其他投资现金流 -268.78 -6581.36 -941.81 -1032.60 -1616.89  应付账款周转率 6.10 5.62 5.63 5.72 5.62 

筹资活动现金流 11945.21 8781.25 -10765.95 -6962.85 -7339.05  每股指标（元）      

  短期借款 5639.64 14203.11 -1530.24 286.35 3597.06  每股收益(最新摊薄) 1.36 1.47 1.72 2.01 2.31 

  长期借款 4005.14 3918.03 -2323.33 235.33 -2023.63  每股经营现金流(最新摊薄) 2.43 2.10 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 317.51 -0.79 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.46 7.86 8.54 9.34 10.25 

  资本公积增加 12851.15 -33.34 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -10868.23 -9305.78 -6912.38 -7484.53 -8912.49  P/E 21.73 20.06 17.14 14.73 12.78 

现金净增加额 19646.93 2107.93 3385.33 3723.87 4096.25  P/B 3.97 3.76 3.46 3.17 2.88 

       EV/EBITDA 13.45 12.51 10.80 9.34 8.20 



    

      

 

 


