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市场数据  
收盘价(元) 29.85 

一年最低/最高价 24.51/39.50 

市净率(倍) 3.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
188,293.47 

总市值(百万元) 191,007.72  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.36 

资产负债率(%,LF) 60.90 

总股本(百万股) 6,398.92 

流通 A 股(百万股) 6,307.99  
 

相关研究  
《伊利股份(600887)：2022 年三

季报点评：需求疲软，费用高企，

短期业绩承压，静待改善》 

2022-10-28 

《伊利股份(600887)：2022H1 业

绩点评：龙头优势稳固，内生增

长符合预期》 

2022-08-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 123,171 135,531 148,261 161,669 

同比 11% 10% 9% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 9,431 11,018 12,840 14,921 

同比 8% 17% 17% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.47 1.72 2.01 2.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.25 17.34 14.88 12.80 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 22 年报和 23 年一季报，业绩超预期：2022 年公司营业总收入 1231.7 亿

元，同比+11%；归母净利润 94.3 亿元，同比+8.3%。22Q4 公司营业收入 293 亿元，

同比+14.5%；归母净利润 13.7 亿元，同比+80%；扣非归母净利润 10 亿元，同比

+153%。23Q1 公司营业总收入 334 亿元，同比+7.7%；归母净利润 36.2 亿元，同比

+2.7%；扣非归母净利润 33.2 亿元，同比+0.8%。 

◼ 春节备货拉动业绩， 22 年稳健收官：22 年公司液奶 /奶粉 /冷饮收入同比

+0.02%/+62%/+34%；22Q4 液奶/奶粉/冷饮收入同比+3%/+66%/+72%。我们预计

22Q4 液奶加速主因 22 年 12 月春节备货高峰拉动，预计 22 年公司奶粉内生增速超

过 20%，在行业下行期表现具备韧性。2022 年主营业务毛利率/销售费用率/归母净

利率同比+1.68/+1.1/-0.2pct；其中液奶 /奶粉 /冷饮毛利率分别同比+0.78/+1.84/-

1.79pct。我们预计公司毛利率改善主因产品结构优化和控制促销力度；销售费用率

扩张或因年内澳优并表，以及冬奥、世界杯等营销活动增加。 

◼ 23 年平稳开局，公司积极控费：23Q1 公司液体乳/奶粉 /冷饮产品收入同比-

2.6%/+38%/+36%，公司液奶同比下滑或受春节错期和经济复苏较慢影响；冷饮高增

或因经销商旺季前加大备货力度。2023Q1 公司主营业务毛利率/销售费用率/归母净

利率同比-0.7/-1.1/-0.52pct，我们预计毛利率下降或因高毛利液奶产品增速慢于基础

白等低毛利产品，销售费用率下降或因公司积极控费，有效缓解公司净利率下滑。 

◼ 23 年公司目标稳健，中长期发展规划有望推进：根据公司年报，2023 年公司计划

营业总收入 1355 亿元，同比+10%，利润总额 125 亿元，同比+17.6%。我们认为随

着消费力回升、礼赠等消费场景修复，公司营收目标有望实现，此外，随着液奶等

业务增速回升，规模效应叠加积极控费下，公司盈利能力有望回升，公司净利率提

升的中长期规划有望持续推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司积极控费，全年目标有望实现，但外部环境波

动或影响公司复苏节奏，因此下调公司 23-25 年收入预期至 1355/1483/1617 亿元（此

前 23-24 年预期为 1370/1519 亿元），同比+10%/9%/9%，下调归母净利润预期至

110/128/149 亿元（此前 23-24 年预期为 114/132 亿元），同比+17%/17%/16%，对应

PE 分别为 17/15/13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨；竞争格局恶化超预期；食品安全问题；经济恢复

情况不及预期  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 61,463 75,343 84,408 92,901  营业总收入 123,171 135,531 148,261 161,669 

货币资金及交易性金融资产 33,883 49,333 57,821 65,739  营业成本(含金融类) 83,119 91,265 99,063 107,330 

经营性应收款项 5,084 4,760 5,088 5,416  税金及附加 742 817 894 975 

存货 14,836 13,764 13,703 13,722  销售费用 22,908 23,772 26,302 28,680 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 5,343 6,150 6,728 7,336 

其他流动资产 7,660 7,486 7,795 8,024  研发费用 822 1,011 957 841 

非流动资产 69,502 74,424 79,579 84,864  财务费用 -255 106 -264 -399 

长期股权投资 4,563 5,563 6,563 7,563  加:其他收益 964 837 825 899 

固定资产及使用权资产 34,506 39,288 43,488 48,288  投资净收益 244 277 233 254 

在建工程 3,443 2,582 2,537 1,902  公允价值变动 94 10 10 10 

无形资产 4,648 4,678 4,708 4,738  减值损失 -930 -500 -500 -499 

商誉 4,954 4,904 4,854 4,804  资产处置收益 -5 -28 -27 -32 

长期待摊费用 281 161 41 41  营业利润 10,860 13,006 15,122 17,539 

其他非流动资产 17,108 17,248 17,388 17,528  营业外净收支  -230 -210 -210 -210 

资产总计 130,965 149,767 163,987 177,764  利润总额 10,630 12,796 14,912 17,329 

流动负债 62,170 66,206 70,343 73,092  减:所得税 1,312 1,747 2,035 2,365 

短期借款及一年内到期的非流动负债 27,782 31,782 33,782 35,782  净利润 9,318 11,049 12,877 14,964 

经营性应付款项 16,807 16,150 17,421 17,163  减:少数股东损益 -113 32 37 43 

合同负债 8,913 9,428 9,906 10,518  归属母公司净利润 9,431 11,018 12,840 14,921 

其他流动负债 8,668 8,846 9,233 9,628       

非流动负债 14,653 18,803 22,953 27,103  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.47 1.72 2.01 2.33 

长期借款 9,298 13,298 17,298 21,298       

应付债券 3,482 3,582 3,682 3,782  EBIT 10,473 13,403 15,193 17,456 

租赁负债 324 374 424 474  EBITDA 14,540 17,116 19,273 22,026 

其他非流动负债 1,548 1,548 1,548 1,548       

负债合计 76,822 85,009 93,296 100,194  毛利率(%) 32.26 32.66 33.18 33.61 

归属母公司股东权益 50,268 60,851 66,747 73,584  归母净利率(%) 7.69 8.13 8.66 9.23 

少数股东权益 3,875 3,907 3,943 3,986       

所有者权益合计 54,143 64,758 70,691 77,570  收入增长率(%) 11.37 10.03 9.39 9.04 

负债和股东权益 130,965 149,767 163,987 177,764  归母净利润增长率(%) 8.34 16.82 16.54 16.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 13,420 17,906 20,315 21,676  每股净资产(元) 7.86 9.51 10.43 11.50 

投资活动现金流 -19,514 -8,691 -9,334 -9,938  最新发行在外股份（百万股） 6,399 6,399 6,399 6,399 

筹资活动现金流 8,781 6,234 -2,492 -3,820  ROIC(%) 11.06 11.08 10.95 11.39 

现金净增加额 2,108 15,449 8,488 7,918  ROE-摊薄(%) 18.76 18.11 19.24 20.28 

折旧和摊销 4,068 3,713 4,080 4,570  资产负债率(%) 58.66 56.76 56.89 56.36 

资本开支 -5,950 -7,888 -8,487 -8,992  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.25 17.34 14.88 12.80 

营运资本变动 -1,813 1,300 1,255 -131  P/B（现价） 3.80 3.14 2.86 2.60 

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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