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事项：

公司发布2023年三季报，23Q1-Q3实现营业收入970.91亿元，同比增长
3.84%；归母净利润93.80亿元，同比增长16.36%。实现扣非归母净利84.54
亿元，同比增长11.51%。其中23Q3实现营业收入311.09亿元，同比增长
2.71%；归母净利润30.75亿元，同比增长59.44%。实现扣非归母净利26.57
亿元，同比增长56.95%。

平安观点：

成本下行，控费效果显著。公司23Q1-Q3实现毛利率32.90%，同比上升
0.30pct。销售/管理/财务费用率分别为17.66%/3.98%/-0.29%，较同期
下降 0.81/下降 0.11/上升 0.02pct。实现净利率 9.65%，同比上升
1.04pct。公司23Q3单季度实现毛利率32.37%，同比上升1.60pct，原奶
价格下降及产品结构优化为毛利率上涨的主要原因。销售/管理/财务费用
率分别为 17.88%/3.92%/-0.41%，较同期下降 0.87/下降 0.66/下降
0.23pct。期间费用率下降主要系公司广告营销等费用下降及降本增效所
致。公司2023Q3实现净利率9.82%，同比上升3.50pct。

液奶环比改善，产品矩阵不断丰富。公司以产品系列及服务划分，构建

了液态奶、奶粉、冷饮、酸奶、奶酪五大产品业务群。具体来看，公司

2023Q1-Q3液体乳 /奶粉及奶制品 /冷饮产品 /其他产品分别实现营收
654.32 亿 元 /199.22 亿 元 /103.83 亿 元 /4.72 亿 元 ， 同 比 增 长
2.07%/6.38%/12.86%/51.50% ， 占 比 为

68.01%/20.71%/10.79%/0.49%。23Q3公司液体乳业务逐步复苏，动销
环比明显改善；奶粉及奶制品业务表现依然承压，但环比边际向好。公

司在保持液奶稳定增长的同时，不断丰富产品矩阵，持续布局多元业务

与创新产品，充分适应消费升级的趋势与消费者的多样化需求。

全国化战略布局，建立深化销售网络。分渠道看，公司2023Q1-Q3直营
渠道实现营收29.87亿元，同比6.62%，占比3.11%；经销渠道实现营收9

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 110,144 122,698 131,500 141,520 155,200
YOY(%) 14.1 11.4 7.2 7.6 9.7
净利润(百万元) 8,705 9,431 10,863 12,475 14,532
YOY(%) 23.0 8.3 15.2 14.8 16.5
毛利率(%) 30.6 32.3 33.2 33.6 33.6
净利率(%) 7.9 7.7 8.3 8.8 9.4
ROE(%) 18.2 18.8 20.3 21.8 23.6
EPS(摊薄/元) 1.37 1.48 1.71 1.96 2.28
P/E(倍) 19.5 18.0 15.6 13.6 11.7
P/B(倍) 3.6 3.4 3.2 3.0 2.8



伊利股份 公司季报点评

32.21亿元，同比4.11%，占比96.89%。截至2023Q3，公司共有经销商19608家，较上年同期增加287家。分地区看，华
北 /华南 /华中 /华东 /其他地区分别实现营收263.73亿元 /242.36亿元 /187.77亿元 /154.09亿元 /114.14亿元，占比分别为
27.41%/25.19%/19.52%/16.02%/11.86%，同比4.83%/5.74%/10.66%/-8.08%/8.37%，呈现多地区稳步发展的趋势。

财务预测与估值： 公司龙头优势显著，收入端有望随消费复苏的节奏逐季改善，成本端奶价回落为利润率的改善带来空
间。考虑到公司盈利能力提升明显，根据公司2023三季报，我们小幅上调对公司2023年的盈利预测，预计公司2023-2025
年的归母净利润分别为108.63亿元（前值为106.91亿元）、124.75亿元、145.32亿元，EPS分别为1.71/1.96/2.28元。对应
10月30日收盘价的PE分别为15.6、13.6、11.7倍，维持“推荐”评级。

风险提示： 1）宏观经济疲软的风险：经济增速放缓，消费复苏不达预期，导致需求增速放缓；2）重大食品安全事件的风
险：消费者对食品安全问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对品牌信心降至冰点且信心重塑需要很长

一段时间；3）原料价格上涨风险：产品主要原料原奶成本占比较高，价格大幅上涨或导致业绩不及预期。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 61,463 42,426 51,427 62,159
现金 33,853 17,859 25,076 33,271
应收票据及应收账款 3,250 2,799 3,012 3,303
其他应收款 200 174 187 205
预付账款 1,834 1,846 1,986 2,178
存货 14,836 12,218 13,070 14,333
其他流动资产 7,490 7,531 8,096 8,868
非流动资产 69,502 63,010 56,428 49,897
长期投资 4,563 4,841 5,120 5,399
固定资产 36,282 31,081 25,791 20,411
无形资产 4,648 3,873 3,099 2,324
其他非流动资产 24,010 23,214 22,418 21,763
资产总计 130,965 105,436 107,856 112,056
流动负债 62,170 37,350 40,024 43,864
短期借款 26,799 0 0 0
应付票据及应付账款 16,807 16,821 17,994 19,734
其他流动负债 18,563 20,529 22,029 24,130
非流动负债 14,653 10,751 6,832 2,923
长期借款 13,104 9,203 5,284 1,375
其他非流动负债 1,548 1,548 1,548 1,548
负债合计 76,822 48,101 46,856 46,787
少数股东权益 3,875 3,853 3,828 3,799
股本 6,399 6,366 6,366 6,366
资本公积 14,235 14,268 14,268 14,268
留存收益 29,633 32,847 36,537 40,836
归属母公司股东权益 50,268 53,481 57,172 61,471
负债和股东权益 130,965 105,436 107,856 112,056

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 122,698 131,500 141,520 155,200
营业成本 83,119 87,842 93,969 103,053
税金及附加 742 777 877 1,024
营业费用 22,908 24,065 25,827 28,014
管理费用 5,343 5,392 6,085 6,130
研发费用 822 658 849 854
财务费用 -255 1,033 276 59
资产减值损失 -792 -607 -654 -717
信用减值损失 -137 -87 -93 -102
其他收益 964 817 817 817
公允价值变动收益 94 0 0 0
投资净收益 244 435 435 435
资产处置收益 -5 -13 -13 -13
营业利润 10,860 12,708 14,556 16,914
营业外收入 61 56 56 56
营业外支出 291 308 308 308
利润总额 10,630 12,456 14,304 16,662
所得税 1,312 1,615 1,854 2,160
净利润 9,318 10,841 12,450 14,503
少数股东损益 -113 -22 -25 -29
归属母公司净利润 9,431 10,863 12,475 14,532
EBITDA 14,263 20,259 21,440 23,532
EPS（元） 1.48 1.71 1.96 2.28

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 13,240 23,374 20,180 22,381
净利润 9,318 10,841 12,450 14,503
折旧摊销 3,887 6,770 6,860 6,810
财务费用 -255 1,033 276 59
投资损失 -244 -435 -435 -435
营运资金变动 -2,013 5,024 889 1,304
其他经营现金流 2,546 141 141 141
投资活动现金流 -19,514 16 16 16
资本支出 5,989 0 -0 0
长期投资 -13,429 0 0 0
其他投资现金流 -12,073 16 16 16
筹资活动现金流 8,781 -39,384 -12,980 -14,202
短期借款 14,203 -26,799 0 0
长期借款 4,120 -3,902 -3,919 -3,909
其他筹资现金流 -9,542 -8,683 -9,061 -10,293
现金净增加额 1,927 -15,994 7,217 8,195

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 11.4 7.2 7.6 9.7
营业利润(%) 6.2 17.0 14.5 16.2
归属于母公司净利润(%) 8.3 15.2 14.8 16.5
获利能力

毛利率(%) 32.3 33.2 33.6 33.6
净利率(%) 7.7 8.3 8.8 9.4
ROE(%) 18.8 20.3 21.8 23.6
ROIC(%) 20.5 17.7 22.6 29.1
偿债能力

资产负债率(%) 58.7 45.6 43.4 41.8
净负债比率(%) 11.2 -15.1 -32.4 -48.9
流动比率 1.0 1.1 1.3 1.4
速动比率 0.6 0.6 0.7 0.8
营运能力

总资产周转率 0.9 1.2 1.3 1.4
应收账款周转率 39.7 50.3 50.3 50.3
应付账款周转率 5.2 5.4 5.4 5.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.48 1.71 1.96 2.28
每股经营现金流(最新摊薄) 2.08 3.67 3.17 3.52
每股净资产(最新摊薄) 7.90 8.40 8.98 9.66
估值比率

P/E 18.0 15.6 13.6 11.7
P/B 3.4 3.2 3.0 2.8
EV/EBITDA 15.2 8.6 7.6 6.5
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