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伊利股份（600887.SH）2023 年三季报点评     

双节拉升液奶结构，盈利改善成效显著 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 30 日发布 2023 年三季报，2023 年 Q1-3 累计实现营收

/归母净利润/扣非后归母净利润 974.04/93.80/84.54 亿元，同比+3.77%/+16.

36%/+11.51%，其中 23Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 312.07/

30.75/26.57 亿元，同比+2.66%/+59.44%/+56.95%。 

➢ 液奶收益双节礼赠需求回暖，冷饮下滑系短期战略性出货前置所致。分产品

看：①液体乳 23Q3 实现营收 230.08 亿元，同比+8.48%，占比 74.74%。23 年

内液奶呈现出逐季改善的复苏趋势。三季度受益于节日场景的恢复，礼赠需求短

期增加，预计 Q3 高端液奶增速快于大盘。常温酸奶安慕希由于处在新老产品交

替阶段，短期或有压力。②奶粉及奶制品 23Q3 实现营收 64.01 亿元，同比-3.8

5%，占比 20.79%。婴配粉降速放缓，营收逐季改善。受近年出生率下滑及二次

配方注册制的影响，行业进入中小企业出清，头部企业份额集中的阶段。伴随 Q

3 推出新的配方奶粉逐步贡献增量，预计营收将逐步企稳回升。成人粉方面公司

适时把握行业发展趋势和消费人群结构变化带来的潜在需求，推出了多款功能性

成人粉。奶酪业务预计 B 端好于 C 端。③冷饮 23Q3 实现营收 12.26 亿元，同

比-35.69%，占比 3.98%。下滑或系公司在 Q2 战略性出货节奏的前置，以保证

旺季备货，提前抢占市场，同时叠加 Q3 在出货角度是行业淡季，以及部分区域

极端天气影响。我们预计全年维度下冷饮业务仍有望实现领先行业的双位数增

长。我们预计未来公司在淡季可能通过跨品类的合作，不同区域差异化的营销方

式探索适合淡季的销售模式，实现传统冷饮业务在淡季的营收突破。分区域看：

23Q3 华北/华南/华中/华东/其他收入同比+6.90%/+2.02%/+14.99%/-13.6

1%/+4.31%，占比 27.59%/24.49%/20.80% /15.83%/11.28%。公司布局海

外基地产能、积极拓展海外业务。分渠道看：23Q2 公司经销/直营同比+2.60%

/+16.55%，占比 96.42%/3.58%。经销商数量：截至 23Q2 末公司共有 19608

家经销商，较 23H1 末减少 1081 家。 

➢ 双节礼赠需求带动高端液奶占比提升，费用精准投放下品牌势能不减。23Q

3 毛利率 32.37%，同比+1.60pcts。主因成本端原奶价格下行释放的利润弹性及

双节高端白奶占比提升对结构的拉升。费用方面：23Q3 销售/管理费用率分别 1

7.88%/3.92%，同比-0.88/-0.66pcts，规模效应下费效比提升，费用投放更加

精准高效。23Q3 归母净利率 9.85%，同比+3.51pcts，盈利改善持续兑现。 

➢ 投资建议：龙头具备规模效应，展望未来，高毛利奶粉恢复增长及冷饮业务

持续增长，拉升结构和利润水平，关注销售逐季改善和控费增效下净利率提升。

展望全年，预计公司收入增速在中个位数。2023-25 年归母净利润分别为

107.08/120.32/136.59 亿元，同比+13.5%/+12.4%/ +13.5%，当前股价对应

PE 分别 16/15/13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原奶价格波动风险，食品安全风险，市场竞争加剧风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 123,171 129,753 140,084 151,144 

增长率（%） 11.4 5.3 8.0 7.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 9,431 10,708 12,032 13,659 

增长率（%） 8.3 13.5 12.4 13.5 

每股收益（元） 1.48 1.68 1.89 2.15 

PE 19 16 15 13 

PB 3.5 3.3 3.0 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 123,171 129,753 140,084 151,144  成长能力（%）     

营业成本 83,119 87,119 93,465 100,208  营业收入增长率 11.37 5.34 7.96 7.90 

营业税金及附加 742 767 828 893  EBIT 增长率 6.20 28.81 13.58 11.76 

销售费用 22,908 23,096 24,977 26,949  净利润增长率 8.34 13.54 12.36 13.52 

管理费用 5,343 5,190 5,421 5,819  盈利能力（%）     

研发费用 822 740 770 907  毛利率 32.26 32.86 33.28 33.70 

EBIT 10,473 13,490 15,323 17,124  净利润率 7.69 8.25 8.59 9.04 

财务费用 -255 1,104 1,112 1,044  总资产收益率 ROA 7.20 7.38 8.02 8.66 

资产减值损失 -792 -629 -678 -704  净资产收益率 ROE 18.76 20.28 20.99 21.84 

投资收益 244 536 280 302  偿债能力     

营业利润 10,860 12,278 13,796 15,661  流动比率 0.99 0.98 1.05 1.12 

营业外收支 -230 0 0 0  速动比率 0.60 0.68 0.76 0.83 

利润总额 10,630 12,278 13,796 15,661  现金比率 0.54 0.64 0.72 0.78 

所得税 1,312 1,592 1,788 2,030  资产负债率（%） 58.66 60.96 59.23 57.95 

净利润 9,318 10,687 12,008 13,631  经营效率     

归属于母公司净利润 9,431 10,708 12,032 13,659  应收账款周转天数 9.19 7.26 7.26 7.26 

EBITDA 14,540 17,634 19,871 21,898  存货周转天数 65.15 49.52 49.52 49.52 

      总资产周转率 1.05 0.94 0.95 0.98 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 33,853 43,026 48,740 55,149  每股收益 1.48 1.68 1.89 2.15 

应收账款及票据 3,250 2,761 2,981 3,217  每股净资产 7.90 8.30 9.01 9.82 

预付款项 1,834 1,773 1,903 2,040  每股经营现金流 2.11 3.92 3.09 3.37 

存货 14,836 11,702 12,428 13,324  每股股利 1.04 1.18 1.33 1.51 

其他流动资产 7,690 7,169 5,343 5,357  估值分析     

流动资产合计 61,463 66,432 71,394 79,087  PE 19 16 15 13 

长期股权投资 4,563 5,099 5,379 5,681  PB 3.5 3.3 3.0 2.8 

固定资产 33,735 34,485 35,220 35,994  EV/EBITDA 12.74 10.51 9.32 8.46 

无形资产 4,648 4,598 4,599 4,599  股息收益率（%） 3.79 4.31 4.84 5.49 

非流动资产合计 69,502 78,730 78,599 78,668       

资产合计 130,965 145,163 149,994 157,755       

短期借款 26,799 26,799 26,799 26,799  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 16,807 16,225 17,407 18,662  净利润 9,318 10,687 12,008 13,631 

其他流动负债 18,563 24,709 23,868 25,190  折旧和摊销 4,068 4,144 4,548 4,774 

流动负债合计 62,170 67,733 68,074 70,652  营运资金变动 -1,813 8,300 1,077 1,022 

长期借款 9,298 14,817 14,817 14,817  经营活动现金流 13,420 24,932 19,675 21,474 

其他长期负债 5,354 5,944 5,944 5,944  资本开支 -5,950 -4,296 -4,385 -4,797 

非流动负债合计 14,653 20,761 20,761 20,761  投资 -13,429 0 0 0 

负债合计 76,822 88,494 88,835 91,413  投资活动现金流 -19,514 -13,010 -2,544 -4,797 

股本 6,399 6,366 6,366 6,366  股权募资 166 -834 0 0 

少数股东权益 3,875 3,854 3,829 3,802  债务募资 16,670 6,615 -2,078 0 

股东权益合计 54,143 56,668 61,158 66,342  筹资活动现金流 8,781 -2,749 -11,417 -10,269 

负债和股东权益合计 130,965 145,163 149,994 157,755  现金净流量 2,108 9,173 5,714 6,409 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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