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伊利（600887.CH）：2023 全年业绩确定
性依然较强，但短期市场情绪偏弱 
中国乳制品行业短期正面临需求放缓、消费结构降级、奶价下跌、竞
争加剧等挑战。伊利作为中国乳制品行业龙头也难免面对较弱的市场
情绪。然而，越是在这种环境下，龙头乳企更有能力通过较强的运营
能力与品牌力提升市场份额。我们认为相较其他乳企，伊利全年业绩
确定性依然较强，完成最新全年业绩目标问题不大。尽管短期缺少催
化剂，但随着经济大势与市场情绪逐渐好转，伊利估值有望在四季度
有所修复。 

 完成 2023 全年中单位数收入增长目标问题不大：伊利 1H23 收入同比
增长 4.3%，去除澳优以后的内生收入同比增长 2%左右。尽管液体乳
1H23 收入同比小幅下跌 1%，但其收入表现持续改善，并在 7-8 月实
现同比中单位数增长。其中，常温白奶 1H23 收入实现中单位数增长。
受新国标注册制实施的影响，我们估算内生奶粉收入 2Q23 同比下滑
高单位数，但 8 月开始逐步好转。在公司控货保价的策略下，伊利奶
粉的渠道库存维持较低水位，为其在 2H23 较低的基数下上新并实现
收入反转打下基础。我们预测伊利 2H23 液体乳与奶粉收入均将录得
中单位数增长，帮助公司实现 2023 全年中单位数收入增长的目标。 

 2023 全年实现净利润率扩张有较大确定性：伊利 1H23 毛利率同比
小幅收窄，主要是因为今年春节错配、品类结构同比变弱（常温酸奶
与乳饮料表现不佳）以及部分原材料价格上涨（比如大包粉与糖）抵
消了原奶价格下降的正面影响。伊利 2Q23 毛利率基本同比持平。我
们预计随着奶粉收入恢复同比正增长，公司 2H23 毛利率有望实现扩
张，2023 全年毛利率保持稳定。同时，公司将继续聚焦降本增效，
提升销售费用投放的多样性与精确性，改善费用使用效率。我们有信
心公司能够达到 2023 全年内生净利率同比扩张 30bps 的目标。  

 估值性价比显著，维持“买入”评级：在行业面对结构性挑战的情况
下，伊利依然能维持较强的业绩确定性，主要归功于其强大的品牌力、
全面和均衡的品类结构和稳健的管理能力。我们略微下调伊利 2023-
2025E 盈利预测。伊利目前交易在 15x 2024 P/E，远低于其历史平均
水平，估值优势明显（见图 3）。考虑短期较弱的市场情绪，我们下
调伊利目标价至人民币 32.6 元（基于 2024 年每股收益 18 倍 P/E），
并维持“买入”评级。 

 投资风险：行业需求放缓、国内品牌竞争加剧、原奶价格大幅上升。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 110,595 123,171 129,787 139,651 148,916 

  同比变动（%） 14.2% 11.4% 5.4% 7.6% 6.6% 

归母净利润 8,705 9,431 10,143 11,532 12,670 

  同比变动（%） 23.0% 8.3% 7.5% 13.7% 9.9% 

PE（X） 18.6 18.0 16.7 14.7 13.4 

ROE（%） 22.0% 18.1% 18.3% 19.8% 20.4% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（人民币） 32.6 

潜在升幅/降幅 +22.5% 

目前股价（人民币） 26.6 

52 周内股价区间（人民币） 24.5-36.3 

总市值（百万人民币） 169,471 

近 3 月日均成交额 

（百万人民币） 

908.0 

注：截至 2023 年 8 月 29 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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伊利股份股价(人民币)
相对于MSCI中国主要消费指数表现(右轴)

CNY 32.0 CNY 46.4
CNY 26.6

CNY 32.6
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财务报表分析与预测 - 伊利股份

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E (百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 110,595 123,171 129,787 139,651 148,916 净利润 8,732 9,318 10,212 11,747 12,905

同比 14.2% 11.4% 5.4% 7.6% 6.6% 固定资产折旧 3,033 3,548 4,874 5,553 6,231

无形资产摊销 118 204 517 544 571

营业成本 -76,417 -83,119 -87,783 -94,153 -100,293 财务费用 826 1,377 259 465 626

税金及附加 -664 -742 -772 -831 -886 存货的减少 -838 -3,889 1,849 -942 -908

毛利润 33,515 39,311 41,232 44,668 47,737 经营性应收项目的减少 -891 -907 307 -363 -341

毛利率 30.3% 31.9% 31.8% 32.0% 32.1% 经营性应付项目的增加 3,909 2,783 -3,603 1,531 1,468

其他 639 986 9,213 842 816

销售费用 -19,315 -22,908 -23,694 -25,458 -27,031 经营活动产生的现金流量净额 15,528 13,420 23,628 19,376 21,368

管理费用 -4,227 -5,343 -5,649 -5,916 -6,299

其他经营收入及收益 -601 -822 -610 -656 -700 资本开支 -6,683 -6,646 -8,600 -8,600 -8,600

经营利润 9,372 10,238 11,279 12,638 13,707 投资支付的现金 -979 -7,015 0 0 0

经营利润率 8.5% 8.3% 8.7% 9.0% 9.2% 取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 -518 -7,143 170 0 0

其他 383 1,290 88 150 200

财务费用 29 255 259 465 626 投资活动产生的现金流量净额 -7,797 -19,514 -8,342 -8,450 -8,400

其他收益 809 964 850 850 850

投资净收益 461 244 100 150 200 吸收投资收到的现金 12,255 166 371 0 0

减值损失/收益 -442 -841 -810 -560 -510 取得借款收到的现金 126,938 0 12,626 0 0

营业利润 10,230 10,860 11,678 13,543 14,873 收到其他与筹资活动有关的现金 636 245,566 0 0 0

偿还债务支付的现金 -121,958 -228,896 0 0 0

营业外收入 58 61 140 140 140 分配股利、利润或偿付利息支付的现金 -5,693 -7,500 -7,359 -8,537 -9,495

营业外支出 -176 -291 -80 -180 -180 其他 -234 -555 -33 0 0

利润总额 10,112 10,630 11,738 13,503 14,833 筹资活动产生的现金流量净额 11,945 8,781 5,605 -8,537 -9,495

所得税 -1,380 -1,312 -1,526 -1,755 -1,928 现金及现金等价物净增加额 19,647 2,108 20,891 2,389 3,473

所得税率 -13.6% -12.3% -13.0% -13.0% -13.0% 期初现金及现金等价物余额 11,434 31,080 33,188 54,080 56,469

期末现金及现金等价物余额 31,080 33,188 54,080 56,469 59,943

净利润 8,732 9,318 10,212 11,747 12,905

减：少数股东损益 27 -113 69 216 235

归母净利润 8,705 9,431 10,143 11,532 12,670

归母净利率 7.9% 7.7% 7.8% 8.3% 8.5%

同比 23.0% 8.3% 7.5% 13.7% 9.9%

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

货币资金 31,742 33,853 54,745 57,134 60,608 每股数据 (人民币)

现金及等价物 31,080 33,188 54,080 56,469 59,943 摊薄每股收益 1.43 1.48 1.59 1.81 1.99

其他 662 665 665 665 665 每股销售额 17.28 19.25 20.39 21.94 23.39

应收票据及应收账款 2,107 3,250 2,845 3,061 3,264 每股股息 0.96 1.04 1.12 1.27 1.39

预付款项 1,520 1,834 1,932 2,079 2,217 同比变动

其他应收款 126 200 200 200 200 收入 14.2% 11.4% 5.4% 7.6% 6.6%

存货 8,917 14,836 12,987 13,929 14,838 经营溢利 22.8% 22.8% 9.2% 10.2% 12.0%

其他流动资产 5,742 7,490 6,686 6,686 6,686 归母净利润 23.0% 8.3% 7.5% 13.7% 9.9%

流动资产合计 50,155 61,463 79,394 83,089 87,812 费用与利润率

长期股权投资 4,210 4,563 4,393 4,393 4,393 毛利率 30.3% 31.9% 31.8% 32.0% 32.1%

固定资产 29,379 33,735 36,061 37,958 39,228 经营利润率 8.5% 8.3% 8.7% 9.0% 9.2%

在建工程 3,736 3,443 3,443 3,443 3,443 归母净利率 7.9% 7.7% 7.8% 8.3% 8.5%

无形资产 1,609 4,648 4,431 4,186 3,915 回报率

商誉 306 4,954 5,261 5,261 5,261 平均股本回报率 22.0% 18.1% 18.3% 19.8% 20.4%

递延所得税资产 1,184 1,573 1,573 1,573 1,573 平均资产回报率 7.5% 6.8% 7.0% 7.7% 16.7%

其他非流动资产 11,384           16,586           9,437             9,295             9,079             资产效率

非流动资产合计 51,807 69,502 64,598 66,109 66,891 应收账款周转天数 0.0 0.0 8.0 8.0 8.0

短期借款 12,596 26,799 32,564 32,564 32,564 库存周转天数 0.0 0.0 54.0 54.0 54.0

应付票据及应付账款 14,062 16,807 17,076 18,315 19,509 应付账款周转天数 0.0 0.0 71.0 71.0 71.0

合同负债 7,891 8,913 4,845 4,845 4,845 财务杠杆

应付职工薪酬 3,168 3,642 3,838 4,130 4,404 流动比率 (x) 1.2 1.0 1.2 1.3 1.3

应交税费 403 819 819 819 819 速动比率 (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

其他应付款 3,515 3,154 3,154 3,154 3,154 现金比率 (x) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

其他流动负债 1,661 2,035 2,035 2,035 2,035 负债/ 权益 1.1 1.4 1.5 1.4 1.4

流动负债合计 43,296 62,170 64,330 65,861 67,330 估值

长期借款 5,380 9,298 16,029 16,029 16,029 市盈率 (x) 18.6 18.0 16.7 14.7 13.4

应付债券 3,188 3,482 3,613 3,613 3,613 市销率 (x) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1

其他非流动负债 1,307 1,872 2,427 2,427 2,427 股息率 3.6% 3.9% 4.2% 4.8% 5.2%

非流动负债合计 9,875 14,653 22,070 22,070 22,070

股本 20,669 20,635 20,602 20,602 20,602

储备 27,040 29,633 33,047 36,506 40,307

少数股东权益 1,083 3,875 3,944 4,160 4,395

所有者权益合计 48,791 54,143 57,593 61,268 65,304

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测



 

2023-08-29                                                  3 

 

  

图表 2：伊利 2023 年一、二季度及上半年盈利表现 
 

百万人民币 1Q22 1Q23 YoY 2Q22 2Q23 YoY 1H22 1H23 YoY 

营业收入 31,047  33,441  7.7% 32,416  32,757  1.1% 63,463  66,197  4.3% 

营业成本 -20,266  -22,072  8.9% -21,783  -22,034  1.2% -42,049  -44,106  4.9% 

税金及附加 -200  -162  -18.9% -201  -208  3.6% -401  -370  -7.6% 

毛利润 10,581  11,206  5.9% 10,433  10,514  0.8% 21,013  21,721  3.4% 

毛利率 34.1% 33.5%   32.2% 32.1%   33.1% 32.8%   

                    

销售费用 -5,633  -5,708  1.3% -6,006  -5,911  -1.6% -11,639  -11,619  -0.2% 

销售费用率 18.1% 17.1%   18.5% 18.0%   18.3% 17.6%   

管理费用 -1,031  -1,402  36.0% -1,415  -1,254  -11.4% -2,446  -2,656  8.6% 

管理费用率 3.3% 4.2%   4.4% 3.8%   3.9% 4.0%   

研发费用 -116  -150  29.3% -192  -194  1.1% -308  -344  11.7% 

                    

核心经营利润 3,801  3,946  3.8% 2,820  3,156  11.9% 6,621  7,103  7.3% 

核心经营利润率 12.2% 11.8%   8.7% 9.6%   10.4% 10.7%   

                    

财务费用 112  66  -40.9% 128  87  -32.0% 240  153  -36.2% 

投资净收益 21  -25  n.m. 168  17  -90.0% 189  -9  -104.5% 

其他费用 169  274  61.9% -120  -137  14.1% 49  137  178.6% 

                    

税前盈利 4,104  4,262  3.9% 2,996  3,123  4.2% 7,099  7,384  4.0% 

所得税 -596  -645  8.3% -364  -425  16.7% -960  -1,070  11.5% 

                    

净利润 3,508  3,617  3.1% 2,631  2,698  2.5% 6,139  6,314  2.9% 

净利润率 11.3% 10.8%   8.1% 8.2%   9.7% 9.5%   

                    

少数股东权益 -11  2  -114.4% 18  7  -57.8% 7  9  35.9% 

                    

归母净利润 3,519  3,615  2.7% 2,614  2,690  2.9% 6,133  6,305  2.8% 

归母净利润率 11.3% 10.8%   8.1% 8.2%   9.7% 9.5%   

                    

核心归母净利润（剔

除资产减值损失） 
3,560  3,688  3.6% 2,696  3,032  12.5% 6,256  6,720  7.4% 

 

资料来源：公司数据，浦银国际 
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图表 3：伊利预期盈利区间  
 

 
E=Bloomberg 

资料来源：Bloomberg, 浦银国际 

图表 4：SPDBI 财务预测变动 
 

（百万人民币） 2023E 2024E 2025E 

营业收入    

旧预测 134,852 145,052 154,427 

新预测 129,787 139,651 148,916 

变动 -3.8% -3.7% -3.6% 

    

归母净利润 

   

旧预测 10,525 12,052 13,652 

新预测 10,143 11,532 12,670 

变动 -3.6% -4.3% -7.2% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 5：SPDBI 目标价：伊利股份（600887.CH） 
 

 

注：截至 2023 年 8 月 29 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 6：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 38.0 买入 52.8 2023 年 8 月 11 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 87.0 买入 100.9 2023 年 8 月 23 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.7 买入 0.8 2023 年 8 月 14 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 6.7 买入 8.4 2023 年 7 月 3 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 4.9 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 53.3 买入 77.2 2023 年 8 月 1 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 422.0 买入 601.8 2023 年 8 月 1 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 22.0 持有 24.9 2023 年 7 月 31 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 12.9 买入 21.1 2023 年 7 月 31 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 13.4 买入 17.1 2023 年 8 月 23 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 47.2 买入 56.9 2023 年 8 月 20 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 91.8 买入 115.9 2023 年 8 月 17 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 17.1 持有 19.9 2023 年 8 月 3 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 67.5 买入 100.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 94.7 持有 121.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 10.5 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 26.6 买入 32.6 2023 年 8 月 29 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 25.4 买入 40.2 2023 年 3 月 31 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 10.5 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 4.8 持有 7.6 2022 年 12 月 7 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 3.2 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 18.9 买入 42.8 2023 年 2 月 20 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.5 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.8 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 
 

注：截至 2023 年 8 月 29 日收盘价。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 7：伊利股份市场普遍预期  

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：伊利股份 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：40.8 人民币 

概率：25% 

 目标价：26.0 人民币 
概率：20% 

 2024 年销售单价提升超 2%； 

 2024 年液态奶销量增长超 8%； 

 2024 年内生奶粉业务增速同比增长超 20% 

 2024 年广告费用率下降 50bps。 

  2024 年产品销售单价同比下降 3%； 

 2024 年液态奶销量增长同比减少 2%； 

 2024 年内生奶粉业务同比增长 4% 

 2024 年广告费用率提升 50bps。 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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