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一、核心摘要

伊利股份 2025 年实现营业总收入约 1159.31 亿元，同比增长 0.13%；归母净利润 115.65 亿元，同比

增长 36.82%，扣非归母净利润 110.68 亿元，同比增长 84.13%，净利率 9.96%、ROE 20.87%，经

营现金流净额约 143.44 亿元，盈利能力创阶段性高点。2026 年上半年营业总收入 644.90 亿元，同

比增长 4.13%，但归母净利润 57.59 亿元，同比下降 20.02%，主要受到澳优商誉减值 15.47 亿元、

存货跌价约 9.08 亿元及二季度所得税补缴影响；剔除相关一次性因素后，公司口径核心经营利润约

83.8 亿元，同比增长约 10%。

公司基本面仍体现出全国性乳业龙头的规模、品牌和渠道优势，液态奶、奶粉及奶制品、冷饮分别为

主要收入来源。2025 年奶粉及奶制品、冷饮两项高毛利业务合计收入占比提升至 36.74%，2026 年

上半年液体乳毛利率 34.15%、冷饮毛利率 39.06%，产品结构优化与原奶成本下降共同支撑毛利率升

至 36.43%。婴配粉、成人奶粉和冷饮等细分市场份额仍处于领先位置。

公司通过参股优然牧业并签订原奶采购框架向上游延伸，同时依托经销为主、直营为辅的全渠道体系

掌握终端。近期拟以 10 亿至 20 亿元回购股份并全部注销，方案尚需股东会审议；公司规划 2025—

2027 年度现金分红比例不低于归母净利润 75%，股东回报政策具有一定连续性。

截至 2026 年 9 月 11 日，股价收于 26.66 元，位于MA5、MA10 和MA20 上方，但MACD约为-
0.02、RSI 约 52，且 9 月初放量上攻后成交量回落，尚未有效突破 27 元附近压力区。当前技术形态

更接近区间震荡中的偏强修复，短期趋势仍需价格突破与成交量配合确认。

二、公司概况

2.1 基本信息

项目 内容

股票代码 600887

上市日期 1996-03-12

成立日期 1993-06-04

注册地/办公地 内蒙古呼和浩特市敕勒川乳业开发区伊利大街 1号

董事长（法人代表） 潘刚

董秘 邱向敏

会计师事务所 大华

股权结构特点
无控股股东、无实际控制人；第一大股东呼和浩特投资有限责任公司持股

8.51%（截至 2025-09-30），香港中央结算 8.16%，潘刚 4.53%

总股本 约 63.25 亿股

员工人数 约 62,666–62,700 人

2025 全年业绩

归母净利润 115.65 亿元（+36.82%），扣非 110.68 亿元（+84.13%），

净利率 9.96%（历史新高），ROE 20.87%，经营现金流净额约 143.44 亿

元；营收口径存在分歧：1159.31 亿元（新浪，+0.13%）vs 1156.36亿元

（界面/野马，+0.21%），差额约 3 亿元疑为营业总收入与营业收入口径

差异，未逐一核实，以正式年报为准



项目 内容

2024 全年业绩
营收 1157.8 亿元（-8.24%），净利润 84.5 亿元（-18.9%），终结连续

30 年增长

2026H1业绩

营业总收入 644.9 亿元（+4.13%），归母净利 57.59 亿元（-20.02%）；

下滑主因计提资产减值 24.61 亿元（含澳优商誉减值 15.47 亿元、存货跌

价 9.08 亿元）及二季度所得税补缴（8.56 亿元 vs 上年同期 2.30 亿元）；

剔除一次性因素核心经营利润 83.8 亿元（+10%），核心经营利润率 13%

（历史新高）

2.2 主营业务与产品布局

液态奶：2025 年营收 704.2 亿元，占比 60.90%，毛利率 31.43%

• 奶粉及奶制品：2025 年营收 327.7 亿元，占比 28.34%，毛利率 41.58%

• 冷饮产品：2025 年营收 98.22 亿元，占比 8.49%，毛利率 37.89%

• 其他：2025 年营收 15.32 亿元，占比 1.32%，毛利率 1.78%

• 其他(补充)：2025 年营收 10.91 亿元，毛利率 43.50%

• 2026H1：液体乳 365.9 亿元（56.88%，毛利率 34.15%）；奶粉及奶制品 168.5 亿元

（26.19%，毛利率 41.25%）；冷饮产品 90.73 亿元（14.10%，毛利率 39.06%）

• 收入结构优化：奶粉+冷饮两大高毛利业务合计营收占比由 2023 年 30.34%提升至 2025 年

36.74%

• 品牌矩阵：金典、安慕希、金领冠、巧乐兹、优酸乳、畅轻、妙芝、QQ星、伊利 Pro等

• 组织架构：按事业部划分，构建液态奶、婴幼儿营养品、成人营养品、冷冻饮品、酸奶、奶酪六
大产品业务群

• 海外布局：子公司 The Chomthana（泰国）、PT Yili Indonesia Dairy、Westland 

Dairy、Oceania Dairy及澳优乳业海外子公司，产品销往海外但以国内市场为主

• 2026 半年报口径新增“高端乳蛋白”产品系列

2.3 产业链上下游地位与成本利润结构

伊利处于乳业产业链的“中游加工+强品牌”位置，但通过参股控股牧场（优然牧业）及长协锁定奶

源向“准上游”延伸，又凭全国深度分销网络掌握下游终端，形成“上有奶源、下有渠道”的一体化

结构。以下按上游成本端、下游客户端、营运资金占用、毛利率/净利率趋势依次展开。

• 核心真实投入品为原料奶（生鲜乳），其次为包材、糖、添加剂等辅料；采购模式明确区分：原

料奶通过“利益联结机制+嵌入式服务”绑定奶源，其它原辅材料通过招标集中采购以提高议价

能力（伊利 2025 年报/2026 半年报“经营模式—采购模式”章节）。

• 对上游原奶深度绑定：2026-06-29 伊利境外全资子公司博源控股完成对优然牧业（9858.HK）
新股认购，持股由 33.93%升至 36.07%，成为优然牧业第一大股东；配套签订 2027–2029三年

购销框架协议，优然每年≥70%原奶优先供伊利，三年累计约 700 亿元（来源：诚通证券 2026-
09-10研报转载、DoNews/商业数据派 2026-07-13）。

• 优然牧业规模（截至 2025 年末）：运营 100座牧场、15个饲料生产基地、16个草业生产基地，

61.88万头奶牛+1.99万只奶山羊，2025 年原料奶产量 423.25万吨（+12.9%）。

• 上游当前困境（重要背景）：原奶供过于求、奶价低迷，上游牧场大面积亏�；优然牧业 2023–
2025 年归母净利分别为-10.50/-6.91/-4.32 亿元（三年累计亏� 21.73 亿元），2025 年末资产



��率 72.05%，短期资金�口约 141.7 亿元（来源：DoNews/商业数据派 2026-07-13、优然

牧业�报口径）。

• 议价结构��：伊利在原料奶端并非�	价格接受
�通过参股控股牧场、长协锁定奶源，并

对上游有�强
�权；但行业下行期为��供�链�定会主动“�利”上游（�短���期、�
持�高收购价）。关于“自有奶源占比 40%+”“伊利收奶价降��于市场奶价降�”的�法来

自��/东方���户�， �一个人!点、未交"核实，仅供参考。

• 上游供�商集中度：本次#$未%得伊利前&大供�商合计采购占比的'方()数据�数据�
口，建议以*新年报“主要供�商”章节为准。

• 销+模式：经销为主、直营为辅，建,-.商/、0利1、23渠道、451、会员1、6商、

7时4+、8饮、特9渠道的全渠道体系（伊利年报“经营模式—营销与销+模式”）。

• 客户集中度：本次#$未%得伊利“前&大客户合计占比”的'方()数据�数据�口，建议

以*新年报“主要客户”章节为准。

• 结构性议价��：乳品为:;品，渠道端<期通= 60–90>（有报道?商/渠道<期长@ 60–
90>，A 163.com 2025-11-11B章， C体DE，非公司()）。

• 伊利以深度分销+强品牌掌握终端，长期通过 OPM（占用上下游资金）策F运G；但在行业下行

期需对经销商�利、控货�价，价格体系H压。

• 合同��信号：2025 年末 105.64 亿元I2026Q1末 53.99 亿元，大�下降，J能KL经销商M
�N货OP/资金链趋Q（来源�一，A营运资金RS�明）。

• 以下数据来自TU转载“VV�经”B章（2026-05-20，teWtIdX101Y0Y8YZ8）， �一来源、

非公司公告，建议以年报重算核实：�收<��转>数 2024 年 9.43>I2025 年 9.23>
I2026Q1 8.60>（[短，对下游回�强势）；��<��转>数 2024 年 60.54>I2025 年

57.39>I2026Q1 52.02>（对上游��加:，\]^为下行期_持上游）；合同�� 2025 年

末 105.64 亿元I2026Q1末 53.99 亿元（大�下降，J能KL经销商M�N货OP/资金链趋
Q）。`，2022 年�收<� 30.88 亿元、销+a用 229 亿元（bc资本/野马�经，2023 年，

历史数据）。def术gB（h“OPMiF对营运资本j理效率的影响研k�以伊利股份为

例”）l出伊利mOPMiF典n代表，通过��<�占用供�商资金、加:自o回�，营运资

金�转效率优于蒙牛。

• 伊利前&大客户合计占比的'方()数据本次未p得（数据�口，建议以*新年报“主要客户”
章节为准）；前&大供�商合计采购占比同q未p得（数据�口，建议以*新年报“主要供�
商”章节为准）。市占率数据为rVs+星t第三方4研口径（2025 年报）， 第三方u研v非

'方3计，且液态奶原B未w出具体x分比（仅?“第一”）：婴配粉 18.3%（�上年

+1.0yct，第一）、成人奶粉 25.0%（+1.0yct，第一）、奶酪 2Cz下渠道 19.1%

（+0.1yct）、冷饮市场第一（连续 31 年龙头）；2026H1更新：婴配粉份额升至 18.6%、成人

奶粉升至 26.8%（诚通证券）。

年度 毛利率 净利率 简要说明

2024
约 34%（{算，需

以年报核实）

约 7.3%（{算，需

以年报核实）

营收 1157.8 亿元（-8.24%）、净利润 84.5 亿

元（-18.9%），终结连续 30 年增长；原奶过

|、价格i、渠道}~存，液体乳减收 105 亿

元（量价分别约-60 亿/-35 亿）。毛利率与净利

率为�据营收 1157.8 亿元、营业成本约 763 亿

元（VV�经口径）、净利润 84.5 亿元D算，

 {算，需以年报核实。

2025 34.93%（“液体乳

及乳制品制�业”口

径，东方��主营构

成）；分产品：液体

乳 31.43%、奶粉及

9.96%（历史新高） 原奶成本下行+高毛利奶粉冷饮占比提升D动净

利率创新高；归母净利润 115.65 亿元

（+36.82%），扣非 110.68 亿元

（+84.13%），ROE 20.87%。奶粉毛利率比液

体乳高约 10yct，m利润结构��核心。



年度 毛利率 净利率 简要说明

奶制品 41.58%、冷

饮 37.89%

2026H1

36.43%（同比

+0.38yct，诚通/中

�证券）；2026Q2

�季 34.3%（国泰

海通）

8.59%（同比-

3.13yct，受减值�

累）

受益原奶成本下降+产品结构��，毛利率同比

提升；归母净利 57.59 亿元（-20.02%），主因

计提资产减值 24.61 亿元（含澳优商誉减值

15.47 亿元、存货跌价 9.08 亿元）及二季度所

得税补缴；剔除一次性因素核心经营利润 83.8

亿元（+10%），核心经营利润率 13%（历史新

高）。

伊利处于乳业产业链的“中游加工+强品牌”位置：通过参股控股牧场（优然）、长协锁奶源向“准
上游”延伸，又凭全国深度分销网络掌握下游终端，形成“上有奶源、下有渠道”的一体化结构。它
�不�	上游资源商�qm商品价格接受
，�不�	下游品牌商�q受4+商�压�本�m用品

牌�价+渠道掌控力�p“收奶与终端+价�间的加工毛利差”。未来毛利/净利率�一���的�动：

�原奶�期K转�来的成本与��格局��（奶价�和上行利于龙头提份额）；�高毛利奶粉、冷饮、

奶酪、to�/�能营养品占比提升的产品结构升�；�规模与供�链效率。主要�累项m澳优商誉减值

与上游优然高��的�在��。

三、财务数据与估值分析

3.1 近期经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比

2026 年中报

（2026-08-31前后

()）

营业总收入 644.90 亿元

（`有营业收入 643.31

亿元口径并存，未直连公

告原B核对）

+4.1%/

+4.13%

归母净利润 57.59 亿元；

扣非归母净利润 55.96 亿

元

-20.02%（扣非-

20.25%）

2026Q1 348.25 亿元 +5.47%
归母净利 53.95 亿元；扣

非 53.29 亿元

+10.68%（扣非

+15.11%）

2026Q2 296.65 亿元 +2.59%
归母净利 3.64 亿元；扣

非 2.67 亿元

-84.35%（扣非-

88.82%）

2025 年报（2026-

04-29()）

营业总收入 1159.31 亿

元（`有研报转�营业收

入 1156.36 亿元，�为

口径差异，采信'方

1159.31 亿）

+0.13%

归母净利润 115.65 亿

元；扣非归母净利润

110.68 亿元

+36.82%（扣非

+84.13%）

2026H1毛利率 36.43%（+0.38yct）；销+a用率 17.73%（-0.57yct）；j理a用率 4.45%（+0.06yct）；净利率 8.59%

（-3.13yct）。2026Q2 利润�降主因两项一次性因素：资产减值�  24.05 亿元（商誉减值 15.47 亿元+存货跌价约 9.08

亿元，¡与子公司澳优有关，25Q2 仅 2.66 亿）；乳业二季度集中补税，Q2 所得税 8.56 亿元（25Q2 为 2.30 亿）。剔除

24.61 亿元非现金减值¢动后，公司口径上半年净利润增长£10%。2026H1分品¤：液体乳 365.90 亿元（+1.29%）、奶粉

及奶制品 168.45 亿元（+1.61%，2Q26 -3.5%）、冷饮 90.73 亿元（+10.25%）。2025 年利润总额 130 亿元

（+28.31%），净利率近 10%；2025 年全年现金分红 87.29 亿元，分红率 75.48%，每股 1.38 元，年报拟派现 56.93 亿元 。

历史归母净利：2022 年 94.31 亿I2023 年 104.29 亿I2024 年 84.53 亿I2025 年 115.65 亿；2024 年扣非 EPS 0.Z5元 、

2025 年 1.75 元。



2026H1营收端低个位数增长、液体乳增¥转正，但归母净利同比-20.02%，报表利润受澳优相关大
额减值（商誉+存货跌价）及乳业二季度集中补税的¦§�累；剔除减值影响后公司口径上半年净利

增长£10%，券商?剔除减值后Q2 归母净利创同期新高，经营基本面与报表利润出现明¦背¨。

2025 年报为历史*©业绩（归母净利 115.65 亿、+36.82%），完成ª«¬&ª9%-10%净利率S标，且
公司H­ 2025-2027 年度分红率不低于 75%、每股不低于 1.22 元，分红回报具N一定确定性。需注

O 2026H1营收存在 644.90 亿（营业总收入）与 643.31 亿（营业收入）两个并存数®，2025 年营收

¯存在 1159.31 亿与 1156.36 亿口径差异，¡未直连交°所公告原B核对。

3.2 盈利预测

3.3 估值水平与机构评级

四、近期消息与公告

4.1 2026 年半年度报告披露：营收增长但归母净利润同比降 20.02%，主因一次性计提资产

减值约 24.61 亿元

伊利股份（600887.SH）于 2026-08-26±间() 2026 年半年度报告（半年报²要公告日期 2026-
08-27）。半年报正B口径：营业总收入 644.90 亿元，同比+4.13%，利润总额 73.14 亿元；东方�
�/d³C体´µ口径：营业收入 643.31 亿元，同比+4.13%（两口径差异�为营业收入与营业总收入

的差别，需以正式半年报为准）。归母净利润 57.59 亿元，同比-20.02%（2025 年同期约 72 亿元）；

扣非归母净利润 55.96 亿元，同比-20.25%。分季度：Q1营收 347.41/348.25 亿元（+5.47%）、归

母净利 53.95 亿元（+10.68%）；Q2 归母净利仅 3.64 亿元，同比约-84.35%、¶比约-93%。利润大
�下滑主因：一次性计提资产减值约 24.61 亿元，其中澳优乳业商誉减值 15.47 亿元，存货跌价（主

要来自澳优渠道~存·理）9.08 亿元，`有¸量¹定资产减值 180.95万元。经营现金流净额 97.59

亿元，同比+229.23%（中国基金报口径）；国泰海通研报? 2Q26经营º动现金流净额 60.2 亿元，

同比+198.8%（两口径/期间不同，需注O）。2026 年半年度不�行利润分配，�不�行公积金转增

股本（分红按全年不低于归母净利 75%规划»行）。剔除上¼非现金减值影响，公司口径/券商E算
上半年净利润J实现½位数增长。来源：cn¾n.com半年报公告；¾nance.eastmoney.com/a/
20260826385Y71Z060.html；中国证券报 eyayer 2026-08-27 �168；新浪�经半年报公告¿。

4.2 关于计提资产减值准备的公告（临 2026-056）：上半年合计计提 24.61 亿元，其中澳优

商誉减值 15.47 亿元

伊利股份()关于计提资产减值准N的公告（公告À号Á 2026-056，()日 2026-08-27）。2026 年

上半年合计计提资产减值准N 246,078.19万元（24.61 亿元，未经审计），为非现金项S。明细：信

用减值�  490.67万元；存货跌价�  90,752.08万元（9.08 亿元）；¹定资产等其他减值 180.95

万元；商誉减值 15.47 亿元（澳优乳业，公司下u其未来奶粉业务Â期增¥，ÃÄ上海东Å资产Æ
{）。来源：cn¾n.com/annoÇn/detail ... idX8Y10822YZ183。

4.3 新一轮回购注销方案（临 2026-059）：拟以 10 亿-20 亿元回购并全部注销，价格上限

39.53 元/股

伊利股份È次()新一É回购注销方案（公告À号Á 2026-059，È次() 2026-08-27，方案日

2026-08-25）。金额：不低于 10 亿元（含）、不/过 20 亿元（含）；价格上限 39.53 元/股（不高

于董事会通过Ê议前 30个交°日¡价的 150%）；用Ë：全部依法注销并减¸注册资本（非员工持股

/股权ÌÍ）；资金来源：公司自有资金；期限：自股东会审议通过�日Î不/过 6个月；Â计回购

股数：25,297,243 股Ï50,594,485 股，占总股本 0.40%Ï0.80%。ÐÑ：2026-08-25第«二Ò董事会

Á时会议以 11票同O通过，尚需提交股东会审议。相关股东H­：持股 5%以上股东呼和浩特投资有



限责任公司未来 3、6个月无减持计划；公司无控股股东、无实际控制人。来源：中�网
viywt1.c¾.cn/y20260826006633.html；cn¾n.com；¾nance.eastmoney.com/a/
202608263855186Y76.html；stcn.com/article/detail/Y13026Z.html。

4.4 历史回购注销记录对照：2024 年方案耗资约 10.07 亿元回购约 4054 万股，已于 2025-

05-20 完成注销

G为对Ó，伊利股份 2024 年同规模方案（10-20 亿元，价格上限 41.88 元/股）实际回购 40,540,038

股（约 4054万股），Ô资约 10.07 亿元（1,006,823,221.86 元，不含a用），2025-05-20完成注销，

注册资本由 6,365,900,705 元减至 6,325,360,667 元。2023 年 5 月注销 3,246.84万股。Õ本É按上限
完成，三É回购注销合计Ö/ 1.23 亿股。来源：中国证券报 eyayer.cs.com.cn（2025-11-2Z公告Á
2025-086）；×Çsinesstimescn.com/articles/62Y211.html；aiØinÙÇ.com/notices/600887。

4.5 2026 年第一次临时股东会定于 2026-09-16 召开，审议回购股份方案（特别决议）

伊利股份 2026 年第一次Á时股东会定于 2026-09-16Ú开（现场 14Û00，呼和浩特金川开发区），审

议Ü关于以集中�价交°方式回购公司股份方案的议案Ý（含 8 项子议案，特别Ê议，中�投资
�
Þ计票）。通ß公告À号Á 2026-060，日期 2026-08-27；会议资料()日 2026-09-09。截至àá时

开票结â未ß，回购方案mã%äå确认。来源：viy.stocæ.¾nance.sina.com.cn公告¿
idX125Y7Y83、1258Z366；cn¾n.com；sohÇ.com/a/1067Z61Y00。

4.6 分红与股东回报：2026 年半年度不分配不转增，2025-2027 年度分红比例规划不低于归

母净利 75%

伊利股份 2026 年半年度不分配、不转增（董事会Â案，2026-08-27）。分红规划（2025-2027）：

年度现金分红比例不低于当年归母净利润 75%，每股现金分红不低于 1.22 元；2026 年度分红按ç»
行（d³研报据çE算*低分红对�股息率约 4.5%）。2025 年度：每股现金分红 1.38 元，现金分红

总额 87.29 亿元，占归母净利润 75.48%；按 2026-08-27 收盘价 26.45 元è态计算股息率约 5.22%。

全年现金分红+回购é合回报约 89.8 亿元，占归母净利 77.63%。上市以来累计现金分红 28 次、累计

672.95 亿元，ê A 股乳业第一。分红实ë：东方��分红表¦ì 2026-05-29 公告 10派 9 元，股权í
î日 2026-06-04、除权除息/派息日 2026-06-05（实ë方案）；2026-08-27îï为不分配不转增

（半年度Â案）。来源：¾nance.eastmoney.com/a/202608263855186Y76.html；sohÇ.com/a/
106Z017Y0Yð12201YY22；emwe×.secÇrities.eastmoney.com/�onÇsñinancinÙ（SH600887）；

国泰海通研报（新浪�经）。

4.7 股东动态：二季度末前十大股东结构，牛散陈发树持股升至 0.99%为第七大流通股东

伊利股份二季度末前«大股东：呼和浩特投资有限责任公司持股 8.51%（第一）；香港中央结算有限
公司（ò向资金）8.46%（第二）；董事长潘刚 3.55%（第三）。牛�ó发ô 2026 年一季度È次现

o前«大股东，二季度õ续增持 200万股，持股比例升至 0.99%，为第ö大流通股东（�一¤C体口

径，d源转载一÷，未直接核对半年报股东明细）。股东�ø：aiØinÙÇ公告列表¦ì 2025-07-09 股

东部分股份�ø延期、2025-05-23 股东股份�ø等公告， ùúîï，2026 年近期未A新增大额�
ø公告（未ûü核ý，需注O局限）。来源：¾nance.eastmoney.com/a/
202608263855186Y76.html；¾nance.sina.com.cn/wm/2026-08-26/doc-
iniyrytæ0850887.shtml；stcn.com/article/detail/Y13026Z.html；aiØinÙÇ.com/notices/600887/0-
0-1.html。

4.8 上游供应链：博源控股完成认购优然牧业新股持股 36.07%成第一大股东，配套签订三年

约 700 亿元购销框架



优然牧业：2026-06-29 伊利境外全资子公司博源控股完成对优然牧业新股认购，合计持股 36.07%，

正式成为优然牧业第一大股东；配套签订 2027-2029 年三年购销框架协议�优然每年不低于 70%

原奶优先供伊利，三年累计约 700 亿元（券商研报口径，未直接核对原þ公告）。澳优商誉减值历Ð：

2022 年完成澳优收购，商誉原值 51.33 亿元（含ÿ率变动）；2024 年减值 30.37 亿元、2026 上半年

再减值 15.47 亿元；迄今|余商誉<面价值约 5.97 亿元，后续大�减值压力下降。来源：诚通证券
2026-09-10 公司跟踪（新浪�经 vReyort）；中�国际 2026-09-11研报。

4.9 其他公告与治理：取消监事会并修订章程、美元债券兑付完成、第六期长期服务计划持

有人会议、中标营养餐采购项目

公司治理：2025-11-28 股东大会通过Üp;监事会并修�〈公司章Ð〉Ý议案；2025-11-29发布回

购股份减¸注册资本通ß�权人公告（Á 2025-086，申报期 2025-11-29 至 2026-01-12），章Ð
（2025 年 11 月修订）。�务：2025-11-21 公告境外全资子公司美元�券兑�完成（Á 2025-
084）。员工持股/长期服务计划：2026-09-04第六期长期服务计划第二次持有人会议Ú开（通µ方

式），出席持有人 392/394 人，代表份额 285,100,000 份，审议通过Ü长期服务计划持有人日=j理

办法Ý（公告Á 2026-063，2026-09-05）。业务中标：企ýý数据¦ì 2026-09-10 伊利中标大厂回

族自治县教育和体育局 2026-2028f年农村�f生营养��计划营养8采购及配送项S，中标金额

1,400.00万元（金额��， =规经营信息）。行业/政策背景：上半年原奶延续}化、奶价低迷、

奶牛存栏下降，公司Â计下半年产能}化持续；行业乳业�期 2026 年有望K转、奶价�和上行的�
�来自券商研报（非公司公告）。有关乳业二季度集中补税（�季所得税 8.56 亿元 vs 上年同期 2.30

亿元） 公司业绩�明/研报口径，未AÞ立监j政策公告。来源：cn¾n.com/annoÇn/detail ... 
idX8Y18512Z2703；海港资µ/中�网公告列表；ÙÇdonÙtech.com/deyth/30Z075260Z551082；诚
通证券/国泰海通研报（新浪�经）。

4.10 背景数据：早前披露的 2025 年报与 2026 一季报

伊利股份 2025 年全年营收约 1,156.36 亿元（+0.21%，某券商研报口径）／1,159.31 亿元

（+0.13%，同壁�经口径）�两来源存在差异，需以年报为准。2025 年归母净利润 115.65 亿元，

同比+36.82%；2026 年Q1营收 347.41 亿元（+5.47%）、归母净利 53.95 亿元（+10.68%）。来源：

reyortify.cn/reyorts/...；ÙÇdonÙtech.com/deyth/30Z075260Z551082。

4.11 数据不确定性提示

1）数据截至日期：本B价格与公告d为 2026-08-26 至 2026-09-11 期间信息；2026 年第一次Á时股

东会定于 2026-09-16，截至àá时开票结â未ß，回购方案mã%äå确认。2）口径差异需核实：

半年报营业收入 643.31 亿 vs营业总收入 644.90 亿；2025 年全年营收 1,156.36 亿 vs1,15Z.31亿；经

营现金流 97.59 亿（半年度）vs60.2 亿（2Q�季）。¡建议以正式年报/半年报原B为准。3）�一

来源/未核实项：ó发ô持股 0.99%及增持 200万股、优然牧业持股 36.07%及 700 亿元购销框架、

2025 年度每股分红 1.38 元等，主要来自C体或券商研报，未逐一核对上交所原þ公告B件。4）公

告À号存在跳号（Á 2026-056、059、060、063 等并现），已按各公告实际()日期呈现，未做完
整公告清�ûü。5）股价/市值仅G背景（8-26 收盘 26.10 元、市值约 1651 亿元；8-27 收盘 26.45

元），非本次任务重点，且为历史è态数据。

五、股价走势与技术面分析

5.1 价格概况

指标 数值

证券´? 伊利股份



指标 数值

股票代码及上市地点 600887，上海证券交°所

*新收盘价 26.66 元

当日涨跌 上涨 0.12 元，涨� 0.45%

当日开盘价 26.50 元

当日*高价 26.74 元

当日*低价 26.35 元

成交量 约 4826.43万股，约 48.26万手

成交额 约 12.82 亿元

换手率 0.77%

总市值 约 1686.34 亿元

流通市值 约 1677.96 亿元

52�价格区间
约 23.76 元至 29.78 元；高低点对�的精确交°日期未在J靠公

开¿面中同时确认

{值

市净率 3.14倍，PE-TTM约 16.66倍；不同行情源¦ì的市盈率

约 14.58倍至 14.64倍，{值口径和更新时间存在差异，动态市

盈率3一J交"验证数值暂未找到

5.2 技术指标

指标 数值 简要解读

近期价格走势

近 15个交°日收盘价大÷

由 8 月下旬 25 元至 26 元区

域上行至 26.66 元；8 月 27

日至 9 月 4 日出现放量上

攻，9 月 7 日后在 26.4 元

至 26.9 元附近整理

前期放量上攻后未能持续突破 27 元上

方，9 月 11 日上涨但成交量低于部分 9

月初放量交°日，更接近�量修复，尚

非明确突破行情

MA5 约 26.56 元
收盘价高于MA5约 0.10 元，短z价格

重新站上 5 日¡z

MA10 约 26.58 元

收盘价高于MA10 约 0.08 元；MA5与

MA10距¨�近，短z趋势尚未形成明

¦�边加¥

MA20 约 26.17 元
收盘价高于MA20 约 0.49 元，短期趋势

� 8 月底至 9 月初有所修复

MACD(12,26) 约-0.02 接近4轴，技术¿面信号偏“卖出”；

¡z表现偏修复，但MACD仍偏中性偏

弱，需!察柱z能ã由�转正或持续收



指标 数值 简要解读

窄

RSI(1Y) 约 52.01

处于 50附近的中性区域，价格动能F

偏d但优势不明¦，未�入/买或/卖

状态；截至 2026 年 9 月 11 日J交"核

验的 RSI6数值� 

布林�

中轨约 26.17 元，上轨约

27.30 元，下轨约 25.05

元；基于*近 20个交°日

收盘价、20 日¡z及 2倍

总体标准差{算

收盘价位于中轨上方、上轨下方，处于

通道中上部；27.0 元至 27.3 元附近为压

力区，26.1 元至 26.3 元附近为¡z及成

交密集区，跌破 25.05 元附近下轨J能

扩大u整空间

近期资金流向

2026 年 9 月 11 日主力净流

入约 1.55 亿元，其中/大

�净流入约 5678万元、大

�净流入约 1.06 亿元；9

月 10 日净流入约 3863万

元，9 月 9 日净流出约 2.02

亿元，9 月 8 日净流出约

5075万元

资金流向呈现先流出、后回流的K复状

态，9 月 11 日净流入与股价上涨相互印

证，但尚不能归纳为持续性主力净流

入；数据为第三方大�拆分3计，不等

同于上市公司()的机构持仓或交°所

'方资金流数据

流动性与成交量

9 月 8 日至 9 月 11 日换手

率约 0.71%至 0.78%；*

近 5个交°日平¡成交量约

5100万股；近期日成交额

大÷约 12 亿元至 20 亿元

近期成交量由 8 月 27 日的 1.4186 亿股

回落至 9 月 11 日的 4826万股，交°热

度�前期放量阶段下降；当前仍需新的

成交量确认

股东集中度

截至 2026 年 6 月 30 日，

股东户数 412539户；前«

大流通股东合计持股约

20.84 亿股，占流通股比例

约 33.12%；股东户数�

2026 年 3 月 31 日减¸

1734户，降�约 0.42%

筹码集中度F有��但�度有限，整体

具有一定集中度v非高度集中。同花顺

¿面未展ì基金、社保、信托、QñII 等

机构持仓明细，不能据çD�相关机构

一定不存在；股东结构数据ú于*新行

情，J能已发生变化

截至 2026 年 9 月 11 日，伊利股份收盘价 26.66 元，站上MA5、MA10 和MA20，但MA5与MA10接
近，短z尚未形成明¦�边加¥。8 月 27 日至 9 月 4 日曾出现放量上攻，9 月 7 日后未能持续突破 27

元上方，价格转入 26.4 元至 26.9 元附近整理。MACD约为-0.02 并接近4轴，RSI(1Y)约 52.01，¡¦
ì动能处于中性偏弱或等å确认状态。布林�¦ì上方 27.0 元至 27.3 元附近存在压力，下方 26.1 元

至 26.3 元附近为¡z及成交密集区。资金面上，9 月 11 日主力资金净流入约 1.55 亿元，但ç前数日

存在明¦净流出，持续性仍需!察。é合来看，当前更接近区间震荡中的偏强修复，能ã�一�走强
pÊ于 27.0 元附近的价格突破及成交量配合。

5.3 短线走势展望（��一�，�景��，�供�	）


  ��提示：以下内容�为基于
至 2026 年 9� 11�收�数据的主��景��，不构成�资�议，�不构成

��指��



� 关�技术位�

位� �� 说明

短期压力 26.8 元至 27.1 元

依据包括 9 月 4 日*高价 27.00 元、9 月 7 日*高价

27.02 元及近期 26.8 元至 27.0 元附近的遇阻表现。Õ

有效突破 27.0 元并放量，!察区间J上移至 27.0 元

至 27.3 元，接近布林上轨；Õ不能放量突破，仍J能

回落至 26.4 元至 26.6 元区间。

第一支撑 26.3 元至 26.5 元

依据包括 9 月 9 日收盘价 26.45 元、9 月 8 日收盘价

26.53 元、9 月 11 日盘中低点 26.35 元及短期成交密

集区。Õ 守 26.3 元，J能重新E试 26.1 元至 26.2

元的 20 日¡z附近。

强支撑 25.9 元至 26.1 元

依据包括 8 月 26 日收盘价 26.10 元、20 日¡z约

26.17 元及近期阶段性成交密集区。Õ有效跌破 25.9

元，下一!察区域为 25.0 元至 25.3 元，接近布林下

轨{算区间及近期低位区域。

� ��一��景（主�� ，!"计概率）

• 震荡整理（主!权重�高，约&成左右；该权重为基于当前技术l标和资金流,置的主!启发式
��，不m3计概率）：运行区间参考为 26.3 元至 27.0 元。触发R件包括股价�持在 26.3 元

至 26.8 元�间，成交量约 4500万股至 6500万股，主力资金���出且没有连续大额净流出，

27 元附近K复受阻但 26.3 元附近%得支撑。该情景下，MACD和 RSIJ能õ续在中性区域K复。

• 偏弱下行（主!权重中等，约三成左右；该权重为主!启发式��，不m3计概率）：运行区间
参考为 25.9 元至 26.4 元。触发R件包括收盘价有效跌破 26.3 元、成交量放大且资金流向转为

连续净流出、;a板块或大盘蓝筹整体走弱，以及MACD�柱重新扩大、RSI(1Y)跌回 50 下方。

Õ�一�跌破 25.9 元，下一!察区域为 25.0 元至 25.3 元；Õ放量下跌，弱势确认Ð度更高。

• K弹走强（主!权重偏低，约两成左右；该权重为主!启发式��，不m3计概率）：运行区间
参考为 26.8 元至 27.3 元。触发R件包括收盘价有效突破 27.0 元，�日成交量@到约 7500万股

以上或成交额@到约 19 亿元以上，主力资金连续两个交°日净流入，MACD柱z转正或持续收

窄，RSI(1Y)向 55 至 60区间运行。Õ放量突破并站� 27.0 元，下一!察区域为 27.3 元附近；Õ
成交量不足，则需警惕冲高回落或假突破。

# 资$与流动性背景

截至 2026 年 9 月 11 日，换手率约 0.77%，成交额约 12.82 亿元；9 月 8 日至 9 月 11 日换手率约

0.71%至 0.78%，*近 5个交°日平¡成交量约 5100万股，近期日成交额大÷约 12 亿元至 20 亿元。

8 月 27 日至 9 月 4 日曾出现�明¦放量，随后成交量回落，¦ì短期交°热度�前期高点有所下降。

股东结构方面，截至 2026 年 6 月 30 日，股东户数约 41.25万户，前«大流通股东合计持股约 20.84

亿股，占流通股比例约 33.12%， 于一定集中但并非高度集中的状态。同花顺¿面未展ì基金、社
保、信托、QñII 等机构持仓明细，不能据çD�相关机构一定不存在。纪要中`有“截至 2026 年 9

月 8 日”的相关表¼，但未提供JÞ立核验的更新股东结构来源，因ç以明确标注为 2026 年 6 月 30

日的数据为主要参考。股东数据存在季度滞后，J能无法代表 2026 年 9 月 11 日的实时筹码状态。上

¼换手率和成交额表明股票具N正=交°流动性，但近期成交热度�放量阶段下降，价格向上突破仍

需要新增成交量配合。



Õ未来一��日成交量连续@到约 7500万股以上，或成交额连续@到约 19 亿元以上，并且股价同�
站� 26.8 元至 27.0 元区间，JG为短z资金参与度增强的!察信号；Õ放量但股价无法站�该区间，

则需!察冲高遇阻��。该阈值依据近期自o成交量和成交额范围,定，并非¹定买卖标准。

% 关注要&（�为�'()，!*+指�）

• !察 26.3 元至 26.5 元第一支撑区能ã保持有效，以上为!察思路，非操Gl令。

• !察 25.9 元至 26.1 元强支撑区mã\放量跌破，Õ跌破则关注 25.0 元至 25.3 元区域，以上为

!察思路，非操Gl令。

• !察 27.0 元附近压力能ã在�日成交量约 7500万股以上或成交额约 19 亿元以上的配合下突破，

以上为!察思路，非操Gl令。

• !察主力资金净流入能ã由�日回流转为连续性流入，同时关注MACD柱z和 RSI(1Y)的变化，

以上为!察思路，非操Gl令。

以上情景D演基于 2026 年 9 月 11 日收盘数据及历史价格、技术l标E算，短期股价还会受;息面、资金面、大盘¶境等

d重因素¢动，技术l标本o存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，�不构成买卖建议，Ä结合*新市场信

息Þ立��并自行H担投资��。

六、,业格局与-.对/分析

6.1 ,业01

中国乳业已从“伊利—蒙牛½雄”转为伊利大�领先的“一/d强”格局；行业处于深度u整期：终

端;a疲弱、=�液态奶收�、价格i频发，2025 年 19³ A 股乳制品公司合计营收 1846.52 亿元（-
0.09%），仅 8³营收正增长。马太效�加剧：2025 年 A 股前三大乳企营收占比近 82%，伊利一³
占 A 股 19³乳企营收的 63%。结构性变量：�婴配粉赛道>花板下移（0–3岁婴幼儿数从 2020 年约

4190万降至 2025 年约 2650万，弗Õ斯特沙利B）；�低�鲜奶、奶酪、�能营养品成新增长点；

�原奶}化、奶价触底。

6.2 -.格局

• 伊利市占率（rVs+星t第三方4研，2025 年报口径）：液态¤乳品4+额份额细分市场第一；

婴幼儿配方奶粉 18.3%（+1.0yct）第一；成人奶粉 25.0%（+1.0yct）第一；奶酪 2Cz下渠道

19.1%（+0.1yct）；冷饮市场第一，连续 31 年龙头。注： 第三方u研口径，非'方3计，且
液态奶原B未w出具体x分比（仅?“第一”）。

• 2026H1更新：婴配粉份额升至 18.6%，成人奶粉升至 26.8%（诚通证券）。

• 行业结构性变量：婴配粉赛道>花板下移（0–3岁婴幼儿数从 2020 年约 4190万降至 2025 年约

2650万，弗Õ斯特沙利B）；低�鲜奶、奶酪、�能营养品成新增长点；原奶}化、奶价触底。

• ��格局：伊利X全品¤+全渠道+全国性龙头（规模与利润½重领先）；蒙牛X液态奶为主、加
¥鲜奶/奶酪/奶粉d元化；光明X华东低�鲜奶区域龙头；新乳业X低�鲜奶+a用j控n成长股；

飞鹤X婴配粉�一赛道高毛利但H压*大。

6.3 主要-.对/

公司 定位 说明

蒙牛乳业（2319.HK） *直接对手，液态奶为

主、加¥鲜奶/奶酪/奶

粉d元化

2025 年营收 822.45 亿元（-7.3%），归母净

利 15.45 亿元（+1378.7%，系 2024 年贝拉

米商誉减值约 39.81 亿元形成[低基数）；毛

利率 39.9%、经营现金流 87.5 亿元、自由现

金流 63 亿元¡创新高。液态奶占比约 77%，



公司 定位 说明

鲜奶/奶酪/奶粉三大板块 2026H1增¥¡/

30%，控股妙J蓝d。

光明乳业（600597）

曾经的“老三”，华东

区域+低�鲜奶（优倍

等）优势

2025 年营收 238.95 亿元（-1.58%），归母

净利-1.49 亿元（亏�，主因新西兰子公司新

莱特亏� 4.07 亿元，国内业务仍盈利）；全

国性拓展不及Â期。

新希望乳业/新乳业

（002946）

低�鲜奶iF+强a用

j控n成长股

2025 年营收 112.33 亿元（+5.33%），归母

净利 7.31 亿元（+35.98%），净利率由约

3.9%（2023）升至 6.7%；规模约为伊利的

1/10。

中国飞鹤（6186.HK）
专注婴配粉�一赛道，

受人口结构冲击*大

2025 年营收 181.13 亿元（-12.7%），归母

净利 19.39 亿元（-45.68%）；婴配粉毛利率

高@ 73.5%（+2.2yct）。

君乐宝
未上市，规模化é合性

乳企�一

2026H1经u整净利润+12.7%；细节未充分

核实。

三元股份（600429） 区域性乳企
2025 年因海外业务商誉减值阶段性亏�，主

业�健；细节有限。

伊利X全品¤+全渠道+全国性龙头（规模与利润½重领先，2025 年营收 1156–1159 亿元、净利率

9.96%创历史新高）；蒙牛X液态奶为主、加¥鲜奶/奶酪/奶粉d元化（2025 年营收 822.45 亿元，毛

利率 39.9%）；光明X华东低�鲜奶区域龙头（2025 年营收 238.95 亿元，归母净利亏�）；新乳业X
低�鲜奶+a用j控n成长股（2025 年营收 112.33 亿元，净利率 6.7%）；飞鹤X婴配粉�一赛道高

毛利但H压*大（2025 年营收 181.13 亿元，归母净利-45.68%）。马太效�下伊利 2025 年一³占 A

股 19³乳企营收的 63%，前三大合计占比近 82%。

七、��提示

• 澳优业务存在持续减值与经营修复��。2026 年上半年公司已计提澳优商誉减值 15.47 亿元，

并计提约 9.08 亿元存货跌价� ；Õ奶粉业务Â期、渠道~存或盈利能力õ续弱于Â期，仍J
能对利润和资产�量�成影响。

• 原奶行业供需 衡J能通过供�链和资产端2导��。优然牧业 2023—2025 年连续亏�，2025

年末资产��率为 72.05%，并存在�大短期资金�口；伊利持股增至 36.07%并强化原奶采购

绑定后，优然经营状况J能对伊利的供�链�定性及相关投资、采购安排形成影响。

• 液态奶仍占公司主要收入。2025 年液态奶收入约 704.2 亿元，占比 60.90%，v行业面Á终端需

求疲弱、=�液态奶收�、价格i和渠道}~存压力；Õ液态奶量价恢复不及Â期，J能限制整

体收入增长并压�利润率。

• 2026 年上半年归母净利润同比下降 20.02%，且二季度归母净利润仅 3.64 亿元，同比下降

84.35%；资产减值和所得税补缴等因素导÷报表利润波动¦§。Õ后续仍出现�大减值、税�
或非经=性项S，公司利润增¥J能õ续偏¨核心经营表现。

• 奶粉业务面Á人口结构约束与��压力。婴配粉对�的 0—3岁婴幼儿数量持续下降，üj伊利

婴配粉和成人奶粉市场份额提升，但奶粉业务收入在 2026 年二季度出现同比下降，市场规模收

�和渠道��J能影响其增长兑现。



• 公司采用经销为主的全渠道销+模式，合同��由 2025 年末 105.64 亿元降至 2026 年一季度末
53.99 亿元，J能KL经销商N货OP或资金状况变化；Õ渠道~存、经销商回�或价格体系H
压，J能影响收入确认、a用投入和现金�转。

• 公司无控股股东、无实际控制人，第一大股东持股比例为 8.51%，股权结构相对分�；同时拟

实ë的 10 亿至 20 亿元回购注销方案尚需股东会审议，Õ方案未%ä准或»行规模低于Â期，

股东回报Â期J能发生变化。

• 公司部分关键数据存在口径或来源差异，包括 2025 年及 2026 年上半年营业收入与营业总收入、

经营现金流以及优然牧业购销框架等信息，部分市场份额和营运资金数据¯来自第三方或�一来

源，J能影响对经营趋势和{值水平的��。

2、结3与展望

伊利的中长期增长逻辑主要来自龙头份额提升、原奶�期��以及产品结构升�。液态奶收入已出现

企�迹象，奶粉、冷饮、奶酪和�能营养品等高毛利或结构性增长业务占比提升，有助于��整体利

润率；全国深度分销、品牌矩阵和上游奶源布局�为公司在行业u整期�持��力提供支撑。2025

年利润大�修复以及 2026 年上半年剔除一次性因素后的核心经营增长，¦ì主营经营�量与报表净

利润�间存在阶段性背¨。

后续!察重点包括澳优业务减值后的经营修复、原奶供需与价格变化、奶粉及冷饮等高毛利业务能ã
延续增长，以及液态奶价格��和渠道~存mã�一�缓和。优然牧业的供�链保障G用与其亏�、

高��状态并存，伊利需要在�定奶源、��供�链和控制资产���间p得平衡。

从市场表现看，26.3 元至 26.5 元附近构成短期支撑，27.0 元至 27.3 元附近存在压力，资金流向ç前
有流出与回流K复，技术面尚未形成明确�边趋势。公司{值、回购注销和高比例分红构成股东回报

!察因素，但回购方案mã%ä及后续»行情况仍å确认，未来业绩表现仍pÊ于主营修复能ã持续
兑现。
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伊利股份(600887)公司跟踪：核心品¤õ续保持领先 商誉减值�累报表利润 — 
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httyÛ//¾nance.sina.com.cn/stocæ/relnews/cn/2026-05-12/doc-inhWrshc1236581.shtml.md#1#1
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/�智能体 — httysÛ//reyortify.cn/reyorts/1251666Y2618027622Y
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httysÛ//qÇote.eastmoney.com/conceyt/sh600887.html?fromXclassic&eventcodeXWe×ðqÇoteðentrance1#fschart-rª

伊利股份 26.53 -0.08(-0.30%)*新价格ð行情ð走势t—东方��网 - 伊利股份 600887更名 — 

httysÛ//qÇote.eastmoney.com/conceyt/sh600887.html?fromXclassic&eventcodeXWe×ðqÇoteðentrance1#fschart-
rª#1



e公司，上市公司资µ第一平台。*新、*:、*有价值的上市公司:µ。数据拆]上市公司密码，为投资
挖掘客!信息 。

撮合上市公司与投资
互动，直播上市公司有价值的º动、会议。 — httysÛ//eÙs.stcn.com/qÇotation/stocæ-info.html?
codeXsh600887

伊利股份（sh600887）行情走势 — httysÛ//www.stcn.com/qÇotes/indeW/sh600887.html

伊利股份(600887)ð个股概览ð股票价格ð实时行情ð走势tð新闻资µð股Æð�报ðñinScoye-AI�投资更´� — 

httysÛ//¾nance.×aidÇ.com/stocæ/a×-600887

伊利股份(600887.SH) — httysÛ//viy.stocæ.¾nance.sina.com.cn/qÇotesðservice/view/cnð×ill.yhy?sym×olXsh600887

伊利股份股票ð数据ð资料ð信息 - *近访问： — httysÛ//data.eastmoney.com/stocædata/600887.html#1

伊利股份（sh600887）行情走势 - 伊利股份 （sh600887） 2026-0Z-07 16ÛY2Û26（ò京时间） +添加自选 — 

httysÛ//stcn.com/qÇotes/indeW/sh600887.html?ÇðarefXaNozñisØ0celÇOO%2×G0SodW7ñXÙE

%3d&ÇðasiÙX×××f3&ÇðatoæenXcc376Zce-602d-YZf5-Z×fd-02Z15Z52cfc0#1

伊利股份 (600887.SH) - :¥报价 — httysÛ//www.aastocæs.com/sc/cnhæ/qÇote/detail-qÇote.asyW?
shsym×olX600887#1

伊利股份(600887)2025 年年报暨 2026 年一季报点Æ：液奶企�回升 盈利能力持续�� — 

httyÛ//stocæ.¾nance.sina.com.cn/stocæ/Ùo.yhy/vReyortðShow/æind/search/rytid/832730Z70831/indeW.yhtml

伊利发布 2025 年年报 实现历史*©业绩 — httyÛ//rss.ØinÙØiri×ao.cn/static/detail.Øsy?idX65333Z

2025 年伊利股份营收、净利/Â期½增 拟派发现金红利 56.93 亿元-上海证券报•中国证券网 — 

httysÛ//m.cnstocæ.com/commonDetail/70Y202

�层式领先，强
愈强！伊利 2025 年营收/ 1159 亿元，迎史上*©业绩 - �层式领先，强
愈强！伊利 2025 年营收/
1159 亿元，迎史上*©业绩 — httysÛ//www.sohÇ.com/a/1017162Z80ð120702#1

伊利股份(600887)：经营持续向© 释放利润弹性 — 

httyÛ//stocæ.¾nance.sina.com.cn/stocæ/Ùo.yhy/vReyortðShow/æind/search/rytid/830Z785203Y3/indeW.yhtml
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