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投资者关系

活动类别

£特定对象调研       £分析师会议

£媒体采访           R业绩说明会

£新闻发布会         £路演活动

£现场参观           £其他

参与单位名称

及人员姓名

参与伊利股份2024年半年度业绩说明会的广大投资者

时  间 2024年 8月 30日上午9:00-10:30

地  点 电话会议及网络音频直播

公司接待

人员姓名

公司董事会秘书邱向敏先生、独立董事纪韶女士、投资者关系

部总经理赵琳女士等



投资者关系

活动主要内容

一、公司投资者关系部总经理赵琳女士对伊利股份2024年上

半年的经营情况和财务表现进行了解读；公司管理层就投资者

主要关注的问题与参会者进行了互动交流，互动环节主要内容

如下。

二、 与投资者互动交流环节

1. 上半年，公司液奶渠道调整的效果如何？公司如何把握下

半年的机会实现更好的恢复？

回答：

1）受原奶供需不均衡的持续影响，今年春节后，公司对终端

产品开始进行新鲜度调整，希望通过合理控制出库，帮助

经销商调整渠道库存，协助经销商消化大日期产品，积极

维护整个产业的价值链体系。虽然上半年，我们在出货节

奏上有所放缓。但从终端数据来看，公司的整体表现还是

非常健康的。相比报表数据，终端数据更好地反映了公司

实际情况。

2）回顾上半年的调整，虽然在调整节奏上受到消费力恢复偏

慢的影响，但从结果看，还是基本达到了预期效果。现在

终端基本都是三个月以内的产品，新鲜度得到了明显改

善。根据尼尔森数据显示，上半年，公司白奶业务的市占

率仍有所提升，有机白奶增速也同样领先。

3）下半年，在价格方面，经过上半年的渠道调整，终端产品

新鲜度有所提升，价盘也会逐步企稳回升。在产品方面，

公司会积极关注消费市场的变化。一方面，继续聚焦产品

的功能属性；另一方面，针对低线城市的自饮需求，进行

相应的产品匹配。在渠道方面，继续梳理渠道机会，加强

与各个渠道的合作，触达更多消费人群。在营销方面，继

续通过数字化手段，进行精准营销。通过把握中秋、国庆

双节，以及春节的备货机会，希望下半年实现比上半年更

好的恢复。



2. 公司对全年的业绩如何展望？

回答：

1）截止 7 月底，公司的液奶渠道已经基本调整结束，这对于

下半年的业务恢复打下了很好的基础。下半年，液奶业务

预计能够实现较好的恢复；同时，奶粉、奶酪等业务也会

有较好的贡献。

2）从盈利端来看，今年我们既面临宏观经济和行业周期的压

力，同时也有公司对于渠道的主动调整，但无论内外部的

环境如何变化，公司始终保持降本增效的原则，持续优化

费用使用效率。进入到下半年，原奶价格仍处于相对低

位，成本端还会有一定的受益。奶粉收入的快速增长也会

带来产品结构的改善。随着产品新鲜度的改善，预计下半

年价格也会趋于平稳。

3）乳制品是周期性行业，我们会正视行业的周期，并积极面

对。长期来看，国内乳制品行业的增长空间还在，伊利在

产业链的资源优势和整合能力也依然领先。未来，公司会

持续努力，积极推动原奶供需关系尽快实现平衡。一旦进

入到原奶供给偏紧的阶段，公司还是会凭借在上游的资源

优势，更高的运营效率，以及更强的创新能力和丰富的产

品矩阵，来进一步地提升自己的盈利能力。

3. 今年整体消费力偏弱，公司对于行业长期的需求判断如

何？

回答：

1）今年以来，乳制品行业的销量增速有所放缓，一方面，由

于疫情期间居民对健康关注度持续提升，培养了饮奶习

惯，这期间白奶实现较快增长；而疫情后，在高基数的影

响下，白奶增速有些回落。另一方面，疫情后，宏观经济

的弱复苏带来了消费力的短期下降，各个消费品品类都受

到了一定影响。相比其他行业，乳制品作为相对刚需的品



类，上半年行业销量增速虽有放缓，但销量依然保持稳中

有升的趋势。

2）从销售单价来看，由于原奶供需的不均衡，上半年乳品平

均销售单价是有一些下降的。但这种周期性的价格下调，

反而会刺激一些低线城市的消费需求，我们也观察到低线

城市的自饮需求是在不断地提升的。这些地区未来会释放

更多的消费潜力。公司也在零食折扣和私域社团等渠道进

行了相关布局，很好地拉动了低线城市的销售。

3）未来，我们认为，乳制品行业仍会实现稳定的增长，主要

来自于消费者健康观念的不断强化、升级，以及乳制品技

术发展带来的行业机会。一方面，疫情后牛奶自饮人群有

所增加，尤其是三四线饮奶习惯在持续培养。乳制品企业

也面向这些细分赛道，通过产品创新和场景拓展，持续挖

掘新的发展方向。另一方面，则是随着银发经济的持续发

展，消费者对于功能性产品越来越关注，奶酪深加工业务

也日趋成熟，成人营养品和奶酪业务也都会有很大的增长

潜力。除了在2C端的需求拓展；在2B领域，乳品深加工技

术也会带来新的增长点。面对当前行业原料奶较为富裕的

情况，积极开发乳品深加工技术。我们通过测算发现，将

原料奶进行深加工，其价值至少是粗加工成普通奶制品的

两倍，甚至更多。这些技术和产品的开发将大幅提升乳业

整体价值，并为我们带来更多的商业机会。

4）未来，我们不仅看到量上的释放空间，随着液奶产品结构

的持续优化，以及奶粉和奶酪等高毛利奶制品的发展，随

着需求逐步好转，价格也会有恢复和提升，从而带动整体

行业的进一步发展。

4. 公司对奶粉业务下半年及明年是如何展望的？对于行业的

竞争格局如何判断？

回答：



1）今年上半年，行业销售额降幅相较去年有所收窄。从行业

格局来看，国产品牌对比外资品牌，所占权重有所提升，

前三大婴幼儿奶粉品牌的集中度也在持续攀升。

2）上半年，公司婴幼儿奶粉业务取得了快速增长。一方面，

去年年初新国标发布后，行业门槛提高，未通过配方注册

的奶粉品牌陆续退出。我们的核心产品新国标升级以后，

表现出了强劲的竞争力，新品也在快速发力。另一方面，

为了保持良好的价值链体系，去年我们主动控制了出货节

奏，并持续加码数字化手段维护价格体系。全年来看，随

着下半年业务的稳步推进，全年收入仍会保持较快增长，

市场份额继续提升，盈利能力持续改善。

3）除了婴幼儿奶粉外，公司的成人营养品业务也有较好的表

现。通过持续聚焦成人营养品的功能属性，开展大力度的

消费者教育工作，以及拓展更多的消费场景，全年还是希

望争取实现比较快的增长。长期来看，随着消费者健康观

念的不断提高，中国社会进入老龄化阶段后，成人营养品

行业还有很大的增长潜力。公司单独成立成人营养品事业

部，也是希望能够不断积累研发实力和运营能力。未来，

我们会从产品品类和功能上，做更多的探索和拓展。在产

品品类上，公司一直在积极探索跨界合作，寻求打造创新

的生态圈。产品功能上，公司在骨骼、助眠、补血、血压

控制、心脑血管、血糖等相关产品方面都有规划。未来，

我们会持续在成人营养品业务上进行布局，助力公司产品

结构的进一步优化，给公司盈利带来更大贡献。

5. 上半年，公司销售费用率有所提升，如何展望下半年的销

售费用率情况？

回答：

1）上半年，公司销售费用率有所提升。一方面，液奶渠道的

调整会带来一些营销费用方面的投入。另一方面，由于液



奶渠道调整，公司对出货节奏进行了控制，收入规模效应

没有很好的体现。但从广告费用的投入金额来看，上半年

是基本平稳的。

2）下半年，虽然有奥运会的费用投入，但我们还是会持续对

整体费用的投放进行较好地把控。下半年，预计原奶价格

还会有一定下降。此外，一旦公司收入有了较好的恢复，

受益于规模效应的体现，销售费用率也有望恢复平稳。综

上，预计下半年经营层面的利润率会有所改善。

6. 公司对低温行业未来的增长空间如何判断？公司低温业务

上半年的表现如何？

回答：

1）行业情况：上半年，根据尼尔森数据，低温行业销售额有

一定下滑。但是，未来随着消费者健康意识的逐步提升，

居民对于健康和功能性会有更多元化的需求，行业长期还

是有发展空间。低温酸奶相对白奶来说没有那么刚需，会

受到消费需求偏弱和渠道变化的影响。但是，低温酸奶品

类已经逐步开始企稳，消费场景逐渐丰富，近场渠道的快

速发展也给行业带来了积极影响。低温白奶品类目前看规

模还不是很大，仍处于消费者教育和培育的阶段。长期来

看，随着工艺的不断进步，低温鲜奶的口味也在不断优

化，可以覆盖更多细分场景和人群的健康营养诉求，渗透

率会持续提升。

2）公司表现：今年上半年，公司业务实现逆势增长，盈利能

力持续改善。对于低温酸奶来说，公司通过营养、口味、

品牌的不断创新持续延长品牌的生命周期，畅轻爆珠系列

新品表现不错，以美味和丰富的口感体验获得了消费者一

致好评。宫酪凝酪系列也在细分领域持续领先，动销和铺

市都表现不错，帮助公司低温酸奶获得了更多市场份额。

低温白奶方面，通过持续渠道精耕，以及顺应消费趋势积



极布局多元化渠道，上半年公司低温白奶逆势实现高增

长；特别是，金典鲜奶实现接近 60%的增长。长期来看，

我们会持续构建渠道领先优势，积极进行产品创新，逐步

提升经销商及自身的盈利能力，希望低温业务逐步为公司

带来更多的贡献。

7. 公司如何展望 2025 年的利润率情况？

回答：

1）随着国家经济的持续稳中向好，以及乳品行业原奶供需的

持续改善，我们认为明年公司应会有更好的恢复机会。

2）从需求端来看，白奶品类的销量依然处于增长趋势。随着

明年行业供需的逐步好转，竞争也会趋于良性。酸奶品类

公司也有很多创新储备，希望这些创新产品能够带动品类

的恢复。奶粉业务我们会继续稳扎稳打，婴幼儿奶粉会借

势行业集中度的提升，持续提升市场份额。成人营养品则

继续把握功能性和银发经济的发展趋势。公司国际化和非

乳业务也都处于良好的发展趋势。

3）从费用端来看，明年公司还是会持续贯彻降本增效的经营

理念，通过数字化的手段提升费用的使用效率。同时，今

年我们对液奶业务进行的渠道调整，也为明年的业务发展

奠定了非常好的基础。

4）综合以上因素，我们希望，明年公司仍会实现较好的利润

率水平。

8. 公司作为国内的龙头乳企，后续有没有在国际舞台上持续

发展的规划? 

回答：

1）公司冷饮在东南亚增长不错。除东南亚之外，去年底，公

司的 Joyday冰淇淋在坦桑尼亚上市，成为唯一进入坦桑尼

亚市场的中国乳企。今年，伊利旗舰店在美国洛杉矶正式

投入运营，在美国上市产品已覆盖液态奶、奶粉、冷饮、



黄油等品类，成为在美国上市产品品类最多的中国乳企。

2）同时，公司一直也在不断优化全球的供应链网络布局，持

续加强国内和国外业务的高效联动。2023 年 5 月，公司在

新西兰并购的 Westland 的乳铁蛋白工厂投产，目前这个工

厂的乳铁蛋白年产能位居全球前三。

3）随着国际化布局的日趋完善，公司会充分发挥优势互补、

高效协同的全球一体化经营网络，加快国际化发展步伐，

推动海外业务规模的不断扩大。

9. 预计行业此轮的原奶供需什么时候能达到拐点？

回答：

1）从 2021 年下半年，原奶价格开始进入到下行区间。由于规

模化牧场的占比提升，抗风险能力增强，所以本轮奶价下

行周期较以往更长。

2）今年以来，我们看到原奶供给的增速已经较去年逐步放

缓。特别是进入到二季度以后，由于牧场自身的盈利压

力，淘汰低产奶牛、优化畜群结构的力度在加大。奶牛存

栏量连续 4 个月环比下降，泌乳牛占比也在降低。

3）虽然目前原奶产量依然是供大于求的状态，但是无论是牛

群数量，还是原奶产量的增长趋势都已经放缓。在今年 9-

10 月份，上游牧业会集中开展青贮采购工作，现金流会面

临一定压力，这会推动产能进一步的出清。同时，三季度

也是双节需求旺季，原奶需求量也会有所增加。预计下半

年牛群数量环比还会继续下降，原奶产量增速会进一步放

缓，原奶供需差距可能收窄。

4）此外，国家也关注到了目前乳制品行业面临的一些挑战，

希望通过政策等方面的支持，促进乳制品行业的健康发

展，推动上下游产业链的平衡。针对下游，会通过消费补

贴、消费券等多种方式，刺激乳制品消费需求的提升。

5）下半年，预计原奶价格的降幅会小于上半年。明年有望实



现原奶供需的基本平衡。

10.  未来，公司在投资者回报方面是怎么考虑的？

回答：

1）从整个消费品行业来看，乳制品还是相对刚需的，我们所

处的行业也是相对稳定的。这些年来，公司也一直以稳定

的分红来回报股东。今年，预计公司的分红额较 2023 年会

有所提升。

2）公司会持续通过稳定的回报来提振投资者信心，努力实现

股东权益最大化。未来几年，公司会保持分红率不低于

70%的标准；随着利润的不断增长，希望分红额也能实现持

续增长。

附件清单

（如有）

无


