证券代码：600887                                   证券简称：伊利股份
内蒙古伊利实业集团股份有限公司
投资者关系活动记录表
编号：20241031
	投资者关系
活动类别
	特定对象调研       分析师会议
媒体采访           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年第三季度业绩说明会的广大投资者

	时  间
	2024年10月31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

	[bookmark: _GoBack]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年第三季度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。
2、 与投资者互动交流环节
1. 当前，需求还在持续恢复的过程中，公司对未来业绩如何展望？
回答：
1） 今年三季度，受益于原奶成本的下降和对于费用的管控，公司利润率实现了较好恢复。随着液奶渠道库存调整的结束，四季度液奶业务将会轻装上阵，奶粉等业务也在持续向好，预计四季度公司整体收入会继续呈现环比改善的趋势。
2） 展望明年，从收入端来看，今年春节后公司主动率先在液奶业务上进行的渠道调整，为2025年更好的业务恢复打下了良好的基础。最近，国家也密集出台了一系列提振宏观经济的政策，从地方化债、到稳地产、到促消费。随着这些政策的逐步落地，经济基本面向好的方向和趋势不变。随着居民消费信心的逐步恢复，公司的业务也在逐步恢复到正常的发展状态。后续，我们会继续在保证业务健康的前提下，积极推进液奶业务的发展，并夯实奶粉业务的竞争优势，提高奶酪业务创新能力，聚焦低温的核心产品，继续培养居民饮奶消费习惯，完善并强化公司多业务均衡发展的能力，不断提升公司的综合竞争能力。2025年，随着经济基本面和居民信心的逐步恢复，希望明年公司收入能比今年有更好的表现。
3） 利润端，明年随着原奶供需向好，行业竞争会更加理性，健康的渠道水平也更有利于公司业务的恢复。此外，在费用方面，公司明年会继续提升费用的使用效率，随着整体收入端的回暖，规模效应也会更明显。
2. 如何对原奶周期进行展望，公司预计上游何时能达到供需平衡？
回答：
1） 今年上半年，上游原奶供给量增速出现放缓的迹象。进入到三季度后，牛群结构进一步优化。牛群数量的减少叠加热应激反应带来的单产降低，使得三季度的原奶供给有所降低。根据国家统计局数据，前三季度原奶产量较去年同期基本持平。同时，三季度也是液奶销售的旺季，因此三季度原奶供需差距有所收窄，公司喷粉量有明显下降，供给过剩的情况阶段性得到缓解。四季度，预计产量同比有望保持下降趋势。
2） 政府也关注到乳制品行业面临的压力及调整，前端时间出台的帮扶政策，从供给端和需求端都提出了一些具体举措。站在全行业的角度，中国原奶的自给率只有70-80%，每年还需要从国外进口大包粉、奶酪等乳制品，国内市场仍有较大的渗透空间。目前上游更多的是阶段性地优化结构，淘汰一些低产奶牛。除了政府对上游的帮扶之外，更重要的是对下游需求的刺激。政府也计划通过学生奶、发放乳制品消费券等方式，推动需求端的改善。
3） 展望明年，上游牧业畜群结构优化预计还会持续，原奶供给量预计会较今年有所下降，下降幅度取决于牛群优化的进度，公司会保持对上游供给变动的跟踪。
3. 公司液奶渠道调整完后，有没有看到价盘恢复到渠道调整前？目前渠道库存情况如何？如何看待四季度液奶的表现？
回答：
1） 今年7月，液奶完成渠道调整，渠道库存水平恢复到非常健康的水平，产品新鲜度明显改善，公司整体终端产品价格已基本恢复到正常水平。
2） 10月国庆期间大家还是以出游为主，虽然公司一直在进行乳制品消费场景的拓展，在出行场景我们的产品也有很好的销售表现，但乳制品销售中自饮和礼赠场景的占比更高。所以，10月份从终端动销来看，较之前没有太大变化。
3） 进入到11、12月份，我们在渠道调整完毕后，会继续夯实基础产品质价比的竞争优势，积极挖掘更多新兴渠道的增长机会（如零食折扣、生鲜店等），通过一系列举措，希望四季度收入能够继续环比改善。
4. 公司奶粉业务中，婴幼儿奶粉和成人营养品分别的表现如何？如何看待生育政策补贴对行业的影响？
回答：
1） 今年三季度，公司整体奶粉业务还是继续延续增长的趋势；其中，婴幼儿奶粉收入增长超过双位数。公司持续强化临床实证背书和口碑传播，品牌力得到大幅提升，消费者自选率不断增加。同时，我们也把握了消费者更加关注质价比的消费趋势，公司的产品优势更加突出。除此之外，今年公司婴幼儿奶粉业务也通过高端新品和更优质配方来拉动品类升级和迭代。截止三季度，公司婴幼儿奶粉全渠道市场份额已经达到13.2%，同比增长2个百分点。
2） 在成人营养品方面，从行业来看，成人营养品的刚需属性相对婴幼儿奶粉会弱一些。另外，由于原奶供需不平衡，导致很多小型乳企采用低价战略进入到成人营养品行业，这对于消费者教育有一定帮助，但是客观上加大了行业竞争。虽然受到消费力偏弱和竞争的影响，但公司成人营养品依靠差异化产品的布局，依然保持稳定的行业地位。
3） 政策层面来看，国家非常关注人口结构调整，我们也看到近期国务院办公厅发文强化生育服务支持，措施中也提到建立生育补贴制度，完善幼儿服务保障体系等。公司非常关注国家相关政策的影响，也会努力把握行业的发展机会。
5. 最近，国家密集地出台了很多提振消费和提振乳业的政策，对乳制品行业有什么样的影响？公司对乳制品的短期和长期需求如何展望？
回答：
1） 国家政策的出台，长期来看，对于需求的提振肯定是有帮助的。目前，终端需求与上半年还相差不大，但从四季度以来，无论是宏观经济还是消费信心，我们还是看到了一些向好的趋势。
2） 在一二线城市，乳制品的渗透率和购买频次已经接近部分欧美发达国家。但是对于低线城市，人均饮奶量还不到一二线城市的一半，青少年的饮奶量相比发达地区，也都还有很大差距。所以，未来随着学生奶政策的落地，会进一步带动青少年饮奶量的提升。学生奶的推广不仅带动中短期的销量，更有利于饮奶习惯的培养。目前国内的饮奶结构中，成年人的饮奶量相比青少年和中老年还是会少一些。相比日韩等国家，国内成年人的人均乳制品消费量同样偏低。其中，一部分原因就是日韩等国家，更早地从青少年开始培养了乳制品的消费习惯。因此，对我国来说，青少年饮奶习惯的持续培养，不仅会拉动短期的销量增长，也会带动未来整体的乳制品消费量再上一个台阶。
6. 目前有部分消费者会有谨慎消费的态度，公司如何看待未来消费升级和多元化的趋势？
回答：
1） 相较海外成熟市场，国内乳制品全国化的进程只有不到30年，液态奶的饮用习惯和消费频次还有提升空间，消费品类的丰富性还有延展潜力，从“饮奶”向“吃奶”转变的前景也很广阔。特别是中国市场拥有14亿消费群体，消费者的需求丰富多样。具备更高营养、更强功能性和更美味的乳制品，比如有机奶、功能性液奶、酸奶、奶酪、功能性奶粉、淡奶油等品类，都还有驱动行业增长的潜力。作为龙头企业，伊利也希望发挥自身在创新和技术研发方面的优势，强化消费者教育，推动乳制品行业的持续升级和发展。
2） 但短期来看，特别是最近一两年，国内消费信心有一些波动，叠加原奶供给量的增加，价格在消费决策的影响占比会更大一些。消费品企业或多或少都会面对这样的变化。对于乳制品行业来说，消费的分化比较明显，一二线城市受到的影响会更大；三四线城市的扰动会小一些，乳制品消费量还是上升的。面对消费谨慎的市场趋势，公司也灵活地优化调整自身的经营策略，从产品规格包装、产品价格带布局等方面入手，满足多样化的消费需求。
3） 此外，我们观察到，有很多消费者追求功能性、口味更多元、口感更丰富的产品，追求具备情绪价值的产品。所以，金典有机产品仍然保持较快增长，伊利成人营养品中的功能性产品的增速也快于行业。作为行业龙头企业，我们时刻关注国内消费升级的趋势，保持敏锐的洞察，同时也做了很多的新品储备，一旦看到新的消费变化，会快速地切入到相应的赛道中。
7. 公司如何展望未来的销售费用率趋势？会采用哪些方式来提升费用使用效率？
回答：
未来几年，公司会继续通过多种方式来提升费用使用效率。从各业务板块的投入节奏来看，液奶、冷饮业务近几年来费用使用效率一直在提升。其他过去几年一直在投入的业务，比如奶粉、低温、国际业务等，经过过去几年的培育，也开始体现出一定的规模效应。从经营效率方面，未来，公司会继续加强数字化转型，通过精准营销提高广告投放效率，降低广告费用；此外，也会通过整合营销，加强线上线下渠道融合，优化资源配置，降低渠道成本。
8. 公司非乳业务和国际化业务目前发展如何，公司是如何思考这些业务的？公司未来战略规划是什么样的？
回答：
1） 非乳业务：水饮业务是公司持续培育和探索的业务。公司通过火山矿泉水作为差异化入局，布局了阿尔山和长白山水源地，在部分选定地区重点发展突破，加强水饮终端服务能力，抓住户外出行场景，提升网点覆盖率，探索适合公司的水饮业务模式。水饮业务中，现泡茶产品增长很快，作为无糖茶饮我们进行了差异化创新现泡的设计，获得了消费者一致好评。目前因为产能限制，仅在部分地区的便利、电商等渠道上市，未来随着产能的提升，会逐步加大渠道铺货和宣传。
2） 国际化业务：通过过去几年的国际化布局，公司积累了很多经验，也探索出了适合我们的盈利模式。未来，一方面，我们会继续在泰国、印尼和其他东南亚有消费潜力和增长趋势的国家加大布局。另一方面，我们也会考虑在东南亚市场拓展除冰激凌以外的其他乳制品品类。对于其他的国家地区，业务拓展主要以贸易为主，如美洲、非洲、中东等地区，通过和当地经销商合作，逐步加强本地化运营的能力。此外，澳优也在持续进行全球扩张，海外区域版图正有序开拓。
3） 这几年，公司的非乳业务和海外业务也探索出了一些适合自己的商业模式，未来我们会逐步增加这些业务战略性的投资和布局。
9. 公司未来在资本开支上有什么规划？
回答：
公司今年全年资本开支预计约为40亿左右，其中20到30亿为维护性支出。因为我们近几年基本上完成了主要产能的构建，未来2到3年预计资本开支大概也会维持类似的体量。
10. 公司未来在分红上有什么考虑？
回答：
	按照目前的经营判断，公司今年的分红额可能会比2023年有所提升。公司一直保持着比较健康的现金流水平，在满足日常的生产经营需求之外，还是希望能够以最大的能力来回馈股东，预计未来几年将继续保持不低于70%的分红率水平。
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