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投资者关系活动记录表
编号：20260430
	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2025年度暨2026年第一季度业绩说明会的广大投资者

	时  间
	2026年4月30日上午9:00-11:00

	地  点
	电话会议及网络音频直播

	公司接待
人员姓名
	公司董事长兼总裁潘刚先生、独立董事蔡元明先生、独立董事石芳女士、董事会秘书邱向敏先生、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、首先，公司财务管理部总经理邹赢先生对公司2025年和2026年一季度的财务表现进行了解读；然后，潘刚先生介绍了公司的经营情况，以及对2026年和未来发展的战略展望；最后，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。
2、 与投资者互动交流环节
1. 2025年，公司取得非常亮眼的业绩，主要是哪些方面做的比较好？2026年，各业务的收入增速如何展望？今年的净利率水平是否有可能在2025年高基数的基础上进一步提升？
回答：
1） 2025年作为公司上一个五年战略的收官之年，为这个战略周期画上了圆满的句号。过去五年，在严峻复杂的外部环境和行业压力下，公司始终坚守战略定力，通过持续优化产品结构、精细化严控成本、全面提升运营效率，公司的核心竞争力得到了进一步提升。2025年公司能够取得这样的业绩，离不开过去这些年公司所做的主动调整和布局。
2） 上一个五年周期，在行业需求偏弱的背景下，公司收入相对承压，盈利改善更多依靠大的品类结构改善和经营效率的提升。下一个五年周期，在国内经济逐步企稳复苏，行业品类多元化、渠道多元化发展的背景下，公司希望积极把握行业发展机遇，兼顾收入和盈利的增长。在夯实老业务的基础上，持续挖掘新业务的增长潜力，通过收入增长驱动盈利实现更有质量的提升。
3） 今年是公司新的五年战略规划全面落地实施的开局之年。从一季度来看，各业务均实现了开门红。其中，常温液奶已实现正增长，其他业务表现也非常好。全年来看，我们相信，各业务仍会保持较好的增长势头。
4） 利润方面，去年公司的归母净利润和净利率均创历史新高。2026年，我们会继续高质量地发展各项业务，不断夯实公司的盈利能力。
2. 公司预计，本轮原奶供需的拐点会在什么时候出现？对今年原奶奶价走势如何展望？从中长期的维度来看，对原奶的供需关系怎么判断？
回答：
1） 在上一个战略周期中，我们看到，产业链经历了较大波动。上游养殖效率大幅提升，但下游需求却发生了快速变化，导致供需出现较大的差异。过去两年，一方面，我们积极引导上游进行产能优化，助力牧场经营效率不断提升；另一方面，努力改善终端新鲜度、加快渠道库存周转；同时，积极布局初深加工产能，提高原奶消耗量。
2） 我们看到，这两年，上游一直处于奶牛数量下降、牛群结构优化的过程。根据农业农村部监测数据，2025年，奶牛存栏量减少了约20-30万头。今年一季度，上游还在继续去化，后备牛在加速淘汰。随着上游牧场去产能的持续推进，预计今年的供需格局会进一步改善。
3） 长期来看，我们预判，行业周期性波动将持续弱化。过去，国内原奶主要用于C端需求，受经济波动的影响较大。但近年来，随着国内牧场规模化水平的持续提升，上游行业集中度也在提升，行业周期性波动已有所减弱。未来，随着养殖效率的不断提升，国内原奶也会更多地用于ToB深加工业务，进口替代进程会进一步加快，对奶源的需求会大幅增加，上游周期的波动性会进一步减弱。作为行业龙头，公司依托ToB深加工业务的战略布局与规模化发展，将引领行业迈入高质量、低波动的全新发展阶段，既推动产业整体行稳致远，也为公司打开了更广阔的发展空间。
3. 公司液奶一季度已经实现了正增长。全年来看，常温液奶收入增速应该如何展望？各细分品类的表现如何？以五年维度来看，驱动行业和公司液奶增长的主要因素是什么？
回答：
1） 从国家层面来看，今年是国家“十五五”规划的开局之年，国家明确未来五年将着力提振消费。我们也看到，当前宏观环境持续向好，中国消费者信心指数自去年5月起实现同比正增长，居民消费价格指数自去年10月起也同比转正。从行业表现来看，随着国家经济的逐步企稳复苏，消费者健康意识的持续提升，老年人口的增加，以及下沉市场消费潜力的释放，未来C端市场仍会恢复到增长的轨道上来。此外，我们看到，消费场景也在变得更加多元化，咖啡、餐饮等B端业务需求持续增长，这都为行业带来很多的成长空间。
2） 对于公司的常温液奶业务来说，经过过去这两年的努力，在整体需求偏弱的大环境下，我们逆势稳住基本盘，实属不易。所以，2026年，公司会坚持以业务的健康发展为导向，不盲目求快，始终保持战略定力，求稳务实、稳扎稳打，一步一个脚印走下去，通过重塑行业价值链，为业务的长期良性发展筑牢根基。
3） 关于液奶具体的经营策略。一方面，近两年公司重塑了渠道价值链，上下游体系逐步获得了更合理的利益分配，体系能力进一步夯实，具备了更强的市场终端覆盖能力。另一方面，公司始终坚持以消费者为中心，推动营销转型，积极创新变革，进一步强化了面向未来的运营能力。在产品创新维度，公司始终坚持多品类均衡发展的战略方向不变，下一步将重点在特色奶源、口味口感、营养功能等维度，提升产品差异化程度。在品牌和产品方面，母品牌、优酸乳等基础产品，随着终端掌控力的提升，持续强化铺市和丰富终端品项，进一步实现消费者的渗透；金典和安慕希持续高端化打造，强化内容营销，注重与年轻群体的沟通；QQ星、舒化、谷粒多等品牌，通过精确营养、精准营销，锁定目标人群，建立长期粘性，差异化拓展增长机会。在场景和渠道方面，液奶之前还是以礼赠和居家自饮为主，但我们洞察到了消费者对于户外和多元化消费场景的需求，未来，我们将通过产品内容物创新、包装创新，将液奶的饮用场景，从户内拓展到运动、休闲等场景，同时积极把握零食系统、ToB、餐饮等多元渠道机会，持续打开增量空间。
4） 长期来看，随着消费者健康意识的不断增强，国内乳品的消费需求呈增长态势。未来，随着居民收入水平的不断提升，国内乳品行业将恢复增长趋势。一方面，三四线城市和县级市场，人均乳制品消费量和购买频次仍处于较低水平，存在较大提升空间；另一方面，当前消费者对乳制品的健康认知仍有提升空间，部分下线市场仍处在“从不喝到喝、从少喝到多喝”的消费升级过程中。另外，功能性乳品和特色乳品的不断推出，也能够进一步满足居民多元化、健康化的消费需求，持续带动行业整体消费量稳步增长。
5） 面对行业发展机遇，公司将充分发挥龙头企业在奶源、品牌、渠道、研发等方面的核心优势，继续巩固行业的领军地位，推动中国乳制品行业迈向高质量的发展阶段。
4. 近年来，新零售渠道快速发展，公司怎么把握住新渠道的增长机会？目前有哪些布局？和传统渠道相比，新渠道的盈利性如何？
回答：
1） 当前消费趋势与场景持续迭代，传统KA渠道面临挑战，而零食折扣店、会员店、内容电商等新兴渠道快速崛起。公司始终积极拥抱各类新零售渠道，逐步构建起了适配新渠道的产品矩阵和合作共赢模式。比如，通过与连锁零食系统进行产品共创，推出轻量化包装、高质价比的常温白奶和酸奶，契合消费者低总价、小重量的购买需求。在会员店系统聚焦产品创新，推出新口味、新包装的每益添等畅销产品。在内容电商领域，公司搭建自有直播间，推出伊刻活泉现泡茶限定口味等产品。
2） 2025年，公司常温液奶业务在新兴渠道如会员店、零食店、即时零售、ToB渠道均实现营收双位数增长。在零食折扣店、电商平台等多个渠道取得行业第一。依托新零售渠道的发展，公司的低温活性乳酸菌饮料品类增速超过40%。
3） 未来，公司会继续积极探索与新零售渠道的合作方式，满足消费者多元化的消费需求。通过持续深化渠道的精细化运营，加强产品与渠道的精准适配；同时，借力新兴渠道来布局更多细分赛道，扩大终端网点的覆盖范围，进一步提高渠道渗透率。
4） 目前，公司在新渠道整体是盈利的。未来，这部分盈利仍具备持续提升空间。一方面，现阶段渠道渗透与下沉仍需阶段性费用投入，后续随着渠道布局逐步完善、规模效应持续释放，将有效带动盈利水平上行；另一方面，公司会凭借品牌积淀、产品品质优势和定制化服务能力，持续提升产品附加值，从而改善新渠道盈利水平。
5. 公司如何展望2026年的毛利率水平？
回答：
1） 全年来看，公司的毛利率会受多方面因素的影响。产品结构方面，大品类的产品结构还在持续改善，毛利率更高的奶粉及奶制品业务和冷饮业务预计增长更快。
2） 从单价来看，在供需改善的大背景下，奶价今年预计相对平稳，买赠促销情况预计和去年差不多。
3） 成本端来看，如果原奶价格维持平稳，将难以对毛利率形成正向贡献。而且，受战争影响，其他成本可能也会面临一些挑战：油价上行将推高物流运输费用，其他直接原材料成本也有上涨压力。对此，公司依托战略采购储备，可以对冲部分原材料涨价影响；同时，通过持续提升内部运营效率，也能减少油价上涨对于运输成本的影响。综合判断，成本上行对公司毛利率的影响总体可控。 
6. 公司怎么展望今年的销售费用率情况？ 
回答：
1） 过去几年，面对持续偏弱的市场需求，我们顺势而为，在费用投入方面更加谨慎，主动降低了一些费用投入。
2） 今年是体育大年，除常规的营销活动外，我们也会重点布局一些大型体育赛事，助力常温液奶业务有较好的表现。另外，今年也是公司新一轮五年战略的开局之年，我们还是会积极把握行业发展机遇，努力寻求更好地成长，所以，相应地也会有一些费用投入。
3） 但公司也会继续通过数字化手段和精细化管理，不断提升费用投放的精准度和使用效率。
7. 公司奶酪业务的产能和产品布局如何？如何能在竞争中脱颖而出？ToB业务的盈利能力如何？
回答：
1） 公司非常重视奶酪业务的发展，ToB和ToC业务都在有序推进，逐步建立起了自己的核心竞争力。
2） 在ToB业务方面，随着茶饮、烘焙等餐饮业态的快速发展，乳脂、奶酪等原料需求持续上升。与此同时，国内厂商在技术、产能上不断突破，近两年开始布局乳脂、奶酪等深加工业务，国产替代趋势日益明显，行业整体具备广阔的成长空间。面对市场机遇，公司依托“奶源-技术-产能-渠道”的全链路布局，实现了业务的快速发展。2025年，面向餐饮专业客户的乳脂及奶酪业务营收同比增长超过30%。产能方面，去年投产的健康谷智能化深加工产线，产能正在稳步爬坡，加强了乳脂类产品的生产能力，也为拓展原制奶酪、乳清浓缩液等高附加值产品打下基础。研发方面，我们联合乳业国创中心，在关键领域实现技术突破，部分技术工艺已达国际最先进水平。客户服务方面，我们组建了专业敏捷的客户团队，能够快速响应客户在产品品质、多元化定制、供应稳定性等方面的需求。目前，公司的奶酪ToB业务还处在扩建产能、加强研发、布局渠道的投入阶段。未来，随着市场销量稳步增长，产能利用率将持续优化，盈利能力也会逐步改善。
3） 在ToC业务方面，我们坚持差异化定位，紧跟消费趋势，积极拓展佐餐与成人赛道。在渗透率较高的奶酪棒品类，聚焦清洁标签与功能属性，巩固主流渠道优势；同时依托芝士片、涂抹奶酪、脆奶酪等产品，积极拓展多元消费场景，拉动奶酪业务健康发展。目前，公司的奶酪ToC业务市占率已经是行业前二。
8. 目前，公司在低温液奶上的布局如何？未来，在低温业务发展上有什么规划？
回答：
1） 近年来，低温产品凭借新鲜、健康、高营养的核心属性，叠加新零售渠道的快速发展以及冷链物流的不断完善，在持续进行市场下沉和渗透，消费者的认知度和接受度也在不断提升。 
2） 未来，随着国民健康意识的持续升级、全国冷链配套的进一步成熟，低温液奶和常温液奶一样，也会有比较好的发展空间。拥有全国化布局能力的头部乳企，将凭借稳定优质的奶源储备、全国覆盖的渠道网络以及高效协同的供应链体系，有望进一步获得更多市场份额。
3） 对于公司而言，这些年，我们通过在低温业务上的持续投入，已经完成了全国化的奶源布局、面向不同消费人群的产品矩阵，以及多元化的渠道渗透。2025年，公司收入实现逆势增长；其中，低温白奶增长20%以上。2026年，公司会继续通过扎实的稳步经营，争取实现更好的收入表现。
4） 产品端，公司会继续积极把握消费趋势，进行高质量的产品创新。低温鲜奶会打造高中低端产品矩阵，以新鲜为差异化，采用不同工艺，满足不同消费者需求。低温酸奶会继续围绕美味、营养、健康和情绪价值，聚焦中高端进行创新，力争打造极具竞争力的产品组合，匹配多元化的消费需求。
5） 渠道端，公司会继续积极拓展多元化渠道。除了传统渠道和便利渠道外，会将更多资源向新零售渠道倾斜，携手新渠道开发专属定制产品，兼顾口感创新、功能升级与渠道适配。同时，协同绑定供应链，利用供应链优势提升竞争力。
6） 品牌营销层面，公司也会基于消费者洞察，持续升级品牌的年轻化调性。通过签约优质艺人、明星代言等营销方式，精准触达年轻消费群体，提升品牌影响力。
7） 作为一家全国性的乳企，未来，公司会持续探索合适的经营模式，在不断提升收入体量的同时，希望盈利水平持续改善。
9. 这两年，公司婴配粉业务表现十分亮眼，背后的核心驱动因素是什么？如何判断今年的新生儿数量、行业趋势以及行业的竞争格局变化？公司市占率成为行业第一后，今年是否仍能保持份额的持续提升？ 
回答：
1） 回顾上一个战略周期，公司的婴配粉业务在行业整体承压的大背景下，实现了跨越式的发展，成为公司除液奶外，第二大支柱业务。过去五年，我们精准抓住了行业整合与政策机遇，在关键节点果断布局。从第二次配方注册，我们率先完成了全线产品的配方升级和注册；到打造“领婴汇”生态平台，抓住连锁母婴渠道快速发展的时机；再到2025年我们响应国家号召，启动了16亿的生育补贴计划，获得了更多触达消费者的机会；同时，公司从去年开始也在加强电商运营能力，积极把握新兴市场机会。通过这些扎实的积累，公司婴配粉市场份额从2021年的7.3%大幅提升至2025年的18.3%，很好地完成了我们上个战略周期的目标。
2） 今年，作为新战略周期的起始之年，婴幼儿营养品业务也希望持续为公司带来增长动能。中长期看，行业增长的核心驱动力将从人口增量转向结构升级，高端化、功能化趋势明显。年轻父母喂养理念也在升级，对HMO、乳铁蛋白、好吸收配方等高品质产品的需求不断提升。同时，行业集中度会进一步提升，具备综合优势的龙头企业仍会受益。
3） 从公司来看，下一个战略周期，我们希望继续扩大领先优势，引领行业高质量发展。首先，持续强化产品力。依托公司20余年母乳研究与核心专利技术，一方面，推动现有配方迭代升级，推出更多高端化、差异化产品线，巩固高端市场优势；另一方面，完善全品类布局，发展特医奶粉、羊奶粉、婴儿水、营养补充剂等细分赛道，构建覆盖孕婴童全周期、全场景的产品矩阵。其次，继续深耕品牌与用户运营，筑牢长期口碑壁垒。公司将依托数字化会员体系，为用户提供从孕期咨询到育儿指导的全周期陪伴服务，不断强化消费者信任与品牌忠诚度，通过口碑沉淀，实现新客的不断流入与会员的高效复购。最后，加快推进国际化布局，打开第二增长曲线。2025年，公司奶粉海外业务实现了50%以上增长，澳优旗下品牌在北美、中东等市场表现突出。今年，我们也将推动金领冠品牌出海，重点布局东南亚市场，依托全球供应链与渠道优势，实现国产奶粉的海外业务拓展。
4） 总而言之，在新的战略周期中，公司会凭借积累的综合竞争力，加速扩大公司的领先优势，尽早实现金领冠单品牌市占率第一的目标。 
10. 关于成人营养品业务，公司今年是如何规划的？会有哪些新品的布局？
回答：
1） 公司在成人粉领域经过多年的深耕，已经构建了较强的竞争壁垒。未来，将围绕高端、功能化升级持续发力，夯实品牌与产品优势，引领行业发展。我们还将深化与同仁堂的合作，以“药食同源+乳源营养”推动产品从基础营养向专业功能化、场景化升级，通过科学配比将传统食养智慧与现代乳品科技深度融合，构建差异化配方壁垒，提升产品附加值与盈利能力。
2） 今年一季度，我们紧抓春节期间“送礼送健康”的场景，围绕消费者健康产品礼赠需求打造高端礼盒产品组合，推出多款高品质、高价值感的礼盒产品，有效拉动一季度业务实现双位数增长，其中，成人粉高端产品在2025年高基数的基础上，一季度又实现了同比30%以上的增长。
3） 此外，公司深度洞察健康消费趋势，积极把握营养保健食品的蓝海市场，以伊利健康科学为平台，推动业务从中老年为主向全年龄段、全人群覆盖，加速从奶粉到营养品领域延伸。目前，已经成功布局蛋白粉、益生菌冻干粉、孢子油等功能保健食品。去年上市的免疫球蛋白蛋白粉和BL-99益生菌正是依托公司专利技术，打造免疫和肠道消化赛道中具有独特化、差异化的功效优势，今年一季度在电商平台获得了很好的消费者口碑和动销表现。最近我们在电商平台又上新了K56纤控益生菌冻干粉，满足消费者对体重管理、加速代谢和减脂的纤体需求。未来，我们还将通过扎实的健康营养研究、乳深加工技术布局，加速完善功能食品的产品布局，拓展更多高附加值品类，搭建覆盖营养补充、健康调理、专业保健的多元化矩阵，打开更广阔的市场空间。
11. 目前，公司在海外的前期探索工作是否已基本完成？未来，对海外业务的收入增长贡献是否可以有更高的预期？
回答：
1） 国际化是公司中长期战略的重要一环，也是我们未来重要的增长引擎之一。下一步，在东南亚市场，除了现有的冷饮业务外，我们会进一步拓展乳饮料和婴配粉市场。在新西兰公司也将持续推进高附加值产品与原料战略，不断构建深加工差异化优势。预计今年公司海外业务仍将保持较快增长。
2） 未来，我们将坚持稳中求进的节奏，优先巩固东南亚基本盘，同时把握海外消费升级的趋势，依托公司的海外供应链优势，稳步推进国际化进程。除了东南亚、新西兰外，逐步推进非洲、中东等潜力市场的开发。相信随着海外布局的不断深化，国际业务将为公司未来五年战略贡献持续且稳定的增长动能。
12. 2026年及未来，公司对冷饮业务的收入和盈利展望是怎样的？
回答：
近两年来，公司冷饮业务始终保持稳健发展态势。面向未来新战略周期，公司将持续推动冷饮业务实现稳健增长，进一步巩固并夯实行业龙头地位。在稳步提升营收规模的同时，持续优化盈利水平，实现收入与利润的高质量发展。
13. 深加工业务的发展对于原奶供需平衡有一定的促进作用。公司预计，今年随着公司深加工产线的投产，对原奶的消耗会有多大的帮助？ 
回答：
从深加工消费量来说，做1吨奶粉大概消耗8顿的原奶。目前，国内的乳深加工业务都是近两年才开始布局，产能在未来几年会有一个逐步释放的过程。随着产能的释放，国产替代进口将成为新趋势。未来几年，预计产能就会有一个比较明显的释放，能够帮助消耗很多原奶，对上游供需关系的改善会有一定的帮助。
14. 在非乳业务方面，公司未来几年是如何规划的？
回答：
1） 在深耕乳制品核心主业的同时，这些年，公司也围绕健康食品多元化战略，在非乳业务领域进行了积极的探索和布局。基于消费趋势变化、品类生命周期、市场规模与增速、竞争格局以及与我们现有业务的协同性等多个维度的分析，并经过这几年的反复探索和尝试，最终聚焦在矿泉水、现泡茶和高端牛肉这几个赛道上。
2） 水饮业务处在一个超过5000亿规模的巨大市场，并且持续增长。家庭用水场景下，消费者对于水质安全关注度持续增长、消费能力不断提升。长期看，满足消费者饮水安全、健康需求，且具备质价比的矿泉水产品具备更好的发展空间。对于无糖茶赛道，健康与减糖是驱动无糖茶市场发展的核心动力，消费者健康意识的提升下无糖茶品类得以快速发展。基于此，公司2019年正式进入矿泉水市场，推出中国首款火山天然矿泉水-伊刻活泉；2023年，伊刻活泉进一步拓展了无糖茶，推出了创新品类-现泡茶，首创锁鲜盖技术。公司的水饮业务自上市以来一直保持着较好的增长势头。今年，公司会持续完善水饮业务的整体布局和运营体系，不断拓宽多元消费场景，强化终端渠道赋能，持续优化运营效率，不断探索盈利模式。多措并举，推动水饮业务的健康稳健发展。
3） 此外，随着居民健康饮食的意愿和需求不断增加，居民对蛋白质等高营养价值的认知及需求增强，近年来我国人均牛肉消费量、牛肉消费总量保持持续增长，我国现已成为全球第二大牛肉消费国。基于此，近年来，公司也在积极布局高端牛肉领域，打造了伊知牛品牌，将乳业全产业链管控能力复制到肉牛产业。我们将重点探索连锁门店模式，打造呼和浩特、青岛等重点城市门店网络，并在模式成熟后逐步推进全国复制。同时，同步发展特渠、电商等多样化渠道布局，支撑业务长期健康的可持续发展。
4） 未来，在坚定发展乳业主业的同时，公司也会继续探索和布局新业务，这是公司迈向健康食品提供者这一愿景的必经之路。目前，以水饮和牛肉作为核心突破。未来，公司将继续稳中求进，持续打磨非乳业务模式，与乳业主业形成协同，共同支撑公司长期高质量发展。
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