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投资者关系活动记录表
编号：20261030
	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2026年第三季度业绩说明会的广大投资者

	时  间
	2026年10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、独立董事张宏先生、独立董事王颖女士、投资者关系部总经理赵琳女士

	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2026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. 从公司前三季度的收入来看，如果完成全年的经营计划，四季度需要有更快的增长。所以，从目前的情况来看，全年的经营计划是否需要修改？如果不需要调整的话，四季度如何实现这样的增速目标? 
回答：
今年以来，公司很好地完成了年初的目标。常温液奶渠道健康度不断提升，且实现了收入的稳健增长；低温液奶则构建起更丰富的产品矩阵，在会员店等新渠道也取得了较好的销售突破；公司婴配粉份额持续增长，筑牢了领先地位；成人粉保持双位数增长，成人粉和冷饮业务均保持行业第一的水平；在深加工业务方面，我们完善了产线布局，持续进行技术积累，不断开拓新客户，为2030的目标打好基础。四季度，我们认为前三季度各项业务的向好趋势仍会延续，液态奶也会有更好的增长。
对于液态奶四季度的判断，一方面是基于产品布局，上半年公司推出的金典鲜活新品，上市以来表现亮眼，该产品在下半年进入了持续放量阶段，产品市场表现进一步提升，成为拉动收入增长的重要动力。另一方面，我们从去年四季度开始推进的新鲜度战略，目前基本已经执行到位，预计从今年四季度开始，就可以看到新鲜度调整后的成果。此外，由于新鲜度战略是从去年四季度开始执行，所以，去年同期基数相对较低，这也将进一步带来四季度液奶增速的提升。除了液态奶业务外，全年来看，其他业务也将继续延续前三季度的增长势头。
盈利端来看，三季度公司的核心经营利润率持续提升，为全年的业绩实现打下了非常好的基础。
综上，我们对于全年的经营计划还是保持之前的判断，公司整体业务收入和盈利持续向好的趋势也没有改变。
2. 公司对明年乳制品整体消费需求如何判断？行业增速如何展望？
回答：
去年，受现制饮品、散奶消费的分流影响，零售端包装类液奶销量阶段性承压，但原奶总产量同比是增长的。所以，如果考虑茶饮、咖啡、烘焙、西餐等ToB渠道的消费场景，乳制品整体消费并没有下滑。今年以来，我们看到，除质价比产品继续表现稳定外，大企业通过创新也带来高端品类实现较好的增长，今年包装类液奶的量已经止跌企稳。预计明年液奶行业表现将进一步改善。
[bookmark: OLE_LINK1]此外，我们也观察到，近年来，随着居民健康认知的持续提升和家庭饮食结构的升级，国内乳品的消费结构已经发生了一定的变化，消费者不再只满足于基础饮奶，而是在转向全生命周期的营养需求；而且，消费正在从“喝奶”逐步转向“吃奶”。
一方面，在人口结构的变化下，银发经济和儿童成长营养为代表的 “一老一小” 细分乳品赛道正在快速崛起，是行业非常重要的增量来源。面向儿童群体，高钙、益智、成长型乳品持续放量；面向中老年群体，消费者需求从基础补钙，延伸到低脂、护血管、控糖、肌肉保护等更细分的功能性营养诉求，叠加成人代餐、体重管理、乳蛋白补充等全人群营养需求，精准匹配不同生命周期差异化健康诉求。这两部分市场，区别于成熟的液奶存量市场，增长弹性更强。
另一方面，居民的饮食习惯的迭代，也为乳深加工打开了长期成长空间。随着餐饮工业化、烘焙主食化的稳步发展，奶油、黄油、奶酪、各类乳分离蛋白等高附加值深加工品类的需求未来将持续扩容，成为乳业新的增长曲线。
总的来看，乳业已经不再是靠单一品类拉动增长的时代，未来行业增长将呈现多元化发展格局。传统液奶业务依靠结构升级守住基本盘，“一老一小” 功能营养细分赛道贡献增量，乳深加工品类打造长期增长新曲线，共同支撑行业长期成长，改善行业整体盈利结构，乳业长期发展的韧性仍十分充足。


3. [bookmark: _GoBack]今年以来，公司液态奶的收入一直保持着增长的趋势。如何看待液态奶业务未来的增长？
回答：
前两年，在行业需求偏弱、原奶供大于求的情况下，公司将更多的精力放在了渠道调整和产品布局上。今年，行业供需格局开始向好，公司的渠道调整也基本完成。所以，今年液态奶目标是要在保证产品新鲜度和降低库存的基础上实现增长。前三季度，公司液态奶的营收整体平稳增长，经销商库存天数相比去年也有了进一步的下降。公司的终端动销情况好于行业，也好于自身的报表数据，这为液态奶业务的持续增长打下了很好的基础。全年来看，我们也能够很好地完成液奶的增长目标。
这几年，整体液态奶行业表现相对低迷，但公司并没有被动观望，而是积极挖掘需求、创造需求。从2025年开始，通过挖掘年轻消费群体对于美味和休闲的需求，公司推出了嚼柠檬系列产品，重新活化了优酸乳这个品类。在常温酸奶方面，2026年公司推出了安慕希整颗蓝莓，以美味和真材实料赢得了消费者的喜爱。在创新的带动下，今年以来，安慕希收入降幅收窄、逐步企稳。在常温白奶方面，我们关注到消费者对于新鲜产品的需求，并在今年二季度创新性地推出了金典鲜活产品。自上市以来，金典鲜活实现了非常亮眼的成绩，很好地带动了金典系列的增长。我们长期看好这一品类的成长空间，它将带动公司的常温白奶业务持续健康地发展。
渠道方面，除了在传统渠道长期领先外，在会员店、内容电商和折扣店，公司的优势也开始慢慢凸显。在零食折扣店、电商平台等多个渠道中，公司都已经处于行业第一的位置。所以，渠道的变化并不会导致龙头企业丧失竞争优势，而是有利于我们以更多样化的方式接触消费者。这些新渠道会为公司带来长期的收入贡献。
公司一直坚持长期主义，会基于自身的战略和外部环境的情况，按照自己的节奏稳步推进。今年，在行业需求没有太大变化的情况下，管理层在制定战略时更注重“产业链的健康和业务成长的持续性”。只要集团的战略清晰，且能够执行到位，业务的增长是水到渠成的结果。从今年前三季度来看，液态奶每个月的目标基本都达成了，产品新鲜度的调整工作做得也非常扎实。目前，公司无论是在渠道和新鲜度的调整上，还是在产品布局上，都已经做了非常充分的准备。虽然液态奶的行业需求尚未完全恢复，但由于上游的结构优化，以及深加工业务的持续推进，原奶供需开始趋向平衡，行业的竞争格局也逐步改善，这将为龙头企业的增长提供很好的外部环境。因此，我们有信心在明年能够实现比行业更好的增长。如果明年行业的需求有进一步的改善，我们也能够很好地把握住行业机会，实现更好的增长。
4. 三季度，公司婴配粉的收入增速如何，全年是否还维持之前的增速目标？未来几年，婴配粉是否还能保持较快的增长？
回答：
三季度，公司婴配粉业务继续保持稳健增长；前三季度，公司的金领冠品牌市场份额同比提升1.2个百分点。
明年来看，预计出生人口相比今年会有所回落，行业短期还是相对承压。但对于龙头企业，我们还是看到很多机会。一方面，份额向头部集中的趋势仍在延续，前五大品牌集中度持续提升，当前已经超过60%，中小品牌还在加速出清。另一方面，渠道方面，渠道结构也在持续变迁，电商渠道占比稳步提升，全渠道运营能力将成为企业持续获取市场份额的核心竞争力。
在这样的背景下，公司能够获得比行业更好的增长，正是我们较好地把握住了行业发展的机遇。公司依托扎实的品牌力、多年的配方研发积累与完善的全渠道布局，持续把握行业集中度提升的趋势，充分发挥头部品牌优势。
在品牌与产品层面，公司坚持推进配方升级、优化品类结构。依托在母乳研究领域的长期积累，不断将研究成果转化为功效配方，超高端产品矩阵延续良好增长态势，珍护源初等顶配新品动销持续攀升，塞纳牧有机系列增长势头强劲，产品结构持续高端化。
会员运营方面，公司搭建了用户全生命周期运营体系，进一步提升会员转化与服务体验。通过强化母乳研究，将产品力转化为长期用户信任，持续沉淀私域会员，把单次购买转化为长期复购，提升单客价值。今年以来，一段新客向二段转化表现顺畅，充分体现用户留存与复购能力持续提升。
渠道层面，线下深化与全国母婴系统的战略合作关系，持续做好渠道库存管控；线上做强电商运营体系，依托内容种草与会员运营，把握电商渠道占比提升的结构性机遇，婴配粉电商业务实现双位数增长。线上线下渠道协同发力，形成了全域增长合力。
总结来看，尽管婴配粉行业面临一定出生人口的压力，且目前业务基数也处于较高水平，但公司坚持从产品迭代、供应链提效、会员运营、渠道精耕四个方面落地经营策略，有信心实现穿越行业周期的增长。未来，婴配粉业务的增速也能够匹配公司的整体增速。
5. 行业里很多公司在加大对低温业务的投入，是否说明，低温行业景气度在持续上行，成为了乳企的重点布局赛道？未来，公司是否会持续加大在低温业务上的投入？会在哪些方面进行突破？
回答：
随着居民消费升级，消费者更加追求新鲜、原生态、差异化的乳品体验，低温鲜奶、低温酸奶凭借更好的口感和不断推陈出新的品类优势，消费需求稳步扩容。同时，零食量贩、生鲜电商、即时零售等新渠道的快速下沉和普及，也一定程度上解决了低温产品保质期短、配送要求高、区域受限的行业痛点，拓宽了低温乳品的触达范围。此外，行业头部乳企近两年也在持续加大低温产线、冷链物流、产品研发的投入，低温行业整体呈现出活跃态势。
对于公司而言，近两年，我们持续深耕低温液奶领域，在酸奶、鲜奶两大细分品类持续迭代创新，低温业务整体发展势头强劲。产品端，我们坚持差异化、特色化创新，持续丰富低温产品矩阵：低温酸奶板块，先后推出奶皮子酸奶、小奶壶、畅轻爆珠系列等多款爆款创新单品，贴合当下消费者追求健康、口感独特、食用场景多元化的需求，精准覆盖年轻消费群体；低温鲜奶板块，在金典、母品牌成熟产品基础上，持续技术迭代升级，全新推出应用0.09秒瞬时锁鲜技术的秒鲜产品，打造浓醇原生的口感，产品上市短短数月，终端销量快速爬坡、市场口碑持续向好，获得消费者广泛认可。同时，我们紧抓渠道下沉红利，针对性推出多渠道定制化低温产品，适配不同市场的消费特征，进一步提升终端覆盖与市场渗透。
从经营业绩来看，公司低温业务已进入规模快速增长、盈利持续修复的良性通道。今年前三季度及单三季度，公司低温业务营收均实现稳健增长，整体规模持续扩大，规模效应逐步显现。未来，公司将持续地进行低温业务上的投入，均衡调配集团资源，有节奏、分阶段推进业务落地。第一，产品创新持续迭代，深耕低温鲜奶、低温酸奶核心品类，持续优化产品结构，推出更多功能性、场景化、差异化新品，完善高端、中端、质价比全梯度产品布局；第二，渠道深度渗透，持续推进新渠道、下沉渠道布局，优化渠道定制产品体系，进一步提升低温产品市场覆盖率；第三，持续完善全国冷链物流体系，优化低温产线布局，提升生产配送效率，降低运营成本，夯实盈利基础；第四，强化低温产品“新鲜、营养”的心智认知，精准对接不同客群需求，提升品牌影响力与用户粘性。
6. 公司前三季度的深加工业务进展如何？明年是否有望延续高速增长？产能规划上主要基于哪些因素的考虑？
回答：
今年，公司的深加工业务持续健康发展。前三季度，ToB业务整体达成年初目标，主要得益于以下几方面的工作：一方面，公司的供应链及产能不断完善。随着新产线的逐步落地，产品品质和品类结构都有了明显提升。公司依托上下游全产业链能力，能够更好地满足客户需求、提供更稳定的供应。另一方面，部分ToB产品的技术和工艺已较为成熟，公司能够生产出高品质、高质价比、非常有竞争力的产品。国产替代的趋势也已经从之前的需要持续进行客户教育，转向客户的主动了解与对比。
作为公司的重要发展战略之一，我们希望明年深加工业务仍能继续保持较快的增长。渠道与客户方面，公司借助成熟的品牌积淀与渠道网络，已经形成了ToB深加工原料业务的多品类产品矩阵和全国渠道的布局，能够为客户提供高品质产品及创新解决方案的服务。明年，公司有望继续依靠渠道网络提升销量和客户满意度，与客户形成长期的伙伴关系。产品力方面，明年也会持续升级，随着产能的更加完善和优化，品类也会继续拓展，公司在深加工领域会逐步构建起从核心原料到终端产品的完整自主生产能力。明年，原制奶酪、脱盐乳清、乳铁蛋白等更高价值的产品有望实现产量的逐步提升。海外业务方面，今年前三季度，以西部乳业为主的深加工业务保持稳健增长，并有望在明年继续扩张。
整体来看，公司的业务规划和产能布局节奏，都会匹配未来五年的深加工发展战略目标。
7. 四季度和明年的奶价如何展望？怎么展望明年的供需情况？
回答：
三季度合同奶价同比小幅上涨，符合公司年初的判断。今年，牛肉价格也在持续回暖，带动淘牛价格回升；同时，上游牧场现金流仍相对紧张，行业延续了上半年的去化趋势。双节旺季期间，部分地区散奶供给已明显减少、价格涨幅较大，行业供需基本实现了平衡。因此，我们维持奶价下半年同比企稳回升的判断。
展望明年，从供给侧来看，由于过去两年后备牛的去化会逐步反映在成母牛的数量减少上，预计2027年整体牛群数量规模会略有降低。但随着经营效率和单产的提升，我们预计原奶产量有望保持平稳。
从需求侧来看，今年前三季度行业包装类乳品的销量已止跌企稳。明年，随着新渠道的继续渗透和消费环境的改善，礼赠场景和功能化产品的需求有望进一步恢复。同时，深加工产能的逐步落地，ToB原料业务国产替代趋势的延续，也有助于拉动原奶的需求量提升。
所以，预计明年原奶需求有望回暖，奶价进入温和回升阶段，行业也会回归到更健康、理性的发展阶段。
8. 随着散奶价格持续回升，公司是否观察到竞争有所放缓？过去低价冲击市场的渠道自有品牌、代工品牌压力是否还存在，头部企业有没有感受到行业竞争环境的边际改善？
回答：
三季度，随着供需环境改善、奶价进入上行通道，供需格局开始逐步对大企业越来越有利。一方面，因为奶价回升，过去依靠低价冲击市场的地方乳企、代工品牌，原料成本优势明显收窄；另一方面，行业未来逐步进入到紧平衡阶段，奶源的重要性将进一步凸显，公司在这一阶段拥有充足、稳定的奶源保障，经营的确定性更强。
这两年，渠道碎片化趋势明显，新兴渠道增长显著，单纯依靠低价抢占市场的效果正在减弱，竞争焦点正回归到企业的创新能力、产品差异化和渠道匹配度上。公司从2025年起就提前布局，与新渠道开展深度合作，围绕消费者需求坚持"共创与定制"，与渠道深度绑定、共同开发产品，做好了多渠道竞争的准备。对于渠道自有品牌的竞争，一方面，渠道自有品牌和代工的阶段性涌现，主要是原奶供给宽松环境下的短期现象。随着供需回归紧平衡、奶价回升，低价代工产能的原料成本优势将明显收窄，其冲击力会自然减弱；另一方面，公司产品的品牌和品质在消费者心中还是有较强的认知，在礼赠、家庭营养等核心场景中，也仍具有明显优势。公司会持续通过品牌引领、产品创新来赢得消费者青睐。
展望明年，原奶供需有望更加匹配，奶价预计温和上涨，行业竞争有望进一步放缓。依托在奶源端的既有优势和充分的新渠道布局，公司希望进一步提升液态奶市场份额，并保持更理性、高效的费用投入，依托渠道能力、品牌力引领行业实现更健康的发展。
9. 今年液态奶的收入增长更多是由销量驱动，明年能不能看到价格也能有所提升？
回答：
今年以来，行业需求仍整体偏弱。作为龙头，我们液态奶能够实现增长，一是持续落地新鲜度战略，抓住更多细分赛道机会，加快新渠道拓展，不断夯实运营能力。二是强化新品布局，依托差异化新品拉动增长。今年前三季度，公司的产品结构持续优化，并且终端动销表现优于报表端收入增速，带动了公司液态奶市场份额的稳步提升。
展望明年，随着奶价的上涨，行业竞争格局或将更利好头部大企业，我们有信心取得更好的表现。
10. 成人营养品业务里，除了奶粉之外，其他品类的发展情况如何？这个板块未来随着产品附加值的提升，利润率水平是否会进一步改善？
回答：
在成人营养品的细分赛道里，公司处于龙头地位，今年该赛道也迎来了较快增长，中老年市场正受到越来越多企业的关注。今年，我们主要抓住了两大机会：一是把握礼赠场景需求，二是持续拓展电商等多元渠道布局。
从行业趋势看，银发群体针对骨关节、控糖、免疫相关的营养需求持续提升；同时，年轻群体在体重管理、运动营养方面的需求也在增长，共同驱动成人营养赛道持续扩容。
面向未来，一方面，我们将持续聚焦功能化、细分化方向，围绕消费者的功能诉求，依托科研与临床背书，精准匹配各类细分营养需求。另一方面，电商、会员店这类渠道的占比正在不断提升，是重要的行业机遇。我们也会抓住行业渠道重构的机会。除成人奶粉之外，我们还依托自研专利菌株，发力益生菌、蛋白粉等品类，努力打造差异化的功能产品。
总的来说，行业已经进入到了加速增长阶段。作为龙头，我们已经准备好把握赛道红利，力争在接下来的战略周期里，在收入和盈利端都能获得更好的增量。
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