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海融科技（300915.SZ） 

享受奶油高端化和国产化红利， 

打造规模优势静待扩品花开 

 投资要点： 

➢ 专注奶油系列,产品持续迭代构造核心优势。公司成立于 2003 年， 

2016年，公司攻克了对行业产生了跨时代影响的非氢化奶油技术；2021年

推出了0乳糖0动物脂肪0反式脂肪的“飞蛋”系列，引领奶油行业绿色健康

发展。2022年推出恋乳 70 淡奶油，较早布局稀奶油赛道，推动产品升级。

2018-2022年营业收入和奶油收入CAGR分别达12.6%和13.2%，2023H1

年公司奶油营收占比超过90%，奶油拉动公司营收稳步增长。 

➢ 奶油行业高端化趋势显现，国产奶油占比有望提升。根据观研天下，

2020年我国奶油行业规模约80亿元，到2025年有望达到150亿元，5年

CAGR为13.4%。目前奶油行业正处于结构升级的趋势中，含乳脂植脂奶油

和动物奶油的占比将逐步增加。国外奶油发展较早，因此市占率较高，但

是随着国产奶油的发展，国产稀奶油在性价比、口味、供应链上更有优势，

未来有望占据更多的市场份额。 

➢ 产能逐步释放提升规模优势，支撑海内外渠道扩张。海融奶油销量较

高，在规模效应的影响下，海融奶油产品毛利率高于竞争公司。随着公司

将新建产能的逐步释放，预计将进一步提升公司的规模优势。截止2023H1

年公司共有经销商数量773家，经销渠道营收占比约87%，海外收入占比17%，

未来公司将进一步开拓海内外经销渠道和国内中大型连锁烘焙经营企业。 

➢ 逐步试水多元化产品，分享现制烘焙茶饮扩张红利。针对快速发展的

现制茶饮和烘焙市场，公司推出奶基奶盖、果酱、浓缩奶油、植物基巴旦

木奶、冷冻烘焙蛋糕等产品，现已拓展CoCo、乐乐茶、罗森等客户，未来

公司会进一步开拓茶饮、便利店、商超等渠道，助力业绩增长。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润将达到

1.11/1.50/2.09亿元，三年同比增长19%/35%/39%，24-25年CAGR为37%。未

来随着奶油高端化和国产化趋势的发展、公司产能的释放，公司还有较大

成长空间，另外公司深耕奶油行业多年，具备技术和规模优势，有一定的

龙头溢价。因此给予公司2024年30倍PE，对应目标价50元/股，首次覆盖给

予公司“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本大幅上涨风险；新品动销不及预期风险；下游

需求不及预期的影响；行业竞争加剧风险；食品安全风险 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 747 868 1,026 1,281 1,601 

增长率 31% 16% 18% 25% 25% 

净利润（百万元） 112 93 111 150 209 

增长率 29% -17% 19% 35% 39% 

EPS（元/股） 1.25 1.04 1.24 1.67 2.32 

市盈率（P/E） 30  36  30  22  16  

市净率（P/B） 2  2  2  2  2  

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 36.9 元 

目标价格： 50 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 90/25 

总市值/流通市值（百万元） 3320/916 

每股净资产（元） 16.31 

资产负债率（%） 14.54 

一年内最高/最低（元） 46.49/32.31 
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一年内股价相对走势 
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投资要件 

关键假设： 

假设 1：量：奶油下游需求旺盛，行业规模进一步扩张，另外奶油国产化趋势显现，国产奶油企业迎来发

展机遇。公司深耕行业多年，持续推出新品引领行业发展，并不断拓展大 B客户和新兴渠道，未来伴随着公司

产能的释放，奶油销量有望保持较高的增速，预计 23-25年增速分别为：10%/20%/20%。 

假设 2：价：随着奶油行业高端化趋势显现，公司也推出淡奶油等产品推动产品结构升级，预计未来价格

将有所提升，23-25年价格增速分别为 8%/5%/5%。 

假设 3：奶油毛利率：随着棕榈油价格的回落和产品结构升级，未来奶油毛利率会逐步提升，预计 23-25

年毛利率为 36%/37%/37.8%。 

 

区别于市场的观点：  

市场认为公司奶油业务面临激烈的市场竞争，公司未来的增长空间受限。但是我们认为公司深耕奶油行业

多年，产品持续迭代引领行业发展，产能的释放将进一步提升规模优势，未来在奶油高端化和国产化的趋势

下，有望占据更多的市场份额，还有较大的增长空间。 

 

股价上涨的催化因素：  

新品放量超预期；经销直销渠道拓展超预期。 

 

估值和目标价：  

选取立高食品、南侨食品、佳禾食品为可比公司，其中立高食品以冷冻烘焙和奶油等烘焙原料为主；南侨食

品业务以烘焙油脂和淡奶油为主；佳禾食品业务以粉末油脂为主。2023-2025年可比公司平均 PE分别为 28/20/15

倍。预计公司 2023-2025年归母净利润将达到 1.11/1.50/2.09 亿元，三年同比增长 19%/35%/39%，24-25年 CAGR

为 37%。未来随着奶油高端化和国产化趋势的发展、公司产能的释放，公司还有较大成长空间，另外公司深耕奶

油行业多年，具备技术和规模优势，有一定的龙头溢价。因此给予公司 2024年 30倍 PE，对应目标价 50元/股，

首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

风险提示：  

原材料成本大幅上涨风险；新品动销不及预期风险；下游需求不及预期的影响；行业竞争加剧风险；食品安

全风险。  



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     3                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|海融科技 

正文目录 

1以奶油为轴构造核心优势，成本短期波动不改成长属性 ......................... 4 

2奶油行业高端化趋势有增无减，国产奶油占比有望提升 ......................... 5 

3产能逐步释放提升规模优势，奶油核心优势支撑渠道扩张 ....................... 7 

4逐步试水多元化产品，分享现制烘焙茶饮扩张红利 ............................. 9 

5盈利预测与估值 ......................................................... 10 

6风险提示 ............................................................... 11 

 

 

图表目录 

图表 1：公司发展历程 ..................................................................................................... 4 

图表 2：2018-2023H1公司营收和净利润及增速 ............................................................ 4 

图表 3：奶油营收占比超 90%.......................................................................................... 4 

图表 4：2018-2023H1公司毛利率和净利率 ................................................................... 5 

图表 5：2018-2023H1公司期间费用率 ........................................................................... 5 

图表 6：各品类奶油对比 .................................................................................................. 5 

图表 7：奶油行业规模持续增长 ....................................................................................... 6 

图表 8：稀奶油增速相较植物奶油较快 ............................................................................ 6 

图表 9：2022年中国奶油行业份额预测 .......................................................................... 7 

图表 10：2022年稀奶油进口量下滑 ............................................................................... 7 

图表 11：进口、国产稀奶油代表产品比较 ...................................................................... 7 

图表 12：海融奶油产品规模效应凸显 ............................................................................. 8 

图表 13：新建产能逐步释放 ............................................................................................ 8 

图表 14：直销占比增加 ................................................................................................... 9 

图表 15：公司海外营收占比 ............................................................................................ 9 

图表 16：现制茶饮市场扩张 ............................................................................................ 9 

图表 17：烘焙食品市场扩张 ............................................................................................ 9 

图表 18：公司逐步扩大客户合作范围 ........................................................................... 10 

图表 19：盈利预测 ......................................................................................................... 10 

图表 20：可比公司估值 ................................................................................................. 11 

图表 21：财务预测摘要 ................................................................................................. 13 

  



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     4                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|海融科技 

1以奶油为轴构造核心优势，成本短期波动不改成长属性 

专注奶油系列，国产植脂奶油龙头。公司成立于 2003 年，2005 年凭借耐高温

植脂奶油打开市场；2008 年公司研发出领先行业的完全氢化工艺，大量减少了植脂

奶油产品中的反式脂肪酸；2010 年推出耐酸性植脂奶油；2016 年，公司攻克了非氢

化奶油技术，解决了消费者担心植脂奶油反式脂肪酸的问题，引领植脂奶油进入新时

代，并于 2018 年推出飞青花系列；2021 年推出了主打 0 乳糖 0 动物脂肪 0 反式脂

肪“飞蛋”植物基坚果奶油系列，引领奶油行业绿色健康发展。2022 年推出恋乳 70 

淡奶油，较早布局稀奶油赛道，推动产品升级。公司实际控制人为黄海晓和黄海瑚兄

弟，截至 2023H1，两人合计持有公司 72%股份，控制权较为集中。 

图表 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司官网，公司年报，华福证券研究所 

 

奶油贡献绝大部分收入，拉动公司营收稳步增长。2022 年，公司实现营业收入

8.7 亿元，同比增长 16.2%；其中奶油业务收入 8 亿元，占比 92%，同比增长 17.2%，

主要受益于国产替代和产品升级。2018-2022 年营业收入和奶油收入 CAGR 分别达

12.6%和 13.2%。 

毛利率逐步恢复，费用控制良好，净利率有望提升。2022 年受棕榈油原材料价

格持续上涨因素影响，公司毛利率下滑。2023 年随着棕榈油价格的下降，成本端压

力缓解，未来毛利率有望逐步恢复。公司销售费用率和管理费用率近年来呈现明显下

图表 2：2018-2023H1公司营收和净利润及增速  图表 3：奶油营收占比超 90% 

 

 

 

数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所  数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所 
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降趋势，费用控制效果显著，23H1 管理费用率上升主要系筹建粤海融工厂人员工资、

厂房租金及办公费等增加；23H1 销售费用率上升主要系公司参加展会增多；未来随

着毛利率的恢复和继续加强费用管控，公司盈利能力有望增强。 

 

2奶油行业高端化趋势有增无减，国产奶油占比有望提升 

下游需求旺盛，奶油市场规模进一步增长。随着居民饮食偏好的变化，蛋糕面包

等烘焙食品成为日常饮食的重要组成部分，市场规模快速增长。而且奶油也被广泛应

用于新茶饮、咖啡、冰淇淋等领域，这些市场的发展推动奶油的进一步增长。根据观

研天下，2020 年我国奶油行业规模约 80 亿元，到 2025 年有望达到 150 亿元，5 年

CAGR 为 13.4%。 

奶油结构升级，高端化趋势显现。奶油主要分为动物奶油（淡奶油、稀奶油）、

含乳脂植脂奶油、植脂奶油。随着消费者越来越重视饮食健康化，部分含有对人体健

康不利的反式脂肪酸的价格较低的植脂奶油已逐渐不能满足新一代消费者的需求，因

此近年来植脂奶油的增速较低。高价值动物奶油契合健康高质消费理念，目前从绝对

消费量来看在我国处于起步阶段，需求增长较快，市场前景广阔。含乳植脂奶油兼具

动物奶油奶香浓郁和植脂奶油塑性能力强的优点，价格适中，需求也增长较快。目前

奶油市场正处于结构升级的趋势中，含乳脂植脂奶油和动物奶油的占比将逐步增加。 

图表 6：各品类奶油对比 

奶油种类 植脂奶油 含乳脂植脂奶油 动物奶油（稀奶油，淡奶油） 

原料 
是以水、糖、食用植物油、食用氢化油、

乳制品等加工而成 
在植脂奶油中添加乳脂成分制成 

以乳为原料，分离出含脂肪的部分，经加工制成的脂

肪含量 10%到 80%的产品。乳脂含量越高，打发速度

越快。乳脂含量越低，打发率越高。 

优势 打发性好、稳定性和操作性强，价格较低 
兼具乳脂奶油的口感和植脂奶油打

发性、可塑性、操作性好的优点。 
口感细腻、奶香浓郁、定位高端 

图表 4：2018-2023H1公司毛利率和净利率  图表 5：2018-2023H1公司期间费用率 

 

 

 

数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所  数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所 
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劣势 

化口性差、口感不好；含有大量不能被人

体消化吸收的反式脂肪酸，但是高品质

植物奶油反式脂肪酸含量低于 0.3% 

部分氢化制成的植脂奶油含对人体

健康不利的反式脂肪酸 
劣质的动物奶油打发性、可塑性和操作性差 

价格 价格为动物奶油的一半 居中 价格较高,多数为进口 
 

数据来源：观研天下，海融招股说明书，立高食品公告，烘焙地球村公众号，华福证券研究所 

 

国外奶油品牌发展较早，市占率较高。国外奶油发展较早，雀巢、安佳、维益等

在国内市场知名度较高。2013 年安佳进入中国市场后主动扩展团队进行下沉，且率

先切入茶饮赛道，在饮料市场占有率约 90%，2022 年在奶油市场市占率预计为 23%。

美国维益最早发明植脂奶油，1997 年进入中国市场，早期市占率可达 90％，2022 预

计市占率为 14%。雀巢优势集中在餐饮、咖啡渠道，2022 年市占率预计为 10%。其

他外资品牌如蓝吉米、总统、铁塔等是国内总代模式，2022 年市占率预计为 4%。此

外本土品牌中海融、南侨、立高 2022 年市占率预计分别为 5%/3%/3%。 

奶油迎来国产替代发展机遇，国产奶油占比有望提升。虽然国内稀奶油还需要从

国外大量进口，但是 2022 年受到国际局势、供应链、疫情等多种因素的影响，导致

稀奶油价格上涨，进口量下滑。稀奶油的主要原料为牛乳，目前我国原奶产能过剩，

价格下降，为国内稀奶油的生产提供了原料价格优势。另外供应链方面，稀奶油保质

期短，易融化必须及时冷藏保存，因此进口稀奶油可能会面临临期或者运输成本较高

的情况。因此国产稀奶油在性价比和供应链上更有优势，未来随着国产奶油的发展，

有望能够占据更多的市场份额。 

 

 

 

 

 

图表 7：奶油行业规模持续增长  图表 8：稀奶油增速相较植物奶油较快 

 

 

 

数据来源：观研天下，华福证券研究所  数据来源：观研天下，华福证券研究所 
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3产能逐步释放提升规模优势，奶油核心优势支撑渠道扩张 

产品持续迭代创新，引领行业健康化发展。公司于 2016 年通过物理分提技术代

替氢化反应，从根源上杜绝了加工过程产生反式脂肪酸，成功研制出非氢化奶油，引

领行业进入 5G 非氢化时代。2018 年 4 季度“飞青花”系列奶油上市后，由于产品

低热量、切合健康化饮食需求，获得较高的市场认可度，2019 年销量约 2795 吨，销

售额占内销植脂奶油的比例由 2018 年的 1.2%迅速增长至 2019 年的 12.8%。2021

年公司推出 0 乳糖 0 动物脂肪 0 反式脂肪的飞蛋植物基坚果奶油系列，开启了“高

营养、低负担”的 6G 奶油时代。2022 年公司推出恋乳 70 淡奶油，打发量高并价格

低于国外相关竞品，具备较高的性价比，未来有望在国产替代的趋势中占据更多的市

场份额。 

图表 11：进口、国产稀奶油代表产品比较 

奶油 
安佳超高温灭菌搅

打稀奶油 

维益爱真 300pro 

稀奶油 

立高 360pro 

稀奶油 

海融恋乳 70 

淡奶油 

乳脂含量 35.5% 26% 25.3% 26.5% 

贮存条件 2-4℃冷藏，270 天 2-7℃冷藏，270 天 2-7℃冷藏，270 天 2-8℃冷藏，180 天 

打发量 120% 300%以上 340% 300%以上 

价格 67.6/L 36.5 元/L 32.8 元/L 29.2 元/L 
 

数据来源：淘宝，华福证券研究所 

 

规模优势凸显，产能进一步释放提升规模优势。由于公司奶油产品具备较大的优

势，2017-2022 年海融奶油销量高于南侨和立高。在规模效应的影响下，2017-2021

年海融奶油产品毛利率一直高于南侨和立高，但是由于海融奶油产品结构主要是植脂

奶油，因此 22 年受棕榈油价格上升影响较大，22 年毛利率下降较多，低于立高但是

仍高于南侨。粤海融华南生产基地已处于调试阶段，将释放 6 万吨产能；另有 8 万吨

奶油产能，预计于 24 年底建成；海外方面，公司新建的 2.2 万吨第二条印度生产线，

图表 9：2022年中国奶油行业份额预测  图表 10：2022年稀奶油进口量下滑 

 

 

 
数据来源：观研天下，华福证券研究所  数据来源：中国海关，华福证券研究所 
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预计今年年内建成。 

图表 12：海融奶油产品规模效应凸显 

 

数据来源：各公司招股说明书，各公司年报，各公司公告，WIND，华福证券研究所 

 

图表 13：新建产能逐步释放 

项目 可达预定可使用状态日期 类别 产能（万吨） 

粤海融华南生产基地 2023 年 奶油 6 

印度第二条生产线建设项目 2023 年 奶油 2.2 

奶油扩产和升级建设项目 2024年 12月 31 日 烘焙茶饮奶油、植物蛋白饮品 8.00  

果酱扩产和升级建设项目 2024年 12月 31 日 饮品果酱、烘焙果馅 1.13  

冷冻烘焙工厂建设项目 2024年 12月 31 日 冷冻烘焙 0.40  
 

数据来源：公司年报，公司公告，华福证券研究所 

 

直销占比增加，积极拓展海内外渠道。公司以经销模式为主，与公司签订协议的

经销商向下游烘焙连锁企业或者单体饼店销售公司产品， 2023 年 H1 公司经销商数

量总计 773 家，经销渠道营收占比约 87%。直销客户主要为大型连锁烘焙食品经营

企业，如巴莉甜甜、米旗、八十五度、金凤成祥等，2021-2023H1 公司直销营收占比

从 10.4%提升至 12.93%。未来公司将进一步加大经销渠道投入，并进一步开发国内

中大型连锁烘焙经营企业，拓展茶饮、餐饮、商超、便利、电商、工业等新市场渠道。

2023 年 H1 公司海外收入占比 17%，海外销售网络遍及印度（建有工厂）、泰国、越

南、马来西亚等南亚、东南亚"一带一路"沿线国家，今年公司设立了土耳其子公司，

并开启对俄罗斯和东欧市场的开发。 
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4逐步试水多元化产品，分享现制烘焙茶饮扩张红利 

现制茶饮市场扩张潜力较大，与现制茶饮客户加强合作助推公司业绩增长。根据

中国连锁经营协会发布的《2022 新茶饮研究报告》，我国新茶饮市场规模从 2017 年

的 422 亿增长至 2021 年的 1003 亿元。目前新茶饮市场处于成熟期上半段，目标群

体渗透率约四成，未来新茶饮在产品创新迭代及消费群体扩大、场景扩充方面还有较

大潜力，预计到 2024 年市场规模将达 1740 亿元。2021 年海融成立餐饮事业部，针

对现制茶饮市场推出奶基奶盖、果酱、浓缩奶油、植物基巴旦木奶等创新产品，并对

客户提供定制化开发服务，现已拓展 CoCo、益禾堂、乐乐茶、快乐柠檬等现制茶饮

客户，未来有望与更多的茶饮客户加强合作，并向水吧、咖啡厅、便利店等新场景扩

张。 

借力烘焙行业发展，开拓冷冻烘焙渠道。根据艾媒咨询，我国烘焙食品市场规模

由 2018 年的 1956.1 亿元增长至 2022 年的 2853 亿元，预计 2025 年将达到 3518

亿元，23-25 年 CAGR 为 7%。公司推出津彩果巧产品及烘焙油脂产品等烘焙原料，

巩固传统中大型烘焙连锁客户。另外，海融自 21 年与罗森合作推出定位高端的冷冻

千层蛋糕产品布局冷冻烘焙赛道，逐步开拓便利店、商超等新零售渠道。24 年公司

冷冻烘焙新产能建成后将新增产能约 4000 吨，支撑后续的冷冻烘焙渠道拓展。 

图表 14：直销占比增加  图表 15：公司海外营收占比 

 

 

 

数据来源：公司年报，公司公告，华福证券研究所  数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所 

图表 16：现制茶饮市场扩张  图表 17：烘焙食品市场扩张 
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图表 18：公司逐步扩大客户合作范围 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

5盈利预测与估值 

奶油为公司营收贡献了绝大部分收入占比超过 90%，我们预计： 

量：奶油下游需求旺盛，行业规模进一步扩张，另外奶油国产化趋势显现，国产

奶油企业迎来发展机遇。公司深耕行业多年，持续推出新品引领行业发展，并不断拓

展大 B 客户和新兴渠道，未来伴随着公司产能的释放，奶油销量有望保持较高的增

速，预计 23-25 年增速分别为：10%/20%/20%。 

价：随着奶油行业高端化趋势显现，公司也推出淡奶油等产品推动产品结构升级，

预计未来价格将有所提升，23-25 年价格增速分别为 8%/5%/5%。 

奶油毛利率：随着棕榈油价格的回落和产品结构升级，未来奶油毛利率有望逐步

提升，预计 23-25 年毛利率为 36%/37%/37.8%。 

图表 19：盈利预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 868.16 1,025.90 1,280.88 1,601.11 

YoY 16.23% 18.17% 24.85% 25.00% 

营业总成本（百万元） 581.82 662.95  814.72  1004.60  

YoY 38.25% 13.95% 22.89% 23.31% 

毛利率 32.98% 35.38% 36.34% 37.27% 

   分业务拆分： 

奶油 

收入（百万元） 798.80 948.97 1195.70 1506.59 

YoY 17.23% 18.80% 26.00% 26.00% 

毛利率 33.81% 36.02% 36.94% 37.82% 

业务收入比例 92.01% 92.50% 93.35% 94.10% 

巧克力 

收入（百万元） 28.76 28.76  31.64  34.80  

YoY 8.48% 0.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 18.03% 20.56% 21.00% 21.50% 

数据来源：中国连锁经营协会，华福证券研究所  数据来源：艾媒咨询，华福证券研究所 
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业务收入比例 3.31% 2.80% 2.47% 2.17% 

果酱 

收入（百万元） 29.86 35.83  41.21  47.39  

YoY 4.81% 20.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 27.01% 34.20% 34.50% 34.80% 

业务收入比例 3.44% 3.49% 3.22% 2.96% 

香精香料 

收入（百万元） 8.17 8.34  8.34  8.34  

YoY 19.88% 2.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 33.14% 32.13% 32.00% 32.00% 

业务收入比例 0.94% 0.81% 0.65% 0.52% 

其它业务 

收入（百万元） 2.57 4.00  4.00  4.00  

YoY -30.72% 55.48% 0.00% 0.00% 

毛利率 13.25% 6.00% 6.00% 6.00% 

业务收入比例 0.30% 0.39% 0.31% 0.25% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所预测 

 

相对估值比较：选取立高食品、南侨食品、佳禾食品为可比公司，其中立高食品

以冷冻烘焙和奶油等烘焙原料为主；南侨食品业务以烘焙油脂和淡奶油为主；佳禾食

品业务以粉末油脂为主。2023-2025 年可比公司平均 PE 分别为 28/20/15 倍。预计

公司 2023-2025 年归母净利润将达到 1.11/1.50/2.09 亿元，三年同比增长

19%/35%/39%，24-25 年 CAGR 为 37%。未来随着奶油高端化和国产化趋势的发

展、公司产能的释放，公司还有较大成长空间，另外公司深耕奶油行业多年，具备技

术和规模优势，有一定的龙头溢价。因此给予公司 2024 年 30 倍 PE，对应目标价 50

元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

图表 20：可比公司估值 

公司 代码 
市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS（摊薄）（元） P/E 24-25 年

CAGR 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

佳禾食品 605300 71  17.67 0.29  0.74  0.98  1.24  61  24  18  14  30% 

南侨食品 605339 78  18.31 0.38  0.91  1.22  1.57  48  20  15  12  31% 

立高食品 300973 106  62.57 0.85  1.61  2.32  3.18  74  39  27  20  41% 

平均值       0.51  1.09  1.51  2.00  61  28  20  15  34% 

海融科技 300915 33  36.89 1.04  1.24  1.67  2.32  36  30  22  16  37% 
 

数据来源：WIND，可比公司 EPS 采用 WIND 一致预期，收盘价为 2023 年 10 月 17 日，华福证券研究所 

 

6风险提示 

原材料成本大幅上涨风险：公司成本中直接材料占比较大，若未来主要原材料价

格波动幅度较大，公司未采取有效措施控制成本，将会对公司的盈利能力产生影响。 
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新品动销不及预期风险：公司推出淡奶油等新品，若新品销量不及预期，将会对

公司业绩产生不利影响。 

下游需求不及预期的影响：若下游烘焙和新茶饮等行业对奶油的需求不及预期，

则会对公司营收产生不利影响。 

行业竞争加剧风险：随着行业竞争愈加激烈，若公司不能持续创新，抓住机遇扩

大业务规模，不断适应消费者需求的升级，将会在未来的市场竞争中处于不利地位。 

食品安全风险：若公司或同行业其他公司发生食品安全问题，可能引发消费者对

公司产品食品质量安全的担忧，影响公司营收。 
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图表 21：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 315 222 380 545  营业收入 868 1,026 1,281 1,601 

应收票据及账款 37 45 55 69  营业成本 582 663 815 1,004 

预付账款 8 9 11 14  税金及附加 4 5 6 8 

存货 183 177 234 300  销售费用 123 151 184 224 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 59 75 91 107 

其他流动资产 936 702 302 403  研发费用 31 33 40 48 

流动资产合计 1,480 1,155 983 1,332  财务费用 -10 -3 -3 -5 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 0 0 0 0 

固定资产 112 144 403 602  资产减值损失 0 0 0 0 

在建工程 8 406 504 204  公允价值变动收益 2 1 1 1 

无形资产 25 24 22 21  投资收益 23 20 20 20 

商誉 0 0 0 0  其他收益 3 5 5 5 

其他非流动资产 97 97 97 97  营业利润 107 128 173 240 

非流动资产合计 243 672 1,027 925  营业外收入 0 1 1 1 

资产合计 1,722 1,826 2,010 2,256  营业外支出 0 1 1 1 

短期借款 10 0 0 0  利润总额 107 128 173 240 

应付票据及账款 79 90 114 143  所得税 14 17 23 31 

预收款项 0 0 0 0  净利润 93 111 150 209 

合同负债 69 81 101 127  少数股东损益 0 0 0 0 

其他应付款 8 8 8 8  归属母公司净利润 93 111 150 209 

其他流动负债 50 61 72 84  EPS（摊薄） 1.04 1.24 1.67 2.32 

流动负债合计 216 240 295 362       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 53 53 53 53  成长能力     

非流动负债合计 53 53 53 53  营业收入增长率 16.2% 18.2% 24.9% 25.0% 

负债合计 269 293 348 414  EBIT增长率 -23.7% 28.0% 35.8% 38.5% 

归属母公司所有者权益 1,453 1,533 1,662 1,842  归母净利润增长率 -17.0% 19.4% 35.1% 38.7% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

所有者权益合计 1,453 1,533 1,662 1,842  毛利率 33.0% 35.4% 36.3% 37.3% 

负债和股东权益 1,722 1,826 2,010 2,256  净利率 10.7% 10.9% 11.7% 13.0% 

      ROE 6.4% 7.3% 9.1% 11.3% 

现金流量表      ROIC 19.9% 15.8% 12.9% 16.8% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 55 146 153 269  资产负债率 15.6% 16.0% 17.3% 18.4% 

现金收益 100 128 191 307  流动比率 6.8  4.8  3.3  3.7  

存货影响 -46 7 -57 -66  速动比率 6.0  4.1  2.5  2.9  

经营性应收影响 -3 -8 -13 -16  营运能力     

经营性应付影响 18 11 23 29  总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.7  

其他影响 -14 8 9 16  应收账款周转天数 15 14 14 14 

投资活动现金流 58 -196 22 -80  存货周转天数 99 98 91 96 

资本支出 -8 -449 -399 -1  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 1.04  1.24  1.67  2.32  

其他长期资产变化 66 253 421 -79  每股经营现金流 0.61  1.62  1.70  2.99  

融资活动现金流 -44 -43 -18 -23  每股净资产 16.15  17.04  18.47  20.47  

借款增加 -6 -10 0 0  估值比率     

股利及利息支付 -36 -22 -29 -35  P/E 36 30 22 16 

股东融资 0 0 0 0  P/B 2 2 2 2 

其他影响 -2 -11 11 12  EV/EBITDA 38 30 21 13 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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