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市场数据  
收盘价(元) 43.12 

一年最低/最高价 22.28/48.98 

市净率(倍) 3.07 

流通A股市值(百万元) 4,907.59 

总市值(百万元) 7,301.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.03 

资产负债率(%,LF) 39.23 

总股本(百万股) 169.34 

流通 A 股(百万股) 113.81  
 

相关研究  
《立高食品(300973)：2024 年业绩预

告点评：基本面企稳，边际向上拐点

明确》 

2025-01-21 

《立高食品(300973)： 2024H1 点评：

奶油延续亮眼表现，利润端略承压》 

2024-09-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,499 3,835 4,420 4,897 5,390 

同比（%） 20.22 9.61 15.24 10.80 10.05 

归母净利润（百万元） 73.03 267.97 340.87 415.91 472.25 

同比（%） (49.21) 266.94 27.21 22.01 13.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 1.58 2.01 2.46 2.79 

P/E（现价&最新摊薄） 86.22 23.50 18.47 15.14 13.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营收 38.35 亿元，同比+9.6%；实现归母净利润
2.68 亿元，同比+266.9%。2024Q4 实现营收 11.18 亿元，同比+22.0%；
归母净利润 0.65 亿元，实现扭亏为盈。2025Q1 实现营收 10.46 亿元，
同比+14.1%；归母净利润 0.88 亿元，同比+15.1%。 

◼ 奶油持续高增，25Q1 商超渠道转暖。1）产品端：2024 年冷冻烘焙/奶
油/水果制品/酱料/其他烘焙原料分别实现营收 21.3/10.6/1.7/2.2/2.3 亿
元，同比-3.5%/+61.7%/-11.3%/-3.6%/+20.7%。25Q1 冷冻烘焙食品/烘焙
食品原料分别实现收入约 6.3/4.2 亿元，同比约+12%/+17%。2024 年 UHT

奶油销售额超过 5 亿元，带动奶油业务高增。2）渠道端：2024 年流通
饼房/商超/餐饮及新零售渠道营收占比分别约为 57%/接近 25%/约 18%，
同比约 15%增长/中个位数下滑/约 20%增长。2025Q1 流通饼房/商超/餐
饮及新零售渠道营收占比约为超过 40%/接近 40%/接近 20%，同比下降
中单位数/增长超过 40%/增长超过 20%。流通饼房渠道 2024 年在奶油
的带动下有不错增长；2025Q1 下滑主要有春节错期影响。商超渠道 24

年因为基数较高同比承压，随着 2024 年年底推进新品，在 2025Q1 贡献
增长。 

◼ 内部提效成果开始释放，25Q1 盈利水平提升。2024Q4/2024/2025Q1 实
现毛销差 16.3%/19.4%/19.9%，同比+5.4/+1.5/-0.6pct。我们认为公司内
部控费提效开始体现效果，2025Q1 乳制品成本同比上涨约 10%，影响
1.7-1.8pct 毛利率，还原这部分影响，2025Q1 的毛销差也有明显提升。
2024Q4/2024/2025Q1 管理费用率同比-8.9/-2.9/-1.2pct，2024 年管理费用
率下滑主要受益于股份支付费用减少，还原后我们预计持平。
2024Q4/2024/2025Q1 实现销售净利率 5.7%/6.9%/8.2%，同比+15.1/+4.8/-

0.1pct。2024Q4/2024/2025Q1 实现扣非归母净利率 5.6%/6.6%/8.3%，同
比+8.2/+3.1/+0.9pct。2025Q1 政府补助较去年有减少，但扣非净利率有
明显提升。 

◼ 2025 年收入确定性较强，利润边际改善趋势确立。公司稀奶油需求良
好，会员制商超低基数叠加新品上市，收入实现双位数增长确定性较高。
利润方面，Q1 已经体现盈利水平改善的成果，成本端我们预计不会边
际恶化，费用率还有改善空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持 2025-2026 年盈利预测，新增 2027

年盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 3.4/4.2/4.7 亿
元，同比+27%/+22%/+14%，对应 PE 为 18/15/13X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。  
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立高食品三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,577 1,765 2,076 2,499  营业总收入 3,835 4,420 4,897 5,390 

货币资金及交易性金融资产 741 861 1,075 1,403  营业成本(含金融类) 2,628 3,026 3,334 3,633 

经营性应收款项 317 343 380 418  税金及附加 29 38 42 46 

存货 380 420 463 505  销售费用 464 504 551 604 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 256 278 301 329 

其他流动资产 139 141 157 173  研发费用 112 168 176 194 

非流动资产 2,801 2,850 2,924 2,983  财务费用 15 (3) (7) (11) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 22 24 0 

固定资产及使用权资产 1,472 1,637 1,755 1,836  投资净收益 5 0 0 0 

在建工程 352 246 172 121  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 339 369 399 429  减值损失 (25) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 79 79 79 79  营业利润 336 430 524 595 

其他非流动资产 558 518 518 518  营业外净收支  (1) (5) (5) (5) 

资产总计 4,378 4,615 5,000 5,483  利润总额 335 426 519 590 

流动负债 904 842 863 933  减:所得税 71 85 104 118 

短期借款及一年内到期的非流动负债 257 150 100 100  净利润 264 341 415 472 

经营性应付款项 402 337 371 404  减:少数股东损益 (4) 0 0 0 

合同负债 16 110 122 135  归属母公司净利润 268 341 416 472 

其他流动负债 230 245 270 295       

非流动负债 898 897 897 897  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 2.01 2.46 2.79 

长期借款 51 51 51 51       

应付债券 776 776 776 776  EBIT 346 423 512 579 

租赁负债 37 37 37 37  EBITDA 538 584 689 769 

其他非流动负债 35 34 34 34       

负债合计 1,802 1,739 1,760 1,830  毛利率(%) 31.47 31.54 31.93 32.59 

归属母公司股东权益 2,564 2,864 3,228 3,641  归母净利率(%) 6.99 7.71 8.49 8.76 

少数股东权益 12 12 11 11       

所有者权益合计 2,576 2,876 3,240 3,652  收入增长率(%) 9.61 15.24 10.80 10.05 

负债和股东权益 4,378 4,615 5,000 5,483  归母净利润增长率(%) 266.94 27.21 22.01 13.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 453 489 576 645  每股净资产(元) 13.69 15.46 17.61 20.05 

投资活动现金流 (884) (216) (255) (256)  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 (78) (154) (105) (62)  ROIC(%) 7.63 8.92 10.13 10.50 

现金净增加额 (510) 119 215 328  ROE-摊薄(%) 10.45 11.90 12.88 12.97 

折旧和摊销 193 161 176 191  资产负债率(%) 41.17 37.68 35.20 33.38 

资本开支 (593) (255) (255) (256)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.50 18.47 15.14 13.33 

营运资本变动 (70) (24) (25) (25)  P/B（现价） 2.72 2.40 2.11 1.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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