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25Q1 利润超预期，低温品类延续增长助力盈利提升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,987 10,665 10,889 11,379 12,005 

增长率 yoy（%） 9.8 -2.9 2.1 4.5 5.5 

归母净利润（百万元） 431 538 655 801 913 

增长率 yoy（%） 19.3 24.8 21.9 22.2 14.0 

ROE（%） 16.6 17.5 18.8 19.0 18.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.50 0.62 0.76 0.93 1.06 

P/E（倍） 32.7 26.2 21.5 17.6 15.4 

P/B（倍） 5.7 4.8 4.1 3.5 2.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年度报告、2025 年第一季度报告，24Q4 实现营收

25.2 亿元，同比-9.9%；归母净利润 0.64 亿元，同比+28.1%；扣非归母净

利润 0.72 亿元，同比-2.3%。25Q1 实现营收 26.2 亿元，同比+0.4%；实现

归母净利润 1.3 亿元，同比 48.5%；扣非归母净利润 1.4 亿元，同比+40.4%。 

低温品类逆势增长凸显公司战略定力与执行力，成本红利及产品结构优化推

动盈利提升持续兑现。 

1）2024 年公司核心业务液体乳及乳制品营收 99.1 亿元，同比+0.7%，其他

业务收入占比降低至 7.1%，影响逐渐减弱。24 年公司低温鲜奶、低温酸奶

实现中高个位数增长，低温占比持续提升，其中“24 小时”中高端鲜奶、低

温特色酸奶初心、活润更实现双位数增长，今年一季度公司低温系列延续良

好增长态势。“鲜酸双强”品类发展策略，引领公司低温品类高质量的增长。 

2）24 年公司毛利率 28.4%，同比提升 1.5pct，主要系成本红利及产品结构

优化影响；销售、管理、研发、财务费用率分别变动 0.3、-0.7、0、-0.5pct，

资产减值损失、资产处置损益影响利润率约 0.9pct、0.8pct，综合影响下 24

年公司净利率 5.2%，同比提升 1.2pct。25Q1 公司毛利率 29.5%，同比提升

0.1pct，考虑到报告期内公司将与生产产品相关的固定资产日常修理费用计

入营业成本，故还原可比口径毛利率同比提升幅度更大；销售、管理、研发、

财务费用率同比分别变动-0.1、-1.6、0.1、-0.4pct，管理费用率由于会计口

径调整下降明显，资产减值损失、资产处置损益分别影响利润率约 0.5、

0.8pct，净利率 5.3%，同比提升 1.7pct，盈利能力持续提升。 

3）2025 年公司将以“鲜立方战略”为核心，努力实现收入增长、净利率提

升持续兑现。以低温鲜奶和低温特色酸奶为核心重点品类，加强产品创新与

推广；以 DTC 业务为核心战略渠道，提升渠道能力和用户体验。 

分红比例提升，注重股东回报。根据公司 2024 年度利润分配方案，2024 年

度公司分红总额预计为 2.15 亿元。2024 年度中期分红和 2024 年度分红总额

累计约 2.45 亿元，分红总额比例达到当年归母净利润的 45.62%（23 年

30%），持续提升股东回报。 

投资建议：公司坚定鲜立方战略，围绕核心品类、DTC 和新兴渠道差异化竞
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股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 4 月 29 日收盘价（元） 16.37 

总市值（百万元） 14,089.23 

流通市值（百万元） 13,926.05 

总股本（百万股） 860.67 

流通股本（百万股） 850.71 

近 3 月日均成交额（百万元） 167.48   

股价走势 
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争，注重内生增长与管理效率的提升，以强大的创新能力保持产品及品牌活

力，预期盈利能力提升空间充足。预计 2025-2027 年公司 EPS 分别为 0.76、

0.93、1.06 元，当前股价对应 PE 分别为 22、18、15 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、原奶价格波动、下游需求不及预期、盈利提升不

及预期、食品安全问题。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2002 1998 1903 2230 2666  营业收入 10987 10665 10889 11379 12005 

现金 440 396 218 504 777  营业成本 8035 7641 7751 8091 8531 

应收票据及应收账款 610 610 600 739 762  营业税金及附加 52 53 52 54 58 

其他应收款 101 33 112 39 121  销售费用 1678 1659 1688 1752 1849 

预付账款 82 46 172 113 187  管理费用 470 381 359 341 360 

存货 712 742 630 664 648  研发费用 47 49 46 46 48 

其他流动资产 58 171 171 171 171  财务费用 162 101 94 85 60 

非流动资产 6936 6881 7154 7388 7512  资产和信用减值损失 -26 -89 -95 -65 -24 

长期股权投资 538 515 525 535 545  其他收益 64 54 57 57 58 

固定资产 3864 3881 3933 4088 4164  公允价值变动收益 23 24 15 15 15 

无形资产 681 662 718 712 692  投资净收益 6 -3 18 16 13 

其他非流动资产 1852 1822 1977 2051 2110  资产处置收益 -103 -87 -100 -70 -60 

资产总计 8938 8879 9057 9618 10178  营业利润 508 680 794 963 1102 

流动负债 4018 3731 3469 3360 3445  营业外收入 9 11 10 9 10 

短期借款 916 371 555 200 200  营业外支出 8 47 16 19 23 

应付票据及应付账款 925 991 953 1076 1063  利润总额 509 643 788 953 1089 

其他流动负债 2177 2369 1961 2084 2181  所得税 71 94 112 138 156 

非流动负债 2280 2006 1898 1832 1502  净利润 438 549 676 815 933 

长期借款 2066 1803 1695 1629 1298  少数股东损益 7 12 21 14 20 

其他非流动负债 215 203 203 203 203  归属母公司净利润 431 538 655 801 913 

负债合计 6299 5736 5366 5193 4946  EBITDA 1120 1198 1282 1476 1632 

少数股东权益 82 87 108 122 142  EPS（元/股） 0.50 0.62 0.76 0.93 1.06 

股本 866 861 861 861 861        

资本公积 566 523 523 523 523  主要财务比率      

留存收益 1790 2198 2686 3260 3896  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2557 3055 3583 4303 5089  成长能力      

负债和股东权益 8938 8879 9057 9618 10178  营业收入（%） 9.8 -2.9 2.1 4.5 5.5 

       营业利润（%） 26.0 33.9 16.8 21.3 14.4 

       归属母公司净利润（%） 19.3 24.8 21.9 22.2 14.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.9 28.4 28.8 28.9 28.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.0 5.2 6.2 7.2 7.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 16.6 17.5 18.8 19.0 18.4 

经营活动现金流 1557 1491 1245 1561 1408  ROIC（%） 8.8 10.2 11.9 13.3 13.7 

净利润 438 549 676 815 933  偿债能力      

折旧摊销 472 456 410 449 495  资产负债率（%） 70.5 64.6 59.2 54.0 48.6 

财务费用 162 101 94 85 60  净负债比率（%） 127.6 87.9 71.5 45.8 27.6 

投资损失 -6 3 -18 -16 -13  流动比率 0.5 0.5 0.5 0.7 0.8 

营运资金变动 360 182 -98 108 -136  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 

其他经营现金流 132 200 180 120 69  营运能力      

投资活动现金流 -587 -568 -751 -722 -651  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

资本支出 776 666 551 643 589  应收账款周转率 18.6 17.6 18.2 17.1 16.0 

长期投资 -32 -70 -10 -10 -10  应付账款周转率 8.5 8.0 8.5 8.5 8.5 

其他投资现金流 221 168 -190 -69 -52  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -946 -971 -1028 -198 -484  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.62 0.76 0.93 1.06 

短期借款 88 -544 184 -355 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.81 1.73 1.45 1.81 1.64 

长期借款 -200 -263 -108 -65 -331  每股净资产（最新摊薄） 2.86 3.44 3.95 4.72 5.62 

普通股增加 -1 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -63 -43 0 0 0  P/E 32.7 26.2 21.5 17.6 15.4 

其他筹资现金流 -771 -115 -1104 222 -153  P/B 5.7 4.8 4.1 3.5 2.9 

现金净增加额 15 -47 -534 641 273  EV/EBITDA 15.6 14.0 13.0 10.9 9.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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