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立高食品(300973.SZ)   

经营质效提升，Q1利润超预期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报：

2024 年营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 38.35/2.68/2.54 亿元，同比

+9.61%/+266.94%/+108.22%。24Q4 营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为

11.18/0.65/0.62亿元，同比+21.99%/+175.96%/+359.73%。25Q1营业总收入/归母净

利润/扣非归母净利润分别为 10.46/0.88/0.86亿元，同比+14.13%/+15.11%/+27.30%。

与此前业绩预告基本一致。年末拟派发现金红利 0.83 亿元，叠加前三季度派发现金红

利 0.34亿元，24年合计分红金额 1.17亿元，分红率为 43.6%；此外，公司已实施股

份回购金额为 0.6亿元，叠加现金分红共 1.78亿元，占 24年归母净利润的比例 66.17%。 

⚫ 24年奶油驱动经销渠道收入增长，产品上架调整致商超渠道收入下滑。分产品看，24

年公司冷冻烘焙、奶油、水果制品、酱料、其他烘焙原料营收分别同比-3.53%/+61.75%/   

-11.34%/-3.58%/+20.66%，其中冷冻烘焙业务收入下滑，主要由于商超渠道影响；奶油

收入实现快速增长，主要系 UHT 奶油贡献增量，24年 UHT 奶油产品线实现收入超 5

亿元。分渠道看，24 年经销/直销/零售渠道营收分别同比+12.69%/+6.11%/-47.08%。

流通（经销商）渠道收入占比约 57%，同比增长约 15%；商超渠道收入占比近 25%，

同比中个位数下滑；此外，公司大力拓展餐饮渠道，开拓头部重要餐饮客户及连锁酒店

客户，餐饮、茶饮及新零售等创新渠道收入占比约 18%，同比增速约 20%。 

⚫ 25Q1 商超渠道收入增长亮眼，餐饮渠道持续开拓。25Q1 公司冷冻烘焙、烘焙食品原

料收入占比分别约 60%、40%，收入分别同比增长 12%、17%。分渠道看，流通饼店

渠道收入占比超 40%，收入同比下降中个位数，主要系春节相比去年提前，经销商旺季

备货有所前置；商超渠道收入占比略低于 40%，收入同比增长超 40%；餐饮及新零售

渠道收入占比近 20%，收入同比增速 20%+，保持较快的增长势头。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024 年年报及 2025 年一季报相应调整盈利预测，预计

2025-2027 年营收分别为 43.47/48.50/53.40 亿元，同比+13.3%/+11.6%/+10.1%，归

母净利润分别为 3.40/3.95/4.48 亿元，同比 +27.0%/+16.0%/+13.4%，EPS 为

2.01/2.33/2.65元；对应 2025年 4月 29日收盘价，PE为 21.5/18.5/16.3X，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格上涨或行业竞争加剧导致公司盈利能力承压；新品扩张不及预期。 

   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3835 4347 4850 5340 

同比增长 9.6% 13.3% 11.6% 10.1% 

归母净利润（百万元） 268 340 395 448 

同比增长 266.9% 27.0% 16.0% 13.4% 

毛利率 31.5% 31.7% 32.0% 32.3% 

ROE 10.5% 12.5% 13.4% 14.0% 

每股收益（元） 1.58 2.01 2.33 2.65 

市盈率 27.2 21.5 18.5 16.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2024年年报及 2025年一季报：2024年营业总收入/归母净利润/扣非归

母净利润分别为 38.35/2.68/2.54亿元，同比+9.61%/+266.94%/+108.22%。24Q4

营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 11.18/0.65/0.62 亿元，同比

+21.99%/+175.96%/+359.73%。25Q1 营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润

分别为 10.46/0.88/0.86 亿元，同比+14.13%/+15.11%/+27.30%。与此前业绩预

告基本一致。年末拟派发现金红利 0.83 亿元，叠加前三季度派发现金红利 0.34

亿元，24年合计分红金额 1.17亿元，分红率为 43.6%；此外，公司采用集中竞

价方式已实施的股份回购金额为 0.6亿元，叠加现金分红共 1.78亿元，占 24年

归母净利润的比例 66.17%。 

 

点评 

⚫ 24年奶油驱动经销渠道收入增长，产品上架调整致商超渠道收入下滑。 

✓ 分产品看，24年公司冷冻烘焙、奶油、水果制品、酱料、其他烘焙原料营收

分别为 21.33/10.58/1.66/2.25/2.26 亿元，同比-3.53%/+61.75%/-11.34%/   

-3.58%/+20.66%，其中冷冻烘焙业务收入下滑，主要由于商超渠道影响；奶

油收入实现快速增长，主要系 UHT奶油贡献增量，24年 UHT奶油产品线实

现收入超 5亿元。 

✓ 分渠道看，24年经销/直销/零售渠道营收分别同比+12.69%/+6.11%/-47.08%。

流通（经销商）渠道收入占比约 57%，同比增长约 15%，主要系稀奶油产品

销售表现出色，满足客户烘焙原料升级需求，同时具备国产替代品质；商超

渠道收入占比近 25%，同比中个位数下滑，系核心商超产品上架安排调整影

响； 此外，公司大力拓展餐饮渠道，开拓头部重要餐饮客户及连锁酒店客户，

餐饮、茶饮及新零售等创新渠道收入占比约 18%，同比增速约 20%。 

✓ 分地区看，24 年华南/华东/华中/华北/西南/西北/东北地区营收同比增速分别

为-4.00%/+17.38%/+19.05%/+27.24%/+15.31%/-3.73%/+20.36%，华北、东

北、华东、华中、西南地区均实现双位数增长。 

 

⚫ 24年毛利率提升，股权激励费用扰动减弱，盈利能力大幅提升。 

✓ 24年毛利率31.47%，同比+0.08pct，其中Q4毛利率29.77%，同比+1.58pct。 

✓ 24年销售费用率为 12.10%，同比-1.44pct，其中 Q4销售费用率为 13.50%，

同比-3.77pct，销售费用率有所下降，主要由于公司加大费用管控力度，提高
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各项费用的投入产出比；24年/Q4管理费用率分别同比-2.88/-8.92pct，其中

Q4同比大幅下滑，主要由于 23Q4计提的股份支付费用增加，24年股份支

付摊销费用合计影响约 190 万元，扰动减弱；财务费用率分别同比+0.06/     

-0.04pct，财务费用率提升系 24年应付可转债和短期借款利息支出增加。 

✓ 综合以上因素， 24 年 /Q4 归母净利率分别为 6.99%/5.80%，同比

+4.90/+15.12pct，若剔除股份支付费用影响，24年/Q4还原后扣非归母净利

率分别为 6.7%/5.0%，同比+1.6/+7.5pct，盈利能力有所优化。 

 

⚫ 25Q1商超渠道收入增长亮眼，餐饮渠道持续开拓。分产品看，25Q1公司冷

冻烘焙、烘焙食品原料收入占比分别约 60%、40%，收入分别同比增长 12%、

17%，其中 UHT奶油快增，酱料类产品增长较好系大客户订单量增多。分渠

道看，流通饼店渠道收入占比超 40%，收入同比下降中个位数，主要系春节

相比去年提前，经销商旺季备货有所前置；商超渠道收入占比略低于 40%，

收入同比增长超 40%，主要系服务顶尖客户新品数量和质量均有提升，且公

司积极把握商超调改取得较好成效；餐饮及新零售渠道收入占比近 20%，收

入同比增速 20%+，保持较快的增长势头。 

 

⚫ 25Q1毛利率下滑，费率控制较好，盈利能力优化。25Q1毛利率为 29.99%，

同比-2.60pct，主要系油脂、进口乳制品无水黄油等价格处于高位，同时低毛

利的 UHT奶油占比提升、商超渠道占比提升，拖累了毛利率。25Q1销售/管

理/研发/财务费用率分别为 10.10%/5.41%/2.61%/0.61%，同比-2.00pct/    

-1.16pct/-0.94pct/+0.42pct，其中销售费用率大幅优化，主要系公司执行有效

的费用绩效考核和奖惩机制；管理费用管控较好，剔除股份支付费用影响后

管理费用率同比下降约 1%，低于去年全年平均水平。综合以上因素，25Q1

归母净利率为 8.45%，同比+0.07pct；若剔除股份支付费用影响，还原后扣

非归母净利率为 8.4%，同比+0.6pct。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024 年年报及 2025 年一季报相应调整盈利预

测，预计 2025-2027 年营收分别为 43.47/48.50/53.40 亿元，同比

+13.3%/+11.6%/+10.1%，归母净利润分别为 3.40/3.95/4.48 亿元，同比

+27.0%/+16.0%/+13.4%，EPS为 2.01/2.33/2.65元；对应 2025年 4月 29

日收盘价，PE为 21.5/18.5/16.3X，维持“增持”评级。 
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⚫ 风险提示：原材料价格上涨或行业竞争加剧导致公司盈利能力承压；新品扩

张不及预期。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 1577 1541 1554 1803  营业总收入 3835 4347 4850 5340 

货币资金 558 237 31 173  营业成本 2628 2970 3297 3616 

交易性金融资产 183 199 219 244  税金及附加 29 33 37 40 

应收票据及应收账款 286 427 528 622  销售费用 464 491 543 598 

预付款项 31 45 66 54  管理费用 256 278 310 342 

存货 380 439 472 434  研发费用 112 127 142 156 

其他 139 195 238 276  财务费用 15 10 26 36 

非流动资产 2801 3008 3252 3401  投资收益 5 -2 0 2 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1427 1457 1473 1477  信用减值损失 -5 -6 6 8 

在建工程 352 524 688 796  资产减值损失 -21 -16 -18 -14 

无形资产 339 403 461 522  营业利润 336 430 499 565 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 -3 -3 -3 

其他 683 624 629 606  利润总额 335 427 496 562 

资产总计 4378 4549 4806 5204  所得税  71 91 106 120 

流动负债 904 960 967 1079  净利润  264 336 390 442 

短期借款 176 267 239 271  少数股东损益 -4 -4 -5 -6 

应付票据及应付账款 401 397 429 478  归属母公司净利润 268 340 395 448 

其他 327 296 299 330  EPS(元) 1.58 2.01 2.33 2.65 

非流动负债 898 858 890 930   

长期借款 51 12 43 83  主要财务比率  

其他 847 846 846 846  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1802 1818 1857 2008  成长性     

股本 169 169 169 169  营业总收入增长率 9.6% 13.3% 11.6% 10.1% 

未分配利润 741 882 1046 1231  营业利润增长率 242.8% 28.1% 16.0% 13.3% 

少数股东权益 12 8 3 -3  归母净利润增长率 266.9% 27.0% 16.0% 13.4% 

股东权益合计 2576 2731 2949 3196  盈利能力     

负债及权益合计 4378 4549 4806 5204  毛利率 31.5% 31.7% 32.0% 32.3% 

  归母净利率 7.0% 7.8% 8.1% 8.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.5% 12.5% 13.4% 14.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 268 340 395 448  资产负债率 41.2% 40.0% 38.6% 38.6% 

折旧和摊销 193 239 252 277  流动比率 1.74 1.61 1.61 1.67 

营运资金的变动 -70 -319 -175 -11  速动比率 1.16 0.96 0.87 1.03 

经营活动产生现金流量 453 316 518 754  营运能力     

资本支出 -593 -483 -496 -422  资产周转率 92.2% 97.4% 103.7% 106.7% 

长期投资 0 -18 -21 -27  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -884 -469 -520 -450  每股收益 1.58 2.01 2.33 2.65 

债权融资 123 46 4 72  每股经营现金 2.67 1.86 3.06 4.45 

股权融资 2 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -78 -168 -203 -161  PE 27.2 21.5 18.5 16.3 

现金净变动 -510 -321 -206 142  PB 2.8 2.7 2.5 2.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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