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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 44.07 元

总市值/流通市值 7463/5016 百万元

52周最高价/最低价 48.98/22.28 元

近 3 个月日均成交额 180.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《立高食品（300973.SZ）-2024 年第四季度扭亏转盈，奶油产品

表现良好》 ——2025-01-24

《立高食品（300973.SZ）-中国冷冻烘焙行业龙头，奶油业务持

续发力》 ——2024-11-01

立高食品2024年收入同比增长9.61%。2024年实现营业总收入38.35亿元，

同比增长9.61%；实现归母净利润2.68亿元，同比增长266.94%。2025Q1实

现营业总收入10.46亿元，同比增长14.13%；实现归母净利润0.88亿元，

同比增长15.11%。

UHT奶油延续高增速，2025Q1把握商超调改。（1）分产品看，2024年冷冻

烘焙食品/烘焙食品原料收入占比约 56%/44%，同比-4%/+33%，原料中奶油

产品收入同比+62%，主因新品UHT 奶油产品销售表现较好，全年收入超 5 亿

元。2025Q1奶油产品延续较好增长势头，冷冻烘焙食品/烘焙食品原料收入

占比约 60%/40%，同比+12%/+17%。（2）分渠道看，2024年流通/商超/新零

售渠道收入占比约 57%/25%/18%，公司积极利用优势品类开拓客户。2025Q1

流通/商超/新零售渠道收入占比约 40%/40%/20%，商超渠道受益于调改。

毛利率稍有压力，费用率降低。2024年/2025Q1毛利率31.5%/30.0%，同比

+0.1/-2.6pct，主要源于结构变化，叠加油脂类、乳制品类等原材料采购价

格上涨，奶油毛利率受制于产能爬坡以及价格定位，对于整体毛利率有一定

拖累。 2024 年销售 / 管理 / 研发费用率 12.1%/6.7%/2.9% ，同比

-1.5/-2.9/-1.4pct，2025Q1年销售/管理/研发费用率10.1%/5.4%/2.6%，

同比-2.0/-1.2/-1.0pct，除高费用渠道占比下降外，公司费用控制措施亦

有贡献。公司2024/2025Q1扣非归母净利率提升3.2/0.9pct至6.6%/8.3%。

产品渠道思路明确，优势产品导入新渠道。公司计划（1）根据市场需求和

趋势，提升核心烘焙产品在商超、餐饮的销售占比。（2）借助UHT奶油产

能扩张的契机，开发高端、性价比两个方向的产品线，完善产品矩阵。（3）

结合商超调改调整机遇，依托积累的大客户合作经验，建立适配不同渠道需

求的产品供应体系。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，餐饮需求恢复不及预期等。

投资建议：由于新品表现较好，但是奶油毛利率较公司整体水平偏低，我们

上调收入预测但下修2026年利润预测，预计2025-2026年公司实现营业总

收入43.7/48.2亿元（前预测值为42.6/46.5亿元）并引入2027年预测51.7

亿元，2025-2027年同比13.9%/10.4%/7.3%;2025-2026年公司实现归母净利

润3.2/3.7亿元（前预测值为3.1/4.0亿元）并引入2027年预测3.9亿元，

2025-2027年同比18.6%/15.0%/7.0%；实现EPS1.88/2.16/2.31 元;当前股

价对应PE分别为23.0/20.0/18.7倍。维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,499 3,835 4,367 4,821 5,174

(+/-%) 20.2% 9.6% 13.9% 10.4% 7.3%

净利润(百万元) 73 268 318 366 391

(+/-%) -49.2% 266.9% 18.6% 15.0% 7.0%

每股收益（元） 0.43 1.58 1.88 2.16 2.31

EBIT Margin 3.2% 9.0% 9.2% 9.6% 9.9%

净资产收益率（ROE） 3.0% 10.5% 12.7% 15.1% 16.7%

市盈率（PE） 100.0 27.2 23.0 20.0 18.7

EV/EBITDA 39.4 18.4 16.8 15.0 13.9

市净率（PB） 2.95 2.85 2.92 3.02 3.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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立高食品 2024 年实现营业总收入 38.35 亿元，同比增长 9.61%；实现归母净利润

2.68 亿元，同比增长 266.94%。2025Q1 实现营业总收入 10.46 亿元，同比增长

14.13%；实现归母净利润 0.88 亿元，同比增长 15.11%。

图1：2019Q3-2025Q1 年公司营收（百万元）及 yoy 图2：2019Q3-2025Q1 年公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

UHT 奶油延续高增速，2025Q1 把握商超调改。（1）分产品看，2024 年冷冻烘焙

食品/烘焙食品原料收入占比约 56%/44%，同比-4%/+33%，原料中奶油产品收入同

比+62%，主因新品 UHT 奶油产品销售表现较好，全年收入超 5 亿元。2025Q1 奶

油产品延续较好增长势头，冷冻烘焙食品/烘焙食品原料收入占比约 60%/40%，同

比+12%/+17%。（2）分渠道看，2024 年流通/商超/新零售渠道收入占比约

57%/25%/18%，公司积极利用优势品类开拓客户。2025Q1 流通/商超/新零售渠道

收入占比约 40%/40%/20%，商超渠道受益于调改。

毛利率稍有压力，费用率降低。2024 年/2025Q1 毛利率 31.5%/30.0%，同比

+0.1/-2.6pct，主要源于结构变化，叠加油脂类、乳制品类等原材料采购价格上

涨，奶油毛利率受制于产能爬坡以及价格定位，对于整体毛利率有一定拖累。2024

年销售/管理/研发费用率 12.1%/6.7%/2.9%，同比-1.5/-2.9/-1.4pct，2025Q1

年销售/管理/研发费用率 10.1%/5.4%/2.6%，同比-2.0/-1.2/-1.0pct，除高费用

渠道占比下降外，公司费用控制措施亦有贡献。公司 2024/2025Q1 扣非归母净利

率提升 3.2/0.9pct 至 6.6%/8.3%。

图3：2019Q3-2025Q1 公司毛利率变化情况 图4：2019Q3-2025Q1 公司归母净利润率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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产品渠道思路明确，优势产品导入新渠道。公司计划（1）根据市场需求和趋势，

提升核心烘焙产品在商超、餐饮的销售占比。（2）借助 UHT 奶油产能扩张的契机，

开发高端、性价比两个方向的产品线，完善产品矩阵。（3）结合商超调改调整机

遇，依托积累的大客户合作经验，建立适配不同渠道需求的产品供应体系。。

投资建议：由于新品表现较好，但是奶油毛利率较公司整体水平偏低，我们上调

收入预测但下修 2026 年利润预测，我们预计 2025-2026 年公司实现营业总收入

43.7/48.2 亿元（前预测值为 42.6/46.5 亿元）并引入 2027 年预测 51.7 亿元，

2025-2027 年同比 13.9%/10.4%/7.3%;2025-2026 年公司实现归母净利润 3.2/3.7

亿元（前预测值为 3.1/4.0 亿元）并引入 2027 年预测 3.9 亿元，2025-2027 年同

比 18.6%/15.0%/7.0%；实现 EPS1.88/2.16/2.31 元;当前股价对应 PE 分别为

23.0/20.0/18.7 倍。维持优于大市评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 4259 4647 - 4367 4821 5174 108 174 -

收入同比增速% 11.60% 9.10% - 13.86% 10.40% 7.33% 2.26% 1.30% -

毛利率% 32.20% 32.55% - 30.20% 30.21% 30.26% -2.00% -2.34% -

销售费用率% 11.28% 10.97% - 11.32% 11.11% 11.11% 0.04% 0.14% -

净利率% 7.31% 8.56% - 7.28% 7.58% 7.56% -0.03% -0.98% -

归母净利润（百万元） 311 398 - 318 366 391 7 -32 -

归母净利润同比增速% 15.56% 27.97% - 18.59% 15.05% 6.96% 3.03% -12.93% -

EPS（元） 1.84 2.35 - 1.88 2.16 2.31 0.04 -0.19 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 4 月 29 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
25E 26E 25E 26E 亿元

300973.SZ 立高食品 26.12 43.12 1.88 2.16 23.0 20.0 73.02 优于大市

001215.SZ 千味央厨 36.41 26.44 1.24 1.43 21.3 18.5 25.69 优于大市

603345.SH 安井食品 15.67 76.98 5.62 6.28 13.7 12.3 225.78 优于大市

002216.SZ 三全食品 19.59 11.61 0.64 0.69 18.1 16.8 102.07 中性

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1061 558 750 750 750 营业收入 3499 3835 4367 4821 5174

应收款项 277 311 355 392 420 营业成本 2401 2628 3048 3365 3608

存货净额 262 380 439 483 516 营业税金及附加 31 29 33 36 39

其他流动资产 124 144 164 182 195 销售费用 474 464 494 536 575

流动资产合计 1977 1577 1891 1989 2065 管理费用 334 256 269 284 296

固定资产 1368 1779 1965 2124 2258 研发费用 148 112 122 135 145

无形资产及其他 321 339 326 312 299 财务费用 12 15 30 41 50

投资性房地产 274 683 683 683 683 投资收益 2 5 3 4 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (31) (20) 0 0 0

资产总计 3940 4378 4865 5109 5304 其他收入 (120) (92) (99) (107) (122)

短期借款及交易性金融

负债 100 257 916 1367 1792 营业利润 98 336 397 457 488

应付款项 264 401 464 510 545 营业外净收支 (8) (1) 0 0 0

其他流动负债 208 247 280 307 328 利润总额 90 335 397 457 488

流动负债合计 571 904 1660 2184 2665 所得税费用 19 71 84 97 104

长期借款及应付债券 817 827 627 427 227 少数股东损益 (2) (4) (5) (6) (6)

其他长期负债 65 71 71 71 71 归属于母公司净利润 73 268 318 366 391

长期负债合计 882 898 698 498 298 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1453 1802 2358 2682 2963 净利润 73 268 318 366 391

少数股东权益 15 12 9 6 3 资产减值准备 3 (10) 4 3 2

股东权益 2472 2564 2497 2421 2339 折旧摊销 111 148 173 202 227

负债和股东权益总计 3940 4378 4865 5109 5304 公允价值变动损失 31 20 0 0 0

财务费用 12 15 30 41 50

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (173) (410) (22) (22) (17)

每股收益 0.43 1.58 1.88 2.16 2.31 其它 (2) 8 (7) (6) (6)

每股红利 0.52 0.75 2.27 2.61 2.79 经营活动现金流 42 24 466 542 598

每股净资产 14.60 15.14 14.75 14.29 13.81 资本开支 0 (511) (350) (350) (350)

ROIC 3.20% 8.30% 8% 9% 9% 其它投资现金流 (250) 70 0 0 0

ROE 2.95% 10.45% 13% 15% 17% 投资活动现金流 (250) (440) (350) (350) (350)

毛利率 31% 31% 30% 30% 30% 权益性融资 (0) 2 0 0 0

EBIT Margin 3% 9% 9% 10% 10% 负债净变化 88 (37) (200) (200) (200)

EBITDA Margin 6% 13% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (88) (127) (384) (442) (473)

收入增长 20% 10% 14% 10% 7% 其它融资现金流 738 240 660 450 425

净利润增长率 -49% 267% 19% 15% 7% 融资活动现金流 737 (86) 76 (192) (248)

资产负债率 37% 41% 49% 53% 56% 现金净变动 529 (502) 192 0 0

股息率 1.2% 1.7% 5.3% 6.1% 6.5% 货币资金的期初余额 532 1061 558 750 750

P/E 100.0 27.2 23.0 20.0 18.7 货币资金的期末余额 1061 558 750 750 750

P/B 3.0 2.8 2.9 3.0 3.1 企业自由现金流 25 (500) 116 196 262

EV/EBITDA 39.4 18.4 16.8 15.0 13.9 权益自由现金流 844 (307) 553 414 449

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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