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奶油延续高增长，期待 25 年

新品贡献增量 

 

核心观点 

得益于产品上新加快，奶油新产线产能释放，商超调改渠道拓展，

公司 24Q4 收入增长明显提速，25Q1 延续较强增长势头。2024

年公司优化营销费用效率，股份支付费用大幅缩减，盈利能力提

升，25Q1 净利率表现相对稳定。展望 25 年，公司将积极拓展调

改商超等渠道，开发新品上架，进一步丰富稀奶油产品矩阵，2025

年业绩有望提速。利润层面，公司产能利用率仍有望继续爬坡，

提升运营效率优化费用，预计 25 年利润率有望持续改善。 

事件 

公司公布 2024 年年度报告&2025 年一季度报告： 

2024 年，公司实现营收 38.35 亿元，同比增长 9.61%；归母净利

润 2.68 亿元，同比增长 266.94%；扣非归母净利润 2.54 亿元，

同比增长 108.22%。 

24Q4 单季，公司实现营收 11.18 亿元，同比增长 21.99%；归母

净利润 0.65 亿元，同期-0.85 亿元；扣非归母净利润 0.62 亿元，

同比-0.24 亿元。 

25Q1 单季，公司实现营收 10.46 亿元，同比增长 14.13%；归母

净利润 0.88 亿元，同比增长 15.11%；扣非归母净利润 0.86 亿元，

同比增长 27.3%。 

简评 

市场需求稳步修复，餐饮等新渠道保持高增 

得益于公司丰富产品线，以及多元化渠道覆盖，2024 年业绩稳健

增长。分产品看，公司 24 年冷冻烘焙、奶油、水果制品、酱料、

其他烘焙原材料收入分别为 21.33、10.58、1.66、2.25、2.26 亿元，

分别同比-3.53%、+61.75%、-11.34%、-3.58%、+20.66%、-7.73%。

UHT 奶油增长态势向好，且奶油新产线投产缓解产能压力，全年

UHT 奶油销售额超过 5 亿元。 

分渠道看，公司 2024 年传统流通渠道（占比约 57%）销售同比

增长 15%，稀奶油产品在国产替代满足消费者的需求，增长态势

向好。商超渠道（占比约 25%）受产品上新周期影响，销售额同

比中个位数下滑。而餐饮、茶饮及新零售等创新渠道（占比约

18%）继续开拓新客户，全年收入增长约 20%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-11.98/-9.45 -7.60/-8.77 13.04/6.58 

12 月最高/最低价（元）  47.99/22.58 

总股本（万股）  16,934.05 

流通 A 股（万股）  11,381.25 

总市值（亿元）  62.96 

流通市值（亿元）  42.32 

近 3 月日均成交量（万）  397.66 

主要股东   

彭裕辉  15.29% 
 

股价表现 
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24Q4 及 25Q1 上新周期加快，奶油新产线投产，业绩增速回升，且 24Q4 得益于零售渠道春节备货周期提

前增速快于 25Q1。25Q1 烘焙食品（占比 60%）同增约 12%，烘焙食品原料（占比 40%）同增 17%，稀奶油延

续较强增长态势，酱料类定制产品增长。分渠道看，流通饼房（占比 40%）同比下滑中单位数，系春节备货周

期前置；商超（占比 40%）同比增长 40%，系产品上新加快，把握商超调改趋势；餐饮及新零售渠道（占比 20%）

增长超过 20%。 

结构调整与原材料价格影响毛利率，费用效率持续优化 

公司 2024 年毛利率 31.47%，同比+0.08pcts，归母净利率 6.99%，同比+4.9pcts；24Q4 毛利率 29.77%，同

比+1.58pcts, 归母净利率 5.8%，同比+15.12pcts；25Q1 毛利率 29.99%，同比-2.6pcts，归母净利率 8.45%，同比

+0.07pcts。毛利率方面，2024 年产品结构调整，精简 SKU，四季度上新产品拉升毛利率提升，25Q1 受到大宗

原材料价格上涨影响。 

费用方面，2024 销售费用率 12.1%，同比-1.44pcts，管理费用率 6.68%，同比-2.88pcts；24Q4 销售费用率

13.5%，同比-3.77pcts，管理费用率 5.98%，同比-8.92pcts；25Q1 销售费用率 10.1%，同比-2pcts，管理费用率

5.41%，同比-1.16pcts。销售费用率下滑主要系公司降本增效提升运营效率，且上新周期影响广告宣传费大幅降

低，管理费用下滑主要系 2024 年未能完成激励目标相关股份支付费用大幅减少。此外，2024 年及 25Q1 研发费

用率分别下降 1.30pcts、0.94pcts， 

业务多点开花，看好 25 年收入利润表现 

展望 25 年，尽管宏观的消费需求仍有不确定性，但是公司在多个大客户渠道（商超、餐饮、酒店等）不断

拓展，上新可期，有望通过推新获得较好的增长，一季度酱料已贡献较好增量。稀奶油方面，顺应国产化替代

大趋势，价格向上、向下丰富产品线，强化公司奶油品类竞争优势、品牌优势。同时，近期较火的商超调改，

预计也有利于公司未来拓展更多商超客户并开发更多优质产品。内部组织方面，公司将进一步优化运营效率，

提升人效，规模效应有望进一步显现。25 年公司产能利用率仍有望继续爬坡，带动生产端平均制造成本下降，

叠加降本增效，预计 25 年利润率有望持续改善。 

盈利预测：根据公司财报表现，我们预计 2025-2027 年公司实现收入 43.45、50.29、58.84 亿元，实现归母净利

润 3.22、4.01、5.20 亿元，对应 PE 为 23.18x、18.61x、14.35x。 

风险提示：1）原材料价格上涨风险：烘焙行业原材料涉及种类众多，若油脂、白糖等部分原材料价格后续出现

超预期上涨将对公司盈利造成较大压力；2）行业竞争加剧：国内冷冻烘焙行业当前正处于快速成长期，近年来

市场参与者纷纷扩产，若后续行业内出现竞争加剧的情况，将对公司经营造成不利影响；3）新品表现不及预期：

公司需要通过打造大单品来塑造品牌声势，提升市场地位，若公司新品的市场表现不及预期，推新节奏受到影

响，将对公司业绩端的后续增长造成影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

立高食品 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,499.10 3,835.38 4,344.82 5,028.82 5,884.20 

YoY(%) 20.22 9.61 13.28 15.74 17.01 

净利润(百万元) 73.03 267.97 321.91 401.05 520.16 

YoY(%)  -49.21 266.94 20.13 24.59 29.70 

毛利率(%) 31.39 31.47 31.52 31.55 31.63 

净利率(%) 2.09 6.99 7.41 7.98 8.84 

ROE(%) 2.95 10.45 11.93 13.98 16.85 

EPS(摊薄/元) 0.43 1.58 1.90 2.37 3.07 

P/E(倍) 102.19 27.85 23.18 18.61 14.35 

P/B(倍) 3.35 3.22 3.04 2.85 2.63 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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