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立高食品：新品表现亮眼，经营积极向好  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.69/1.14 

总市值/流通(亿元) 74.56/50.11 

12 个月内最高/最低价

(元) 

48.98/22.28 
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事件：公司发布 2024年报以及 2025年一季报，2024年公司实现

营收 38.35 亿元，同比+9.61%，实现归母净利润 2.68 亿元，同比

+266.94%，扣非净利润 2.54亿元，同比+108.22%。2025年 Q1公司实

现营收 10.46 亿元，同比+14.13%，实现归母净利润 0.88 亿元，同比

+15.11%，扣非净利润 0.86亿元，同比+27.30%。 

奶油新品放量增长，25Q1商超新品表现亮眼。分产品来看，2024

年公司冷冻烘焙/奶油/水果制品/酱料/其他烘焙原料分别实现收入

21.33/10.58/1.66/2.25/2.26 亿元， 分别同比 -3.5%/+61.8%/-11.3%/-

3.6%/+20.7%，其中 UHT系列奶油以质价比优势获得下游客户青睐，

全年实现销售收入超 5亿元，带动奶油类产品收入快速增长。2025Q1

奶油产品保持良好增长势头，含奶油在内的烘焙食品原料收入同比增

长约 17%，冷冻烘焙同比增长 12%。分渠道来看，公司饼房流通渠道

收入同比增长 15%，全年收入占比约 57%，主由稀奶油产品旺销带动；

商超渠道收入同比中个位数下滑，主因商超核心客户对部分产品上架

安排进行周期性调整所致，全年占公司整体收入近 25%；餐饮、茶饮

及新零售等创新渠道收入同比增长约 20%，餐饮新客户贡献主要增量。

2025Q1流通饼房渠道同比下降中单位数，主因春节错期、经销商旺季

备货提前所致；商超渠道收入同比增长超 40%，近期公司新推奶油小

方、无花果奶酪包等畅销新品贡献收入增长；餐饮及新零售渠道保持

良好增长，同比增长超 20%。 

毛利率改善明显，控费提效管理有效，盈利能力显著优化。2024

年公司毛利率同比+0.1pct 至 31.5%，2025Q1 毛利率同比-2.6pct 至

30.0%，毛利率下降主因渠道结构和产品结构变化，以及与油脂、乳制

品等大宗原材料采购价格上涨有关。费用方面，2024 年销售/管理/研

发/财务费用率分别同比-1.4/-2.9/-1.3/+0.06pct，2025Q1分别同比-2.0/-

1.2/-0.9/+0.4pct，费用率下降主因渠道结构变化，同时费用投放管理更

加合理。综上 2024年公司实现净利率同比+4.9pct至 7.0%，扣非净利

率同比+3.1pct 至 6.6%，25Q1 净利率同比+0.1pct 至 8.5%，扣非净利

率同比+0.9pct至 8.3%。 

经营优化效果渐显，渠道多元化以及新品类扩张带动收入增长。

公司围绕“大单品、大客户、大经销商”策略，提升公司运营效率和

规模效应，精简经销商数量，资源向头部优质经销商倾斜，经营改善

效果逐步体现。展望 2025 年，公司与商超客户合作多款冷冻烘焙新
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品，新品反馈较好，有望带动商超渠道实现高增。同时奶油产品新产

线投产提供产能支撑、并扩充全价格带覆盖多消费场景，今年有望继

续延续高增态势，奶油行业属于烘焙原料中销售规模较大的子品类，

且相比其他烘焙原料来说研发、生产壁垒更高，可获得较强粘性以及

较高的盈利水平。目前国内呈现冷藏奶油替代冷冻奶油的消费趋势，

未来以稀奶油为代表的奶油产品还有较大的升级成长空间。 

投资建议：我们预计 2025-2027 年收入 44.7/50.0/55.6 亿元，归

母净利润 3.4/4.1/4.9 亿元，同比 27%/20%/19%，对应 PE 为

22/18/15X。我们按照 2025 年业绩给 26倍 PE，一年目标价 52.26 元，

维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；

经济复苏不及预期；产能建设不及预期。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,835 4,472 5,004 5,555 

营业收入增长率(%) 9.61% 16.60% 11.90% 11.00% 

归母净利（百万元） 268 341 408 485 

净利润增长率(%) 266.94% 27.12% 19.78% 18.82% 

摊薄每股收益（元） 1.59 2.01 2.41 2.86 

市盈率（PE） 24.47 21.89 18.27 15.38 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,061 558 679 843 1,099  营业收入 3,499 3,835 4,472 5,004 5,555 

应收和预付款项 241 317 424 475 527  营业成本 2,401 2,628 3,059 3,413 3,788 

存货 262 380 458 499 557  营业税金及附加 31 29 35 39 44 

其他流动资产 413 322 312 314 316  销售费用 474 464 528 581 633 

流动资产合计 1,977 1,577 1,873 2,131 2,499  管理费用 334 256 295 325 350 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 12 15 -3 -4 -5 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -31 -21 -22 -17 -2 

固定资产 1,065 1,427 1,528 1,598 1,634  投资收益 2 5 2 3 3 

在建工程 303 352 466 577 690  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 321 339 459 579 700  营业利润 98 336 427 511 607 

长期待摊费用 40 79 79 79 79  其他非经营损益 -8 -1 -2 -2 -2 

其他非流动资产 2,211 2,181 2,444 2,708 3,084  利润总额 90 335 426 510 606 

资产总计 3,940 4,378 4,976 5,542 6,186  所得税 19 71 90 108 129 

短期借款 77 176 239 303 367  净利润 71 264 335 401 477 

应付和预收款项 264 402 501 561 622  少数股东损益 -2 -4 -6 -7 -8 

长期借款 88 51 51 51 51  归母股东净利润 73 268 341 408 485 

其他负债 1,024 1,175 1,272 1,313 1,355        

负债合计 1,453 1,802 2,063 2,227 2,395  预测指标      

股本 169 169 169 169 169   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,384 1,386 1,388 1,388 1,388  毛利率 31.39% 31.47% 31.60% 31.80% 31.80% 

留存收益 666 816 1,157 1,565 2,050  销售净利率 2.09% 6.99% 7.62% 8.15% 8.73% 

归母公司股东权益 2,472 2,564 2,907 3,315 3,800  销售收入增长率 20.22% 9.61% 16.60% 11.90% 11.00% 

少数股东权益 15 12 7 0 -8  EBIT 增长率 -39.63% 219.65% 22.24% 19.77% 18.72% 

股东权益合计 2,487 2,576 2,913 3,315 3,792  净利润增长率 -49.21% 266.94% 27.12% 19.78% 18.82% 

负债和股东权益 3,940 4,378 4,976 5,542 6,186  ROE 2.95% 10.45% 11.72% 12.31% 12.76% 

       ROA 1.85% 6.12% 6.85% 7.36% 7.84% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.47% 7.37% 8.14% 8.75% 9.29% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.43 1.59 2.01 2.41 2.86 

经营性现金流 305 453 613 688 782  PE(X) 112.59 24.47 21.89 18.27 15.38 

投资性现金流 -708 -884 -546 -583 -583  PB(X) 3.33 2.58 2.57 2.25 1.96 

融资性现金流 929 -78 53 59 57  PS(X) 2.35 1.72 1.67 1.49 1.34 

现金增加额 526 -510 121 164 256  EV/EBITDA(X) 31.60 13.32 11.98 10.07 8.44 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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