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市场数据  
收盘价(元) 48.29 

一年最低/最高价 22.68/57.20 

市净率(倍) 3.44 

流通A股市值(百万元) 5,627.05 

总市值(百万元) 8,177.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.03 

资产负债率(%,LF) 40.12 

总股本(百万股) 169.34 

流通 A 股(百万股) 116.53  
 

相关研究  
《立高食品 (300973)：2024 年报及

2025 年一季报点评：Q1 业绩超预期，

内部改革效果释放》 

2025-04-30 

《立高食品(300973)：2024 年业绩预

告点评：基本面企稳，边际向上拐点

明确》 

2025-01-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,499 3,835 4,457 5,017 5,515 

同比（%） 20.22 9.61 16.20 12.58 9.93 

归母净利润（百万元） 73.03 267.97 363.64 440.34 504.07 

同比（%） (49.21) 266.94 35.70 21.09 14.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 1.58 2.15 2.60 2.98 

P/E（现价&最新摊薄） 111.98 30.52 22.49 18.57 16.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1 公司实现营收 20.70 亿元，同比+16.20%；归母净利润
1.71 亿元，同比+26.24%；扣非归母净利润 1.67 亿元，同比+33.28%。
2025Q2 实现营收 10.24 亿元，同比+18.40%；归母净利润 0.82 亿元，同
比+40.84%；扣非归母净利润 0.80 亿元，同比+40.36% 

◼ 奶油持续高增，25Q1 商超渠道转暖。1）分产品看，2025H1 冷冻烘焙/

奶油/水果制品/酱料/其他烘焙原材料分别实现营收 11.3/5.6/0.8/1.4/1.5

亿元，同比+6.1%/28.7%/7.7%/36.5%/63.8%。2）分渠道看，2025H1 流
通渠道收入占比接近 50%，同比基本持平。商超渠道收入占比约 30%，
同增近 30%。餐饮、茶饮及新零售等创新渠道收入占比略超 20%，同增
约 40%。 

◼ 毛利率环比改善，费效持续优化。2025Q2 实现毛利率 30.7%，同比-

1.9pct，环比+0.7pct，环比提升主要系产品结构改善和部分原料价格下
降； 2025H1 冷冻烘焙食品 /奶油 /水果制品 /酱料毛利率分别为
32.3%/29.1%/31.9%/20.6%，同比+0.0/-7.1/+0.7/-6.1pct。2025Q2 销售/管
理/研发/财务费用率同比-0.9/-1.7/-0.8/+0.5pct，公司内部提效措施显著，
销售、管理、研发费用率均有下降，财务费用率提升主要系可转换债券
利息费用支出资本化比例降低。2025Q2 实现销售净利率 7.9%，同比
+1.2pct。 

◼ 奶油产品矩阵持续丰富，收入放量的同时盈利能力也逐步提升。结合产
品和渠道来看，2025Q2 因季节性原因会员制商超渠道营收增速环比放
缓，对应冷冻烘焙产品营收增速也放缓；奶油 UHT 系列表现较好，且
成本控制得当，带动毛利率也环比 Q1 提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司今年收入端较为稳健，商超渠道在低基数下
有新品增量，奶油产品矩阵持续丰富，我们上调盈利预测，预计 2025-

2027 年公司归母净利润分别为 3.6/4.4/5.0 亿元（此前的预期分别为 

3.4/4.2/4.7 亿元），同比+36%/+21%/+14%，对应 PE 为 22/19/16X。维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。  
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立高食品三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,577 1,672 1,880 2,176  营业总收入 3,835 4,457 5,017 5,515 

货币资金及交易性金融资产 741 761 859 1,058  营业成本(含金融类) 2,628 3,051 3,416 3,719 

经营性应收款项 317 346 390 428  税金及附加 29 38 43 47 

存货 380 424 474 516  销售费用 464 490 547 590 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 256 281 314 342 

其他流动资产 139 141 157 174  研发费用 112 169 181 199 

非流动资产 2,801 2,857 2,931 2,991  财务费用 15 (3) (5) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 22 24 0 

固定资产及使用权资产 1,472 1,637 1,755 1,836  投资净收益 5 4 5 6 

在建工程 352 246 172 121  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 339 369 399 429  减值损失 (25) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 79 79 79 79  营业利润 336 456 552 631 

其他非流动资产 558 525 525 525  营业外净收支  (1) (2) (2) (2) 

资产总计 4,378 4,529 4,811 5,166  利润总额 335 454 550 629 

流动负债 904 848 882 954  减:所得税 71 91 110 126 

短期借款及一年内到期的非流动负债 257 150 100 100  净利润 264 363 440 504 

经营性应付款项 402 339 380 414  减:少数股东损益 (4) 0 0 (1) 

合同负债 16 111 125 138  归属母公司净利润 268 364 440 504 

其他流动负债 230 247 277 302       

非流动负债 898 896 896 896  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 2.15 2.60 2.98 

长期借款 51 51 51 51       

应付债券 776 776 776 776  EBIT 346 451 545 622 

租赁负债 37 37 37 37  EBITDA 538 612 721 812 

其他非流动负债 35 33 33 33       

负债合计 1,802 1,744 1,778 1,849  毛利率(%) 31.47 31.54 31.92 32.58 

归属母公司股东权益 2,564 2,773 3,022 3,306  归母净利率(%) 6.99 8.16 8.78 9.14 

少数股东权益 12 12 11 11       

所有者权益合计 2,576 2,785 3,033 3,317  收入增长率(%) 9.61 16.20 12.58 9.93 

负债和股东权益 4,378 4,529 4,811 5,166  归母净利润增长率(%) 266.94 35.70 21.09 14.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 453 507 591 668  每股净资产(元) 13.69 14.92 16.39 18.07 

投资活动现金流 (884) (220) (248) (247)  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 (78) (268) (245) (222)  ROIC(%) 7.63 9.63 11.18 12.02 

现金净增加额 (510) 20 98 199  ROE-摊薄(%) 10.45 13.11 14.57 15.25 

折旧和摊销 193 161 176 191  资产负债率(%) 41.17 38.51 36.96 35.80 

资本开支 (593) (253) (253) (253)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.52 22.49 18.57 16.22 

营运资本变动 (70) (25) (27) (25)  P/B（现价） 3.53 3.24 2.95 2.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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