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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 48.29 元

总市值/流通市值 8177/5627 百万元

52周最高价/最低价 57.20/22.58 元

近 3 个月日均成交额 130.99 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）-奶油产品放量，积极配合商超调改》

——2025-05-06

《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2025年上半年实现营业总收入20.70亿元，同比增长16.20%；实

现归母净利润1.71亿元，同比增长26.24%；实现扣非归母净利润1.67亿元，

同比增长33.28%；2025年第二季度实现营业总收入10.24亿元，同比增长

18.40%；实现归母净利润0.82亿元，同比增长40.84%；实现扣非归母净利

润0.80亿元，同比增长40.36%。

烘焙原料延续高增速，商超新品导入顺利。分产品看，2025年上半年冷冻烘

焙食品/烘焙食品原料收入占比约 55%/45%，同比分别增长 6%/32%，原料业

务高增主要由奶油和酱料驱动，得益于公司稀奶油产品市场反馈良好，渠道

深度和客户广度进一步提升。分渠道看，2025年上半年流通/商超/餐饮茶饮

及新零售渠道收入占比分别接近 50%/30%/20%，同比增速分别为基本持平/

近30%/约 40%，公司在核心商超客户上新的多款新品取得良好销售表现。

产品结构影响毛利，盈利能力改善。2025年上半年毛利率为30.4%，同比下

降2.2pct。毛利率承压主要源于产品结构变化，以及奶油、酱料等品类毛利

率下滑拖累，奶油/酱料毛利率分别同比下降7.11/6.12pct。费用率稳步下

降，2025 年上半年销售/管理费用率分别为 10.6%/5.6%，同比下降约

1.4/1.4pct。综合来看，盈利能力改善，2025年上半年归母净利率同比提升

0.7pct至 8.2%。

把握渠道变革趋势，积极配合客户调整产品。公司将继续紧握流通大单品及

顶尖客户定制两条主线，坚定推动大单品战略。公司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，同事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。公司

已与国内多家连锁商超调改客户展开合作，供应茶饮、面团、冰淇淋麻薯等

产品，积极把握新渠道发展趋势。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，渠道拓展不及预期等。

投资建议：由于奶油、酱料产品表现较好，且商超、新零售渠道客户开拓积

极，我们上调此前盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现营业总收入

44.1/49.0/53.5 亿元（前预测值为 43.7/48.2/51.7 亿元），同比

15.1%/11.0%/9.3%；2025-2027年公司实现归母净利润3.4/4.0/4.5亿元（前

预 测 值 为 3.2/3.7/3.9 亿 元 ） ， 同 比 25.4%/19.5%/11.9% ； 实 现

EPS1.98/2.37/2.65元；当前股价对应PE分别为24.3/20.4/18.2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 4,413 4,900 5,353

(+/-%) 20.2% 9.6% 15.1% 11.0% 9.3%

净利润(百万元) 73 268 336 401 449

(+/-%) -49.2% 266.9% 25.4% 19.5% 11.9%

每股收益（元） 0.43 1.58 1.98 2.37 2.65

EBIT Margin 3.2% 9.0% 9.6% 10.6% 11.1%

净资产收益率（ROE） 3.0% 10.5% 13.5% 16.7% 19.4%

市盈率（PE） 112.0 30.5 24.3 20.4 18.2

EV/EBITDA 43.3 20.2 17.7 15.1 13.6

市净率（PB） 3.31 3.19 3.28 3.39 3.53

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 2025 年上半年实现营业总收入 20.70 亿元，同比增长 16.20%；实现归

母净利润 1.71 亿元，同比增长 26.24%；实现扣非归母净利润 1.67 亿元，同比增

长 33.28%；2025 年第二季度实现营业总收入 10.24 亿元，同比增长 18.40%；实

现归母净利润 0.82 亿元，同比增长 40.84%；实现扣非归母净利润 0.80 亿元，同

比增长 40.36%。

图1：公司营收（百万元）及 yoy 图2：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

产品结构影响毛利，盈利能力改善。2025 年上半年毛利率为 30.4%，同比下降

2.2pct。毛利率承压主要源于产品结构变化，以及奶油、酱料等品类毛利率下滑

拖累，奶油/酱料毛利率分别同比下降 7.11/6.12pct。费用率稳步下降，2025 年

上半年销售/管理费用率分别为 10.6%/5.6%，同比下降约 1.4/1.4pct。综合来看，

盈利能力改善，2025 年上半年归母净利率同比提升 0.7pct 至 8.2%。

图3：公司毛利率变化情况 图4：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

把握渠道变革趋势，积极配合客户调整产品。公司将继续紧握流通大单品及顶尖

客户定制两条主线，坚定推动大单品战略。公司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，同事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。公司已与国内多家连锁

商超调改客户展开合作，供应茶饮、面团、冰淇淋麻薯等产品，积极把握新渠道

发展趋势。

投资建议：由于奶油、酱料产品表现较好，且商超、新零售渠道客户开拓积极，

我们上调此前盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 44.1/49.0/53.5
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亿元（前预测值为 43.7/48.2/51.7 亿元），同比 15.1%/11.0%/9.3%；2025-2027

年公司实现归母净利润 3.4/4.0/4.5 亿元（前预测值为 3.2/3.7/3.9 亿元），同

比 25.4%/19.5%/11.9%；实现 EPS1.98/2.37/2.65 元；当前股价对应 PE 分别为

24.3/20.4/18.2 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） 4367 4821 5174 4413 4900 5353 46 79 179

收入同比增速% 13.86% 10.40% 7.33% 15.06% 11.03% 9.26% 1.20% 0.63% 1.93%

毛利率% 30.20% 30.21% 30.26% 30.29% 30.37% 30.46% 0.09% 0.16% 0.19%

销售费用率% 11.32% 11.11% 11.11% 11.02% 10.51% 10.31% -0.30% -0.60% -0.80%

净利率% 7.28% 7.58% 7.56% 7.61% 8.19% 8.39% 0.34% 0.61% 0.83%

归母净利润（百万元） 318 366 391 336 401 449 18 36 58

归母净利润同比增速% 18.59% 15.05% 6.96% 25.37% 19.46% 11.90% 6.78% 4.41% 4.94%

EPS（元） 1.88 2.16 2.31 1.98 2.37 2.65 0.11 0.21 0.34

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 8 月 28 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 29.25 48.29 1.98 2.37 24.3 20.4 81.77 优于大市

001215.SZ 千味央厨 47.16 29.20 0.97 1.13 30.1 25.9 28.37 优于大市

603345.SH 安井食品 18.18 74.07 4.48 4.96 16.5 14.9 246.87 优于大市

002216.SZ 三全食品 19.19 11.40 0.62 0.67 18.3 16.9 100.23 中性

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 4413 4900 5353

应收款项 277 311 358 398 435 营业成本 2401 2628 3076 3412 3723

存货净额 262 380 444 490 534 营业税金及附加 31 29 33 37 40

其他流动资产 124 144 166 185 202 销售费用 474 464 486 515 552

流动资产合计 1977 1577 1901 2006 2103 管理费用 334 256 272 281 292

固定资产 1368 1779 1965 2124 2258 研发费用 148 112 124 137 150

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 4875 5125 5343 其他收入 (120) (92) (99) (116) (138)

短期借款及交易性金融

负债 100 257 924 1385 1830 营业利润 98 336 420 501 561

应付款项 264 401 468 518 563 营业外净收支 (8) (1) 0 0 0

其他流动负债 208 247 282 309 335 利润总额 90 335 420 501 561

流动负债合计 571 904 1674 2212 2728 所得税费用 19 71 89 107 119

长期借款及应付债券 817 827 627 427 227 少数股东损益 (2) (4) (5) (7) (7)

其他长期负债 65 71 71 71 71 归属于母公司净利润 73 268 336 401 449

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 2372 2710 3026 净利润 73 268 336 401 449

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

股东权益 2472 2564 2493 2409 2315 折旧摊销 111 148 173 202 227

负债和股东权益总计 3940 4378 4875 5125 5343 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) (25) (26) (24)

每股收益 0.43 1.58 1.98 2.37 2.65 其它 (2) 8 (7) (6) (6)

每股红利 0.52 0.75 2.40 2.87 3.21 经营活动现金流 42 24 481 574 649

每股净资产 14.60 15.14 14.72 14.23 13.67 资本开支 0 (511) (350) (350) (350)

ROIC 3.20% 8.30% 9% 10% 11% 其它投资现金流 (250) 70 0 0 0

ROE 2.95% 10.45% 13% 17% 19% 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% 10% 11% 11% 负债净变化 88 (37) (200) (200) (200)

EBITDA Margin 6% 13% 13% 15% 15% 支付股利、利息 (88) (127) (406) (485) (543)

收入增长 20% 10% 15% 11% 9% 其它融资现金流 738 240 667 462 444

净利润增长率 -49% 267% 25% 19% 12% 融资活动现金流 737 (86) 61 (224) (299)

资产负债率 37% 41% 49% 53% 57% 现金净变动 529 (502) 192 0 0

股息率 1.1% 1.6% 5.0% 5.9% 6.6% 货币资金的期初余额 532 1061 558 750 750

P/E 112.0 30.5 24.3 20.4 18.2 货币资金的期末余额 1061 558 750 750 750

P/B 3.3 3.2 3.3 3.4 3.5 企业自由现金流 25 (500) 130 233 323

EV/EBITDA 43.3 20.2 17.7 15.1 13.6 权益自由现金流 844 (307) 573 463 527

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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