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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2025年年度报告，2025年实现营业收入112.33亿元，同比增长5.33%；归

母净利润7.31亿元，同比增长35.98%；扣非后归母净利润为7.74亿元，同比增长33.76%。

其中Q4实现营收28亿元，同比+11.28%；归母净利润1.08亿元，同比+69.29%。 

➢ 低温业务表现亮眼，华东地区持续领先。分产品，2025年公司液体乳收入104.95亿元，同

比+6.7%；奶粉业务收入0.87亿元，同比+21.56%。2025年低温鲜奶和低温酸奶均取得双

位数增长，其中高端鲜奶、“今日鲜奶铺”均实现双位数增长；特色酸奶同比增长超过30%，

“活润”系列表现优异。新品收入占比连续5年保持双位数。公司积极推进特色常温产品

与重点渠道的合作，2025Q4常温业务同比回升。分地区，西南/华东/西北/华北地区分别实

现营收38.3/35.24/12.66/9.18亿元，同比分别+0.04%/+14.95%/0%/-0.5%。华东地区保持

良好增长趋势，其他地区明显改善。 

➢ DTC模式引领增长，新渠道高速发展。2025年公司直销模式收入71.63亿元，同比+15.07%，

占比63.77%；经销模式收入34.18亿元，同比-7.17%。公司DTC模式占比不断提升，呈现

引领性增长，增速快于公司大盘。公司重视新渠道的布局，即时零售业务实现了高速增长，

并强化对会员店、零食折扣等不同特点渠道的运营能力，与茶饮、餐饮渠道深化合作，未

来将不断推动新兴渠道的增长。 

➢ 净利率持续提升，资产负债率下降。2025年公司净利率6.72%，同比+1.56pct，毛利率

29.18%，同比+0.82pct。低温产品占比提升、品类结构优化，产品不断创新，公司盈利能

力提升明显。2025年资产负债率为56.51%，同比-8.1pct，资产负债率显著下降。2025年

销售费用率为16.11%，同比+0.55pct。销售费用率小幅增长，主要由于公司为加强品牌建

设及提升市场的品牌认知，增加了广告宣传投入。管理费用率/财务费用率分别为

3.18%/0.69%，同比分别-0.39pct/-0.26pct，费用率持续优化。 

➢ 投资建议：公司坚持“鲜立方战略”，以低温产品为主导，DTC渠道为核心，产品不断创

新。公司产品结构优化、渠道多元化布局，盈利能力持续增强，我们调整2026-2027年盈

利预测，新增2028年盈利预测，预计2026-2028年归母净利润分别为8.55/10.06/11.36亿元

（2026-2027年前值分别为8.19/9.66亿元），对应EPS分别为0.99/1.17/1.32元（2026-2027

年前值分别为0.95/1.12元），对应当前股价PE分别为18/16/14倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、乳制品需求不及预期、新品推广不及预期。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 11,233.46  11,927.48  12,734.23  13,581.16  

同比增速(%) 5.33% 6.18% 6.76% 6.65% 

归母净利润(百万元) 731.15  854.92  1,006.03  1,135.75  

同比增速(%) 35.98% 16.93% 17.68% 12.89% 

EPS（元/股） 0.85  0.99  1.17  1.32  

市盈率（P/E） 21.35  18.26  15.52  13.75  

市净率（P/B） 4.01  3.63  3.27  2.73  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至2026年3月25日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 11,233  11,927  12,734  13,581   货币资金 355  844  1,342  2,110  

%同比增速 5% 6% 7% 7%  交易性金融资产 213  255  297  352  

营业成本 7,955  8,356  8,844  9,358   应收账款及应收票据 651  704  824  882  

毛利 3,278  3,571  3,890  4,224   存货 717  807  874  926  

％营业收入 29% 30% 31% 31%  预付账款 36  33  44  56  

税金及附加 60  62  66  71   其他流动资产 85  117  142  175  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 2,057  2,761  3,524  4,501  

销售费用 1,810  1,932  2,088  2,254   长期股权投资 506  496  484  471  

％营业收入 16% 16% 16% 17%  投资性房地产 28  32  37  44  

管理费用 357  370  395  421   固定资产合计 2,794  2,449  2,199  2,026  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  无形资产 570  525  474  435  

研发费用 50  52  56  60   商誉 992  987  983  974  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  递延所得税资产 30  30  30  30  

财务费用 78  33  24  17   其他非流动资产 2,158  2,207  2,408  2,843  

％营业收入 1% 0% 0% 0%  资产总计 9,135  9,488  10,138  11,324  

资产减值损失 -63  -41  -36  -27   短期借款 444  510  592  679  

信用减值损失 2  2  3  4   应付票据及应付账款 932  931  936  977  

其他收益 54  61  64  68   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 28  12  13  14   应付职工薪酬 258  259  283  299  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 72  73  78  83  

公允价值变动收益 5  -40  -20  -15   其他流动负债 2,715  2,690  2,796  2,895  

资产处置收益 -97  -95  -102  -109   流动负债合计 4,421  4,463  4,685  4,933  

营业利润 853  1,020  1,183  1,336   长期借款 564  438  357  304  

％营业收入 8% 9% 9% 10%  应付债券 0  20  43  68  

营业外收支 -2  -19  -13  -16   递延所得税负债 12  12  12  12  

利润总额 850  1,001  1,170  1,320   其他非流动负债 166  157  148  141  

％营业收入 8% 8% 9% 10%  负债合计 5,163  5,089  5,244  5,458  

所得税费用 96  121  143  160   归属于母公司的所有者权益 3,896  4,298  4,771  5,719  

净利润 754  880  1,028  1,160   少数股东权益 76  101  123  147  

％同比增速 37% 17% 17% 13%  股东权益 3,972  4,399  4,893  5,866  

归属于母公司的净利润 731  855  1,006  1,136   负债及股东权益 9,135  9,488  10,138  11,324  

%营业收入 7% 7% 8% 8%  现金流量表 

少数股东损益 23  25  22  24   单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 0.85  0.99  1.17  1.32   经营活动现金流净额 1,510  1,379  1,633  1,884  

基本指标  投资 -105  -123  -240  -491  

 2025A 2026E 2027E 2028E  资本性支出 -465  -234  -351  -466  

EPS 0.85  0.99  1.17  1.32   其他 85  4  8  11  

BVPS 4.53  4.99  5.54  6.64   投资活动现金流净额 -485  -352  -584  -946  

PE 21.35  18.26  15.52  13.75   债权融资 -699  -49  15  52  

PEG 0.59  1.08  0.88  1.07   股权融资 0  0  0  0  

PB 4.01  3.63  3.27  2.73   支付股利及利息 -335  -488  -567  -222  

EV/EBITDA 11.77  11.32  9.84  8.54   其他 -56  0  0  0  

ROE 19% 20% 21% 20%  筹资活动现金流净额 -1,090  -537  -552  -170  

ROIC 15% 13% 14% 14%  现金净流量 -66  489  498  768  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止 2026 年 3 月 25 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 
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看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
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