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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 40.66 元

总市值/流通市值 6885/4738 百万元

52周最高价/最低价 57.20/33.60 元

近 3 个月日均成交额 134.99 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、酱料产品表现较好，盈利能力

改善》 ——2025-08-29

《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年前三季度实现营业总收入31.45亿元，同比增长15.73%；

实现归母净利润2.48亿元，同比增长22.03%；实现扣非归母净利润2.42亿

元，同比增长26.63%；2025年第三季度实现营业总收入10.75亿元，同比

增长14.82%；实现归母净利润0.77亿元，同比增长13.63%；实现扣非归母

净利润0.76亿元，同比增长14.17%。

核心客户合作趋势良好，稀奶油产品维持较快增势。前三季度冷冻烘焙食品

/烘焙食品原料收入占比约55%/45%，同比增长近10%/24%，主因核心商超客

户上市的主要新品销售表现较好，前三季度商超渠道同比增长约30%；稀奶

油产品市场反馈良好，虽然第三季度受到闰六月影响增速放缓，但是预计旺

季备货恢复较好增长，前三季度稀奶油类产品营收同比增长约40%。酱料核

心餐饮连锁客户合作订单增长趋势良好，前三季度酱料类产品营收同比增长

略超35%。

原料价格及结构变化影响毛利，主动控费抵消负面因素。2025年第三季度毛

利率为28.9%，同比下降2.4pct。毛利率承压主要源于油脂类原材料价格环

比有所上涨；第三季度稀奶油、酱料、直供客户等增长较快，导致产品、渠

道结构变化。费用率在公司控费动作下实现收缩，2025年第三季度销售/管

理费用率分别为9.5%/5.3%，同比下降约1.0/1.5pct，抵消毛利不利影响，

扣非归母净利率同比基本持平。

资源倾斜新兴渠道，新品上新节奏顺利。公司在核心商超客户推新顺利。公

司积极销售资源向餐饮、茶饮及新零售等高增长渠道倾斜，在传统渠道增长

乏力的阶段，有望对整体业绩形成有力支撑。公司积极开拓新渠道客户，深

化存量客户合作关系，积极把握烘焙消费新场景的发展趋势。

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：由于油脂类原材料价格较高，我们小幅下调此前盈利预测，预计

2025-2027 年公司实现营业总收入 43.9/48.7/53.2 亿元（前预测值为

44.1/49.0/53.5亿元），同比14.3%/11.0%/9.3%；2025-2027年公司实现归

母净利润 3.2/3.9/4.3 亿元（前预测值为 3.4/4.0/4.5 亿元），同比

21.2%/19.6%/12.0%；实现EPS1.92/2.29/2.57元；当前股价对应PE分别为

21.2/17.7/15.8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 4,385 4,866 5,317

(+/-%) 20.2% 9.6% 14.3% 11.0% 9.3%

净利润(百万元) 73 268 325 388 435

(+/-%) -49.2% 266.9% 21.2% 19.6% 12.0%

每股收益（元） 0.43 1.58 1.92 2.29 2.57

EBIT Margin 3.2% 9.0% 9.3% 10.3% 10.9%

净资产收益率（ROE） 3.0% 10.5% 13.0% 16.1% 18.7%

市盈率（PE） 94.3 25.7 21.2 17.7 15.8

EV/EBITDA 37.5 17.6 15.9 13.6 12.3

市净率（PB） 2.79 2.69 2.76 2.85 2.96

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 年前三季度实现营业总收入 31.45 亿元，同比增长 15.73%；实现

归母净利润 2.48 亿元，同比增长 22.03%；实现扣非归母净利润 2.42 亿元，同比

增长 26.63%；2025 年第三季度实现营业总收入 10.75 亿元，同比增长 14.82%；

实现归母净利润 0.77 亿元，同比增长 13.63%；实现扣非归母净利润 0.76 亿元，

同比增长 14.17%。

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

核心客户合作趋势良好，稀奶油产品维持较快增势。前三季度冷冻烘焙食品/烘焙

食品原料收入占比约 55%/45%，同比增长近 10%/24%，主因核心商超客户上市的主

要新品销售表现较好，前三季度商超渠道同比增长约 30%；稀奶油产品市场反馈

良好，虽然第三季度受到闰六月影响增速放缓，但是预计旺季备货恢复较好增长，

前三季度稀奶油类产品营收同比增长约 40%。酱料核心餐饮连锁客户合作订单增

长趋势良好，前三季度酱料类产品营收同比增长略超 35%。

原料价格及结构变化影响毛利，主动控费抵消负面因素。2025 年第三季度毛利率

为 28.9%，同比下降 2.4pct。毛利率承压主要源于油脂类原材料价格环比有所上

涨；第三季度稀奶油、酱料、直供客户等增长较快，导致产品、渠道结构变化。

费用率在公司控费动作下实现收缩，2025 年第三季度销售/管理费用率分别为

9.5%/5.3%，同比下降约 1.0/1.5pct，抵消毛利不利影响，扣非归母净利率同比

基本持平。

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

资源倾斜新兴渠道，新品上新节奏顺利。公司在核心商超客户推新顺利。公司积

极销售资源向餐饮、茶饮及新零售等高增长渠道倾斜，在传统渠道增长乏力的阶
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段，有望对整体业绩形成有力支撑。公司积极开拓新渠道客户，深化存量客户合

作关系，积极把握烘焙消费新场景的发展趋势。

投资建议：由于油脂类原材料价格较高，我们小幅下调此前盈利预测，预计

2025-2027 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 43.9/48.7/53.2 亿 元 （ 前 预 测 值 为

44.1/49.0/53.5 亿元），同比 14.3%/11.0%/9.3%；2025-2027 年公司实现归母净

利 润 3.2/3.9/4.3 亿 元 （ 前 预 测 值 为 3.4/4.0/4.5 亿 元 ） ， 同 比

21.2%/19.6%/12.0%；实现 EPS1.92/2.29/2.57 元；当前股价对应 PE 分别为

21.2/17.7/15.8 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） 4413 4900 5353 4385 4866 5317 -28 -34 -37

收入同比增速% 15.06% 11.03% 9.26% 14.33% 10.97% 9.26% -0.73% -0.06% 0.00%

毛利率% 30.29% 30.37% 30.46% 30.03% 30.10% 30.19% -0.26% -0.27% -0.27%

销售费用率% 11.02% 10.51% 10.31% 11.02% 10.51% 10.31% 0.00% 0.00% 0.00%

净利率% 7.61% 8.19% 8.39% 7.40% 7.98% 8.18% -0.21% -0.21% -0.21%

归母净利润（百万元） 336 401 449 325 388 435 -11 -13 -14

归母净利润同比增速% 25.37% 19.46% 11.90% 21.17% 19.56% 11.96% -4.20% 0.10% 0.06%

EPS（元） 1.98 2.37 2.65 1.92 2.29 2.57 -0.07 -0.08 -0.09

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 10 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 22.69 40.66 1.92 2.29 21.2 17.7 68.85 优于大市

001215.SZ 千味央厨 67.98 39.12 0.83 0.99 47.3 39.5 38.01 优于大市

603345.SH 安井食品 17.14 69.83 4.34 4.82 16.1 14.5 232.74 优于大市

002216.SZ 三全食品 17.76 10.98 0.61 0.67 17.9 16.5 96.53 中性

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 4385 4866 5317

应收款项 277 311 356 395 432 营业成本 2401 2628 3068 3401 3711

存货净额 262 380 442 489 532 营业税金及附加 31 29 33 37 40

其他流动资产 124 144 165 183 200 销售费用 474 464 483 512 548

流动资产合计 1977 1577 1897 2000 2097 管理费用 334 256 270 279 290

固定资产 1368 1779 1965 2124 2258 研发费用 148 112 123 136 149

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 4870 5119 5337 其他收入 (120) (92) (98) (115) (137)

短期借款及交易性金融

负债 100 257 919 1377 1818 营业利润 98 336 406 485 543

应付款项 264 401 467 516 562 营业外净收支 (8) (1) 0 0 0

其他流动负债 208 247 281 308 333 利润总额 90 335 406 485 543

流动负债合计 571 904 1667 2201 2713 所得税费用 19 71 86 103 115

长期借款及应付债券 817 827 627 427 227 少数股东损益 (2) (4) (5) (6) (7)

其他长期负债 65 71 71 71 71 归属于母公司净利润 73 268 325 388 435

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 2365 2699 3011 净利润 73 268 325 388 435

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 2496 2415 2323 折旧摊销 111 148 173 202 227

负债和股东权益总计 3940 4378 4870 5119 5337 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) (23) (25) (23)

每股收益 0.43 1.58 1.92 2.29 2.57 其它 (2) 8 (7) (6) (6)

每股红利 0.52 0.75 2.32 2.77 3.10 经营活动现金流 42 24 472 561 635

每股净资产 14.60 15.14 14.74 14.26 13.72 资本开支 0 (511) (350) (350) (350)

ROIC 3.20% 8.30% 8% 9% 10% 其它投资现金流 (250) 70 0 0 0

ROE 2.95% 10.45% 13% 16% 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% 9% 10% 11% 负债净变化 88 (37) (200) (200) (200)

EBITDA Margin 6% 13% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (88) (127) (393) (470) (526)

收入增长 20% 10% 14% 11% 9% 其它融资现金流 738 240 663 458 441

净利润增长率 -49% 267% 21% 20% 12% 融资活动现金流 737 (86) 70 (211) (285)

资产负债率 37% 41% 49% 53% 56% 现金净变动 529 (502) 192 0 0

股息率 1.3% 1.8% 5.7% 6.8% 7.6% 货币资金的期初余额 532 1061 558 750 750

P/E 94.3 25.7 21.2 17.7 15.8 货币资金的期末余额 1061 558 750 750 750

P/B 2.8 2.7 2.8 2.9 3.0 企业自由现金流 25 (500) 121 221 309

EV/EBITDA 37.5 17.6 15.9 13.6 12.3 权益自由现金流 844 (307) 560 447 510

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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