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立高食品股份有限公司 

投资者关系活动记录表 

                                                    

编号：2024-008 

投资者关系活动

类别 

特定对象调研        分析师会议 

媒体采访            业绩说明会 

新闻发布会          路演活动 

现场参观 

 其他（请文字说明其他活动内容）   2024 年三季报业绩交流会                 

参与单位名称及

人员姓名 
具体详见附件《参与单位名称及人员明细清单》 

时间 2024 年 10 月 29 日 19:00-20:00 

地点 线上会议 

上市公司接待人

员姓名 
副总经理、董事会秘书、财务总监：王世佳 

投资者关系活动

主要内容介绍 

公司副总经理、董事会秘书兼财务总监王世佳先生根据 2024 年三

季度报告对公司经营情况进行了简要概述，随后由各投资者提问，主

要交流内容如下： 

一、2024年三季度报告业绩情况简介 

2024年前三季度，公司实现了营业收入 27.2亿元，同比增长 5.2%， 

实现利润 2.03 亿元，同比增长 28%，剔除股份支付费用后，前三季度

实现净利润 2.11 亿元，较上年同期基本持平。前三季度公司层面利润

率 7.8%，其中第三季度经营性净利率 7.6%，环比二季度提升，主要

原因在于公司采购优化、费用控制、长尾品项优化等方面相关工作持

续推进。 

前三季度，公司经营活动净现金流 2.47 亿元，较去年同期增长超

过 90%，创历史新高；在前三季度居民消费能力、消费意愿走弱，行

业增长面临一定压力的背景下，公司仍保持了较好的经营造血能力。



 

 

在上半年公司分红、回购合计消耗资金约 1.4 亿元的背景下，三季度

公司结合公司董事会提议、自身现金流情况和相关市场精神的号召，

拟按照 10派 2 元含税进行分红，预计消耗资金 3000 余万元，2024 年

前三季度公司已用于和即将用于分红、回购的金额占前三季度实现利

润超过 80%。 

按产品类别看，冷冻烘焙食品收入占比约 58%，同比下降约 7%，

下降主要原因为商超渠道影响所致；烘焙食品原料（奶油、酱料及其

他烘焙原材料）收入占比约 42%，同比增长约 30%，主要贡献因素为

稀奶油新品的稳健增长，前三季度公司 UHT 系列奶油收入贡献超 3

亿元，按收入绝对体量看已跻身公司第一大品系，带动公司奶油板块

营收同比增长超 70%。 

按最终销售客户类别分渠道看，流通渠道收入占比约 55%，同比

增长约 11%，主要得益于稀奶油产品驱动及公司对头部经销商的政策

支持；商超渠道收入占比约 27%，同比下降约 10%，主要是公司在核

心商超渠道部分产品上架安排调整所致，公司将积极推进新品的储备

及上新工作；餐饮、茶饮及新零售等创新渠道收入占比约 18%，合计

同比增速约 20%。 

前三季度，公司毛利率约 32%，同比基本持平。在费用方面，前

三季度公司销售、研发费用率相比去年同期有所下降，主要为公司严

格落实费用预算的执行，降低或减少不必要开支，提高各项费用的投

入产出比。其中第三季度，公司销售费用率 10.5%同比下降约 2.2%，

研发费用率 3.6%，同比下降约 0.7%，继续体现了费用控制、物流优

化的相关效果。 

 

二、问答环节 

问题 1：请分析一下公司三季度冷冻烘焙、奶油产品毛利率情况？ 

答：分产品看，公司冷冻烘焙产品，从年初开始主要是植物类的

油脂原材料，从 8 月开始有所上涨；奶油产品主要是乳制品，乳制品

分为国产和进口，国产乳制品原材料稳中有降，进口乳制品原材料自

年初以来呈现出上涨趋势，且在三季度涨幅的斜率更快，但受益于公

司大单品带来的规模效应，三季度公司整体盈利水平环比有所改善。 

 

问题 2：餐饮渠道增速是否开始有所压力？ 



 

 

答：从今年来看，三季度环比二季度有好转，但是受消费大环境

影响，恢复到较好水平还需要一些时间，但是餐饮渠道在营收的占比

还在提升，未来提升的空间还很大，公司将继续投入更多的资源开拓

该渠道。 

 

问题 3：三季度流通饼房渠道，奶油、冷冻烘焙半成品在饼房的

增长情况是怎样的？请问公司对饼房渠道趋势判断？ 

答：流通饼房渠道，冷冻烘焙半成品三季度环比二季度整体变化

不大，奶油类产品理论上是销售淡季，但是奶油类产品三季度的表现

比二季度好，也是超出公司预期的，三季度收入更多贡献因素是奶油

类产品。 

从企业发展角度，很难对远期或者拐点作出明确判断。公司更多

是做好内功，包括丰富稀奶油产品矩阵，对冷冻半成品继续升级，推

进公司有质量的新品研发等。 

 

问题 4：有些饼房开始陈列一些冷冻半成品，消费者买回去直接

加热就可以食用，这类产品对公司是否有影响？ 

答：目前没有看到此类产品进入家庭的明显趋势，因为烘焙好吃，

原料好是一方面的因素，烤箱的质量也是很大的影响因素，家庭用空

气炸锅、微波炉基本没办法还原烘焙店的烘焙质量。很多中国家庭，

可能有烤箱，但是使用率不高，家庭烤箱比商用烤箱质量也会差很多。 

 

问题 5：公司稀奶油经营利润率比较好，新稀奶油产线投产后稀

奶油经营利润率变化情况？ 

答：公司第二条稀奶油产线相比第一条产线，通过设备规划等，

在接近的投资额情况下，实现了相较于第一条产线近二倍的产能，所

以从财务角度核算人工制造费用会更低。从产品规划来看，公司第二

款稀奶油产品 330pro 已于近日上市，销售体量未来有望达到 360pro

的量级。公司盈利能力有望进一步提升。 

 

问题 6：目前芦苞工厂第二条稀奶油的产能爬坡情况如何？ 

答：公司第二条稀奶油产线大概在 6 月底正式完成了相关产线建

设工作，后续完成了无菌验证，并于七月中下旬开始进行首批产品的



 

 

小批量测试性生产，在八月份进行了一定的大批量而非连续性生产测

试。大概在九月的中下旬开始，逐步进入了一个生产备货的正常阶段，

未来随着产线磨合、相关备货要求或者生产任务的进一步提高，有序

的将单班生产逐步调整到双班生产，从而进一步提高产能利用率。 

 

问题 7：公司作为典型的稀奶油供应商，如何看待政策影响以及

供应链方面的安排？ 

答：欧盟进口乳制品中，奶油类产品在国内基本不太存在价格倾

销，进口稀奶油目前大多是在 500 元以上，处于比较高的价格带，因

政策因素，价格后续可能会继续攀升，这也拉宽了稀奶油产品的价格

带，会更有利于国内奶油企业，公司也会有意识的做好相关准备工作。 

 

问题 8：展望四季度，冷冻烘焙产品在饼房渠道重点推的产品系

列、新品包括哪些？ 

答：正常情况下，冷冻烘焙产品的上新一般是在春节后，放在备

货不紧张的时期。四季度一般是推传统大单品，挞皮、甜甜圈、蛋糕、

茶点。比如适合餐饮的茶点，去年因为备货不足就卖断货了，所以今

年会去改善。 

 

问题 9：如何看待公司奶油产品的毛利率趋势？ 

答：整体来看，国内的奶油产品其实很明显的从传统的混合脂冷

冻奶油向冷藏型的偏动物奶油方向的奶油在升级。所以未来的乳制品

相关的原料价格在整个奶油板块的成本定价方面，或者说毛利率影响

方面会成为越来越重要的因素。在这种情况下，如何做好相关成本的

把控能力，非常考验企业的研发能力，体现在如何把传统的更高品质

或者风味的进口乳制品向国产乳制品原料去迁移，这很考验国内奶油

企业的内功。 

 

问题 10：三季度有大概 480万的信用减值损失，请问这部分是什

么影响？ 

答：资产减值损失是分两部分，一部分是存货跌价，存货跌价是

一些去年以来上市的产品，相关生产过程还没有完全磨合到一个比较

好的位置，所以上市之后可能因为生产效率的原因，导致生产成本跟



 

 

预估的可售价格相比会有一点偏高，按照会计准则会先提一部分资产

减值损失。但这个金额相比去年同期已经大幅减少了。然后另外一块

是信用减值损失，是部分账期客户的应收账款尚在账期中未回款，根

据会计准则计提的应收账款坏账准备金。 

 

问题 11：居民消费能力的减弱，如何看待终端渗透率？ 

答：我认为冷冻半成品的渗透率只会提升不会倒退。使用冷冻半

成品确实对于烘焙师傅以及一些餐饮相关渠道来说，能够大幅提升效

率，只要跟效率有关，提升效率的事情，通常情况下是不会倒着走的。

尤其是现在能观察到很多餐饮渠道客单价在往下走，为了更贴近老百

姓的现阶段消费能力，客单价有一定往下走的趋势。出于降本增效的

考虑，渗透率也不会倒退。 

如果居民消费力走弱，理论上对性价比高的产品，更有效率的产

品会有更高需求。从公司调研和摸排来看，感受到就烘焙行业最终端

的需求，相对来说比公司报表看到的收入增长的情况是要稍微弱一些

的，可能有些样本饼房走弱的趋势比想象中的要稍微严峻一些。 

整体来看，在这种大的趋势下，公司二、三季度整体收入维持在

基本持平的情况，但相比行业平均情况，相对来说会稍好一些，这个

背后的正向贡献因素可能在于渗透率这个方面。 

另外，以公司现阶段增长最快的稀奶油为例，这款产品相比于进

口奶油，实现了风味不弱，操作性能更好，价格更优这三个比较难得

同时共存的销售主要卖点。在这种情况下，消费者或者饼房渠道基于

一些更有性价比的好产品的追求，这款产品就出现了一个非常快的增

长，呈现出了淡季并不淡的趋势。我想这也可能是对这个渗透率逻辑

“具有一定性价比的好产品”，在现阶段可能消费力不是很强的背景

下，能够获得逆势增长的一个比较好的表征。 

 

问题 12：关于稀奶油这部分，长期的产能规划怎么看？ 

答：从产能的情况来看，公司第二条 UHT 奶油生产线在达到非常

满产并且原料能够得到有效供应的情况下，非常有助于公司涵盖稀奶

油相关的产品、茶饮相关的奶油产品以及咖啡相关的奶油产品。所以

整体来看至少到明年年底，公司冷藏型相关的奶油产能可能不会面临

瓶颈，在这个基础上也能非常好地鼓励公司的销售团队或者大客户团



 

 

队去开发一些相对更为顶尖的定制类的产品。从现阶段市场的反应以

及相关的订单备货和生产排产的情况，我认为整体来说相关产品的趋

势，还是明显呈现上行趋势。 

附件清单（如有） 《参与单位名称及人员明细清单》 

日期 2024 年 10 月 29 日 

 



 

 

附件：参与单位名称及人员明细清单（以下排名不分先后） 

序号 公司 姓名 

1 广发证券 符蓉、吴思颖 

2 广发证券自营 高峰 

3 高盛证券 周洋、穆笛 

4 上海高毅资产 罗寅骁 

5 招银理财 钱倩云、肖超 

6 信泰人寿保险 云昀 

7 湖南源乘私募基金 马丽娜 

8 工银瑞信基金 张杭、袁辰昱 

9 上海同犇投资 童驯、刘慧萍 

10 天风证券 李本媛、吴艾锜 

11 银华基金 李爽、张玲 

12 东吴证券 罗頔影 

13 光大证券 叶倩瑜、李嘉祺 

14 国盛证券 李依琳 

15 国联安基金 王兴伟 

16 秉怀投资 刘争争 

17 中信建投证券 牛广宇 

18 佛山市东盈投资 曾卓妍 

19 同方证券 张嘉玫 

20 中泰证券 晏诗雨、熊欣慰 

21 国华兴益保险资产 韩冬伟 

22 天治基金 王策源 

23 NorthRock HowardYang 

24 进门财经 会议助理-田自威 

25 华鑫证券 张倩 

26 上海明河投资 葛天惟 

27 天弘基金 马雪薇 

28 上海聊塑资产 周岩明 



 

 

29 浙商证券 杨骥、杜宛泽 

30 中再资产管理 韩璐 

31 上海证券 袁家岗、袁锐 

32 申万宏源 吕昌、熊智超 

33 博远基金 冯妙婷 

34 深圳市乾图私募证券基金 张海锋 

35 上海丹羿投资 龚海刚 

36 海富通基金 胡嘉祥 

37 国泰基金 胡松、施钰 

38 闻天私募证券投资基金 梁悦芹 

39 中信建投 安雅泽、陈语匆 

40 中欧基金 冯允鹏 

41 上海国际信托 吴杏 

42 泓德基金 季宇 

43 海宁拾贝投资 罗越文 

44 华福证券 童杰 

45 中信证券 江皓云 

46 财通证券 赵婕 

47 招商基金 张大印 

48 中国银河证券 刘来珍 

49 国海证券 周涛、刘洁铭、景皓 

50 国金证券 张子阳 

51 浙江浙商证券资产 唐靓 

52 开源证券 方勇 

53 发展研究中心 吴思颖 

54 上海观火投研 王赟 

55 民生证券 王言海、范锡蒙、张玲玉 

56 华西证券 李嘉瑞、卢周伟 

57 招商证券 胡思蓓 

58 兴业证券 王嘉琦 



 

 

59 国信证券 王新雨 

60 摩根基金 刘健、征茂平 

61 陕西敦敏投资 刘懿琛 

62 平安养老保险 唐宋媛 

63 东北证券 王铄、吴兆峰 

64 长江证券 范晨昊 

65 中邮证券 杨逸文 

66 中金公司 沈旸、武雨欣 

67 招商信诺资产 钱旖昕 

68 华创证券 彭俊霖 

69 德邦证券 黄欣培 

70 西部利得基金 温震宇 

71 泓德基金 郑名洋 

72 吉富创业投资 陈剑锋 

73 国泰君安证券 徐洋 

74 永安资管 童诚婧 

75 建信养老金管理 徐瑞 

76 中国人寿资产 麻锦涛 

77 
PINPOINT ASSET MANAGEMENT 

LIMITED 
Hongchao Luo 

78 金泊投资 陈佳琦 

79 长江资管 丰一凯 

80 星辰投资 邢子昂 

81 阳光资产管理 杨恒宜 

82 太平洋证券 郭梦婕、肖依琳 

83 北京诚盛投资 魏琦、吴畏、完永东 

84 人保养老 徐椰香 

85 融通基金 关山 

86 上海银叶投资 朱一丰 

87 海通国际证券 闻宏伟 



 

 

88 国信自营 章耀 

89 广发基金 顾益辉、陈哲 

90 上海万纳私募基金 杨君弈 

91 华金证券 李鑫鑫 

92 兴业自营 刘淇铭 

93 上海尚雅投资 成佩剑 

94 国联证券 陆冀为 

95 华宝基金 吴心怡 

96 上海合远私募基金 刘颜 

97 海通证券 程碧升 

98 中国国际金融 王凯 

99 富敦投资管理 LiuYifei 

 

 


