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立高食品（300973.SZ） 

小组制研发聚焦大单品培育， 

全渠道统筹推进全品类发展 

 投资要点： 

➢ 冷冻烘焙龙头，深耕大烘焙行业。公司成立于 2000 年，以奶油业务

起家，是国产奶油头部企业，2014年后将业务扩展至冷冻烘焙食品领

域，目前公司拥有烘焙食品原料和冷冻烘焙食品两大类产品，产品总量超

1000种。虽然上市以来由于外部干扰因素较多，公司基本面有一定波

动，但是随着公司内部改革的持续进行，经营全面改善可期。 

➢ 冷冻烘焙行业高景气度，行业空间广阔。从供给端看，壁垒较高，要

求较高的资金、技术、渠道能力。从需求端看，冷冻烘焙可以解决终端烘

焙门店痛点，降本提效、丰富SKU提高收入，以山姆为代表的商超渠道和

新零售渠道对冷冻烘焙的需求也进一步增加。2020年我国的冷冻烘焙的渗

透率只有5%，与发达国家还有较大差距，提升空间巨大。根据艾媒咨询，

2022年中国烘培食品行业市场规模达2853亿元，预计2025年市场规模将达

到3518亿元。假设到2025年，冷冻烘焙渗透率可达10%左右，则冷冻烘培

市场规模可达352亿元。另外国内冷冻烘焙行业格局相对分散，根据观研

天下，2021年立高市占率为15.51%，CR5为38.85%。  

➢ 竞争优势突出，改革成效有望兑现。（1）产品研发端：研发端根据

品类划分项目小组，研发提效促进新品研发；产品多样化满足各类需求，

采取大单品策略，大单品持续放量增强规模优势，同时产能持续扩建，将

形成华南、华东和华北三大生产区域，九大生产厂区的布局；（2）渠道

端：以经销模式为主，截止2022年末合作经销商超过2200家，直销客户

超过550家，渠道网点超过20万个，建立起全国化布局，2022年公司启动

销售中心改革，推进渠道融合和下沉，未来渠道效率有望进一步提升。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润将达到

2.98/4.44/5.93亿元，三年同比增长108%/49%/34%，三年复合增速达

60%，由于公司所在的冷冻烘焙行业是高速发展的新兴行业，公司为行业

龙头，同时公司积极推进改革，未来效果有望逐步显现，业绩有望持续高

增，给予公司2023年50倍PE，对应目标价88元/股，首次覆盖给予公司

“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本波动风险；经销商管理风险；行业竞争加剧；

食品安全风险；业绩不达预期对估值溢价的负面影响风险 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,817 2,911 3,946 5,103 6,372 

增长率 56% 3% 36% 29% 25% 

净利润（百万元） 283 144 298 444 593 

增长率 22% -49% 108% 49% 34% 

EPS（元/股） 1.67 0.85 1.76 2.62 3.50 

市盈率（P/E） 41  80  39  26  19  

市净率（P/B） 6  5  5  4  4  

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 
当前价格： 67.94元 

目标价格： 88元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 169/71 

总市值/流通市值（百万元） 11505/4827 

每股净资产（元） 12.43 

资产负债率（%） 35.31 

一年内最高/最低（元） 105.75/67.94 
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一年内股价相对走势 
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投资要件 

关键假设 ： 

假设 1： 冷冻烘焙食品：考虑到冷冻烘焙行业正处于快速发展期，行业景气度高，渗透率持续提升，公司

作为行业龙头，研发技术优势明显，产品矩阵丰富，品类多样化优势明显，大单品迭代更新持续放量，未来有

望持续高增，预计 2023-25 年吨价增速分别为 6%/5%/5%，量的增速为 30%/25%/20%，营收增速分别为

38%/31%/26%，毛利率分别为 35%/36%/36%。 

假设 2：烘培食品原料：（1）奶油：公司最早也是目前发展最大最成熟的烘焙原料业务，未来公司奶油产

品结构会逐步升级，含乳脂植脂奶油和稀奶油的占比会逐步提高。预计 2023-25 年吨价增速分别为 5%/5%/5%，

销量增速分别为 30%/25%/20%，营收增速分别为 37%/31%/26%，毛利率分别为 38%/38.5%/39%;（2）水果制品：

果泥主要用于下游茶饮市场，是拉动水果制品的主要品类，预计 2023-25 年吨价增速分别为 2%/2%/2%，销量增

速分别为 25%/20%/15%，营收增速分别为 28%/22%/17%，毛利率分别为 29.2%/29.4%/29.6%;（3）酱料：近五年

来公司烘焙食品原料中增速最快的品类，预计 2023-25 年吨价增速分别为 2%/2%/2%，销量增速分别为

25%/20%/20%，营收增速分别为 30%/22%/22%，毛利率分别为 21%/21.5%/22%; 

 

区别于市场的观点：  

市场认为当前冷冻烘焙行业竞争格局相对分散，公司面临激烈的行业竞争，市占率会有所下降。但是我们

认为公司作为国内冷冻烘焙龙头公司，已经具备了一定的品牌力和先发优势，而且随着公司产品研发中心和渠

道的改革，未来有望进一步提升竞争优势，继续提升市占率。 

  

股价上涨的催化因素：  

新品销售超预期，公司商超客户收入增长超预期。  

  

估值和目标价：  

考虑到立高食品是冷冻烘焙行业龙头公司，其它和公司有业务有一定相关性的上市公司中：海融科技业务

以奶油为主；安井食品以速冻业务为主，千味央厨以速冻米面业务为主，与公司冷冻烘焙产品属于速冻食品行

业。因此本文选取海融科技、千味央厨、安井食品作为可比公司。2023-2025 年可比公司平均 PE 分别为

33/24/18 倍，23-25 年三年平均 CAGR 为 37%。预计公司 2023-2025 年归母净利润将达到 2.98/4.44/5.93 亿元，

三年同比增长 108%/49%/34%，三年复合增速达 60%，由于公司所在的冷冻烘焙行业是高速发展的新兴行业，公

司为行业龙头，同时公司积极推进改革，未来效果有望逐步显现，业绩有望持续高增，给予公司 2023 年 50 倍

PE，对应目标价 88元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级 

  

风险提示：  

原材料成本波动风险；经销商管理风险；行业竞争加剧；食品安全风险；业绩不达预期对估值溢价的负面

影响风险  
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1 聚光灯下的明星企业，波动发展不改长期向好 

奶油产品起家，深耕大烘培行业。2000 年，立高有限责任公司在广州成立，推

出中国首个植脂奶油品牌“立高”，之后成为了国产奶油头部品牌。2014 年公司收

购广州奥昆和广州昊道的控股权，将业务扩展至冷冻烘焙食品和酱料领域，迈向

“大烘焙”的经营模式。2021 年立高食品登陆创业板上市，成为了“冷冻烘焙食品

第一股”。彭裕辉、赵松涛（彭裕辉姐夫）、彭永成（彭裕辉父亲）为公司实际控制

人，截止 2022 年 12 月，三人直接和间接控制公司共计 34.95%的股份，控制权相

对集中。 

产品种类多样，冷冻烘焙食品拉动增长。公司产品包括烘焙食品原料和冷冻烘

焙食品两大类，品规总量超 1000 种。2022 年，公司冷冻烘焙食品/奶油/水果制品/

酱料/其他烘焙原材料营业收入分别为 17.84/5.13/2.05/1.97/2.07 亿元，同比

+3.81%/+8.95%/-6.29%/+7.48%/-7.49%，冷冻烘焙食品的营收占比达 61.41%，是

拉动公司收入增长的第一大产品；奶油营收占比达到 17.65%，是公司的第二大业

务。 

图表 1：公司营收和净利润及增速  图表 2：分产品收入占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

毛利率下降，期间费用率降低，净利率波动。近年来，受油脂等原材料价格上

涨和初期产能利用较低的影响，公司毛利率下降。但是由于规模经济效应，销售费

用率呈现明显下降趋势，由于股权激励费用和加大研发投入，管理费用率和研发费

用率小幅度上升，期间费用率降低，净利率波动。 

图表 3：公司毛利率及净利率  图表 4：公司期间费用率 
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数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

股价复盘：波动发展，长期向好 

第一阶段（21 年 4-5 月）：冷冻烘焙龙头，享受高估值。公司是冷冻烘焙上市

第一股，冷冻烘焙为新兴行业，发展空间广阔，叠加公司 21 年 Q1 报表表现优异，

公司上市后，市场给予了公司较高估值，股价持续上行。 

第二阶段（21 年 6 月-22 年 4 月）：外部扰动因素较多，公司业绩承压。21 年

H2 起，公司受到油脂等原材料上涨和疫情的扰动，再叠加 7 月底股权激励出台锁定

108 元行权价格，公司股价开始下行震荡。22 年初在原材料继续超预期上行、华东

疫情爆发导致外部需求疲软、股权激励落空内部部分高管离职等多重利空因素下，

公司业绩承压，股价一路下行，达到上市以来的最低点。 

第三阶段（22 年 5 月-23 年 3 月）：推进内部改革，股价震荡修复。受到疫情

预期好转和上轮股价超跌的影响，公司股价迎来修复，但是此时公司基本面并未发

生较大的好转，股价短暂上涨后再次下行。22 年 8 月公司发布新一轮股票激励，同

时推进内部改革，23 年 Q1 改革成效阶段性兑现，股价震荡修复。 

第四阶段（23 年 4 月-至今）：需求疲软，改革持续推进。当前烘焙流通消费复

苏较慢，需求端有待恢复，股价下行，但是未来随着公司产品中心改革和渠道融合

下沉的持续推进，经营全面改善可期。 

 

2 冷冻烘培是长坡厚雪，供给端高壁垒，需求端空间大 

供给端高壁垒，要求较高的资金、技术、渠道能力。烘焙行业产线资本投入较

高，且大规模生产需通过大量经验定制化改造设备并调试协同，因此形成了较高的

资金及技术壁垒。而多样化产品需要技术及业务人员对终端客户进行持续的技术指

导、培训和服务，但饼店客户分布广泛、需求零散，需要公司建立庞大的市场销售

和服务网络，且具备很强的渠道维护和管理经验，从而实现全国化渠道布局。 

冷冻烘焙可解决终端烘焙门店痛点，降本提效、丰富 SKU 提高收入。传统前店

后厂模式经营的烘焙店面临着成本高、需要协调生产、库存和销量的关系、烘焙专

业人员匮乏、技术不足和参差不齐、食品安全、产品品类较少等问题，而冷冻烘焙

可以实现产品的规模化生产、保持口感、稳定性好，更加安全，降低烘焙店运营成

本，丰富 SKU 满足消费者多样化需求，提高收入。 
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图表 5：冷冻烘焙食品解决了传统前店后厂模式经营的烘焙店系列问题 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

以山姆为代表的商超渠道和新零售渠道对冷冻烘焙的需求增加。随着消费升级，

消费者更倾向于现烤产品，现烤烘焙食品可以为商超营造良好的氛围，并带来可观

的利润，受到商超的青睐。但是商超缺少自建的烘焙产线，大多选择采购第三方产

品的模式，因此，能够提供品质稳定的烘焙品、产品品类丰富且具备冷链运输能力

的冷冻烘焙厂商成为了商超的选择。同时，冷冻烘焙食品可以帮助新零售渠道销售

现烤产品，减少开支，丰富产品结构，提高烘焙食品的口感和质量，提升消费者的

消费体验和购买欲望。 

冷冻烘焙渗透率提升空间大，行业持续扩容，竞争格局相对分散。根据华经产

业院研究数据，2021 年我国内地烘焙食品人均消费额和人均消费量远低于发达国家。

2020 年我国冷冻烘焙渗透率仅为 5%，还有较大的提升空间。根据艾媒咨询，2022

年中国烘培食品行业市场规模达 2853 亿元，随着人均消费水平的增长及餐饮消费

结构调整，市场有望进一步扩容，预计 2025 年市场规模将达到 3518 亿元。假设到

2025 年，冷冻烘焙渗透率可达 10%左右，则冷冻烘培市场规模可达 352 亿元。根

据观研天下数据，立高食品为冷烘焙龙头企业，2021 年市占率为 15.51%，其余较

大的冷冻烘焙公司有恩喜村、鑫万来、新迪嘉禾、黑玫瑰、高贝等。 

图表 6：中国人均烘焙食品消费额远低于发达国家  图表 7：中国人均烘焙食品消费量远低于发达国家 

 

 

 
数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所  数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所 
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3 生产端小组制改革，产品加速迭代沉淀核心单品 

研发端根据品类划分项目小组，精细化管理加速产品推新。2022 年公司进行了

产品中心改革，改革前有 3 大产品中心，分别负责烘焙/酱料/奶油的研发，由各个

产品中心的下属总经理决定新品研发种类和进度，总经理权力较大拥有一票否决权。

改组后在中国华东、华北、华南、日本大阪成立 4 大研发基地，成立 32+研发工作

室，组建 50 多个产品小组，小组的研发方向按照细分产品划分，根据下游各类渠道

进行针对性研发，每个小组对产品品质、成本、综合竞争力负责，产品在正式推出

之前，会经过审慎的内部测评。 

激励充分，促进新品研发节奏。改革前，产品经理提成完全取决于负责产品的

销售情况，导致所有产品经理倾向于不断迭代大单品，对一些未来有潜力但短期销

量不高的项目缺乏积极性，使公司产品线走向单一。改革后基本上取消了与产品的

销售收入直接挂钩的奖励制度，而是根据研发新品的数量、产品品质或者某一项关

键技术的攻克发放奖金，鼓励研发人员专注于多品类的研发工作，丰富公司产品矩

阵，优化产品品质，为长期发展打下基础。 

图表 10：产品中心 

 
数据来源：公司微信公众号，华福证券研究所 

大单品放量增强规模优势，产品迭代更新保障后续扩张。公司采取大单品策略，

从而实现工业化生产和规模效应。冷冻烘焙食品方面，挞皮和甜甜圈在 2017-2020

年为公司的主打单品；2021 年冷冻蛋糕和麻薯接力放量。22 年 5 月公司新品奶酪

杂粮包上市，契合了消费者需求，销售额持续增长，有望成为下一个大单品。23 年

图表 8：2018-2025 中国烘培行业市场规模及预测  图表 9：2021 年我国冷冻烘培行业市占率 

 

 

 

数据来源：艾媒咨询，华福证券研究所  数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所 
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以来公司推出了丹麦甜甜圈、慕斯蛋糕等新品，产品持续迭代。奶油方面，为了发

展中高端市场，公司相继推出了含乳脂植脂奶油依乐斯和稀奶油 360pro 两大奶油单

品，补全公司奶油中高端价格带，未来稀奶油和含乳脂植脂奶油占比有望持续提升，

产品结构持续升级。 

产能扩张加速，扩大规模优势。近些年来，公司各产品产能都处于增长趋势，

2022 年冷冻烘焙食品/奶油/水果制品/酱料的产能分别达到 10.92/5.14/1.32/2.85 万

吨，总计 20.23 万吨，产能利用率分别达到 70%/77%/101%/60%。其中，冷冻烘

焙食品产能利用率较去年有所降低，主要系华北生产基地投产初期产能利用率相对

较低。同时，公司继续进行产能扩建，形成华南、华东和华北三大生产区域，九大

生产厂区的网络化布局，预计 2025 年公司总产能可达 33.70 万吨。 

图表 11：产能在建的项目 

产能扩建项目 
可达到预定可使用

状态日期 
达产产能（万吨） 

三水生产基地扩建项目 2025 年 5 月 

奶油（含挞液） 6.00 

肉松 0.57 

冷冻烘焙食品 0.81 

华东生产基地建设及技改项目 2025 年 8 月 
烘焙食品原材料 2.31 

冷冻烘焙食品 3.78 

立高食品总部基地建设项目

（第一期） 
— 冷冻烘焙食品 10.66 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

4 渠道端整体融合下沉，激发销售潜力 

渠道网络全国化布局。截止 2022 年末，公司渠道网络遍布我国除港澳台外全

部省、直辖市、自治区，建立了覆盖烘焙店、饮品店、商超、餐饮、便利店等多样

化的销售渠道，合作经销商超过 2200 家，直销客户超过 550 家，服务终端客户超

过五万多家，渠道网点超过 20 万个。公司采取经销和直销相结合的销售模式，并补

充少量线上电商的零售业务。从不同渠道的收入占比来看，2022 年立高经销/直销/

零售渠道收入占比分别为 65.03%/34.34%/0.57%，经销占据主导地位，是销售产品

的主要渠道；直销客户主要为大型连锁烘焙店、商超、餐饮等客户，受益于和商超

图表 12：2018-2022 立高各产品产能（吨）  图表 13：2018-2022 立高产品产能利用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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大客户的合作，近两年立高直销占比显著增加。 

图表 14：2018-2022 各渠道营收占比 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

渠道融合优势初步显现，渠道下沉拓宽市场。2022 年下半年，立高启动了销售

中心改革，将立高、奥昆、美煌三个部门的销售团队融合为集团层面的营销中心，

营销中心下设烘焙/商超/餐饮/海外 4 个渠道中心。销售资源方面，改革前立高、奥

昆、美煌的销售团队分别销售奶油和水果制品、冷冻烘培产品、酱料，因此同一个

饼店可能会有多个不同的销售团队分别推销不同的产品，造成销售资源浪费，改革

后，通过单一销售人员即可完成全品类销售服务，人效有望得到显著提升。同理，

经销商也可通过单一销售直接获得全产品的代理权。渠道下沉方面，改革前销售人

员负责范围较广，主要以地级市作为划分单元，对下沉市场开拓力度不足；改革后，

单个销售区域缩小，销售人员得以精耕地方渠道，深度挖掘潜在需求。 

图表 15：渠道融合前后组织架构对比 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

5 盈利预测与估值分析 

冷冻烘焙食品：考虑到冷冻烘焙行业正处于快速发展期，行业景气度高，渗透

率持续提升，公司作为行业龙头，研发技术优势明显，产品矩阵丰富，品类多样化

优势明显，大单品迭代更新持续放量，未来有望持续高增，预计 2023-25 年吨价增

速分别为 6%/5%/5%，量的增速为 30%/25%/20%，营收增速分别为 38%/31%/26%，毛

利率分别为 35%/36%/36%。 

烘培食品原料：（1）奶油是公司最早也是目前发展最大最成熟的烘焙原料业务，
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未来公司奶油产品结构会逐步升级，含乳脂植脂奶油和稀奶油的占比会逐步提高。

预计 2023-25 年吨价增速分别为 5%/ 5%/ 5%，销量增速分别为 30%/25%/20%，营收

增速分别为 37%/31%/26%，毛利率分别为 38%/38.5%/39%;（2）水果制品包括果馅、

果溶、果泥、饮料浓浆等，果泥主要用于下游茶饮市场，是拉动水果制品的主要品

类，预计 2023-25 年吨价增速分别为 2%/2%/2%，销量增速分别为 25%/20%/15%，营

收增速分别为 28%/22%/17%，毛利率分别为 29.2%/29.4%/29.6%;（3）酱料主要包括

沙拉酱系列和可仕达系列，其中沙拉酱单品过亿，可丝达酱 21 年上市，工艺难度更

高，酱料是近五年来公司烘焙食品原料中增速最快的品类，预计 2023-25 年吨价增

速分别为 2%/2%/2%，销量增速分别为 25%/20%/20%，营收增速分别为 30%/22%/22%，

毛利率分别为 21%/21.5%/22%。 

图表 16：盈利预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,908.97 3944.07 5100.45 6368.00 

YoY 3.27% 35.58% 29.32% 24.85% 

营业总成本（百万元） 1984.49 2606.79 3323.68 4133.65 

YoY 8.22% 31.36% 27.50% 24.37% 

毛利率 31.78% 33.91% 34.84% 35.09% 

分业务拆分：     

冷冻烘培食品     

收入（百万元） 1,783.88 2458.19 3226.37 4065.23 

YoY 3.81% 37.80% 31.25% 26.00% 

业务收入比例 61.32% 62.33% 63.26% 63.84% 

奶油     

收入（百万元） 512.61 699.71 918.37 1157.15 

YoY 8.95% 36.50% 31.25% 26.00% 

毛利率 35.16% 38.00% 38.50% 39.00% 

业务收入比例 17.62% 17.74% 18.01% 18.17% 

水果制品     

收入（百万元） 204.55 260.80 319.22 374.45 

YoY -6.29% 27.50% 22.40% 17.30% 

毛利率 29.03% 29.20% 29.40% 29.60% 

业务收入比例 7.03% 6.61% 6.26% 5.88% 

酱料     

收入（百万元） 197.39 251.67 308.05 377.05 

YoY 7.48% 30.00% 22.40% 22.40% 

毛利率 20.63% 21.00% 21.50% 22.00% 

业务收入比例 6.79% 6.38% 6.04% 5.92% 

其它烘焙原材料     

收入（百万元） 205.03 266.54 319.85 383.82 

YoY -8.37% 30.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 28.58% 29.00% 30.00% 31.00% 

业务收入比例 7.05% 6.76% 6.27% 6.03% 

其它业务     

收入（百万元） 5.51 7.16 8.60 10.31 
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YoY 134.37% 30.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 65.15% 66.00% 66.00% 66.00% 

业务收入比例 0.19% 0.18% 0.17% 0.16% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所测算 

 

相对估值比较：考虑到立高食品是冷冻烘焙行业龙头公司，其它和公司有业务

有一定相关性的上市公司中：海融科技业务以奶油为主；安井食品以速冻业务为主，

千味央厨以速冻米面业务为主，与公司冷冻烘焙产品属于速冻食品行业。因此本文

选取海融科技、千味央厨、安井食品作为可比公司。2023-2025 年可比公司平均 PE

分别为 33/24/18 倍，23-25 年三年平均 CAGR为 37%。预计公司 2023-2025 年归母净

利润将达到 2.98/4.44/5.93 亿元，三年同比增长 108%/49%/34%，三年复合增速达

60%，由于公司所在的冷冻烘焙行业是高速发展的新兴行业，公司为行业龙头，同时

公司积极推进改革，未来效果有望逐步显现，业绩有望持续高增，给予公司 2023 年

50 倍 PE，对应目标价 88元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

图表 17：可比公司估值 

公司 代码 市值(亿元) 
收盘价

（元） 

EPS（摊薄）（元） P/E 
23-25 年 CAGR 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

海融科技 300915 32 35.63 1.04 1.43 1.98 2.74 34 25 18 13 38% 

千味央厨 001215 59 68.03 1.18 1.68 2.25 2.90 58 40 30 23 35% 

安井食品 603345 464 158.2 3.87 4.99 6.28 7.81 41 32 25 20 26% 

平均值    1.11 1.56 2.11 2.82 46 33 24 18 37% 

立高食品 300973 115 67.94 0.85 1.76 2.62 3.50 80 39 26 19 60% 
 

数据来源：WIND，华福证券研究所，数据为 2023年 6月 26 日收盘价 

 

6 风险提示 

原材料成本波动风险：公司直接材料成本占比较高，主要原材料为油脂、糖类、

面粉等大宗农产品，其价格波动将会影响公司产品的毛利率和经营利润。因此，若

未来公司主要原材料价格发生较大波动，而公司未能采取有效应对措施，将会对公

司未来业绩产生较大影响。 

经销商管理风险：公司目前销售以经销模式为主。庞大的经销商规模，导致公

司对经销商管理的难度也越来越大。若公司对经销商的管理未及时跟上业务扩张步

伐，可能会出现市场秩序混乱、产品销售受阻的情况，从而对公司的竞争能力和经

营业绩造成不利影响。 

行业竞争加剧：若公司所处冷冻烘焙行业和烘培食品原料行业竞争加剧，可能

会影响公司产品的售价及订单数量，进而影响公司营收。 

食品安全风险：公司生产经营环节众多，运输和仓储存在利用第三方冷链物流

和仓储服务的情况，一旦公司生产、运输、仓储等环节发生问题，可能会发生食品
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安全问题，从而对公司的品牌形象以及相关产品的销售造成不良影响。 

业绩不达预期对估值溢价的负面影响风险：如果公司业绩不达预期，会无法支

撑公司的估值溢价，估值下行。 
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图表 18：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023EA 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023EA 2024E 2025E 

货币资金 532 789 1,021 1,274  营业收入 2,911 3,946 5,103 6,372 

应收票据及账款 265 359 464 580  营业成本 1,986 2,608 3,326 4,136 

预付账款 23 30 38 47  税金及附加 25 34 45 56 

存货 312 363 476 611  销售费用 347 470 607 758 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 248 296 373 446 

其他流动资产 67 15 20 26  研发费用 122 146 184 223 

流动资产合计 1,199 1,556 2,019 2,539  财务费用 -8 4 14 20 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -4 -2 -2 -2 

固定资产 794 711 637 1,288  资产减值损失 -24 -20 -10 -5 

在建工程 385 760 1,136 794  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 287 342 412 480  投资收益 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  其他收益 15 0 0 0 

其他非流动资产 190 198 207 216  营业利润 178 365 543 725 

非流动资产合计 1,656 2,012 2,392 2,777  营业外收入 0 0 0 0 

资产合计 2,855 3,568 4,411 5,316  营业外支出 2 0 0 0 

短期借款 85 443 703 868  利润总额 176 365 543 725 

应付票据及账款 350 459 595 753  所得税 32 67 100 133 

预收款项 0 0 0 0  净利润 144 298 443 592 

合同负债 49 66 85 107  少数股东损益 0 0 -1 -1 

其他应付款 58 58 58 58  归属母公司净利润 144 298 444 593 

其他流动负债 133 149 173 196  EPS（摊薄） 0.85 1.76 2.62 3.50 

流动负债合计 675 1,175 1,615 1,982       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023EA 2024E 2025E 

其他非流动负债 52 52 52 52  成长能力     

非流动负债合计 52 52 52 52  营业收入增长率 3.3% 35.6% 29.3% 24.9% 

负债合计 727 1,227 1,667 2,034  EBIT增长率 -52.1% 120.5% 50.8% 33.7% 

归属母公司所有者权益 2,120 2,334 2,737 3,276  归母净利润增长率 -49.2% 107.8% 48.7% 33.5% 

少数股东权益 8 7 7 6  获利能力     

所有者权益合计 2,128 2,341 2,744 3,282  毛利率 31.8% 33.9% 34.8% 35.1% 

负债和股东权益 2,855 3,568 4,411 5,316  净利率 4.9% 7.6% 8.7% 9.3% 

      ROE 6.8% 12.8% 16.2% 18.1% 

现金流量表      ROIC 8.0% 13.7% 16.6% 18.3% 

单位:百万元 2022A 2023EA 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 343 461 525 669  资产负债率 25.5% 34.4% 37.8% 38.3% 

现金收益 225 422 576 732  流动比率 1.8 1.3 1.3 1.3 

存货影响 -30 -51 -112 -136  速动比率 1.3 1.0 1.0 1.0 

经营性应收影响 -30 -81 -104 -120  营运能力     

经营性应付影响 136 109 136 157  总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.2 

其他影响 43 61 29 35  应收账款周转天数 29 28 29 29 

投资活动现金流 -579 -473 -499 -506  存货周转天数 54 47 45 47 

资本支出 -571 -467 -489 -495  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.85 1.76 2.62 3.50 

其他长期资产变化 -8 -6 -10 -11  每股经营现金流 2.03 2.72 3.10 3.95 

融资活动现金流 -18 269 205 91  每股净资产 12.52 13.78 16.16 19.35 

借款增加 84 358 261 165  估值比率     

股利及利息支付 -86 -52 -76 -97  P/E 80 39 26 19 

股东融资 8 0 0 0  P/B 5 5 4 4 

其他影响 -24 -37 20 23  EV/EBITDA 90 47 34 27 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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