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立高食品（300973.SZ） 

股权激励力度大、周期长，龙头加速奔跑 

事件：公司 2021 年 7 月 31 日发布 2021 年股票期权激励计划。1）激励

计划向 9 位核心管理层授予 850 万份股票期权，约占公司总股本的 5.02%。

其中陈和军总获授 350 万份，占比 41%。本次股票来源为二级市场回购或

定向增发，本次股票期权行权价格为每股 108.2 元，分 5 期行权，每次 20%。

2）行权条件：以 2020 年营收为基准，2021/22/23/24/25 年增长率达到

40%/75%/118%/170%/240%，对应 2021/22/23/24/25 每年增速分别为

40%/25%/25%/24%/26%。 

点评：激励力度大，主要偏向奥昆，绑定核心管理层。公司此次拟授予的股

票期权约占总股本 5%，期限为 5 年，力度较大且时间较长。奥昆作为未来

增速最快的业务部门，其负责人陈总获得 41%份额，占总股本 2.07%，解

决了市场此前对奥昆陈总股权占比低、管理层不稳定的担忧。 

以收入为考核指标，增速目标略超市场预期。行权条件以收入为考核指标，

体现出在行业高速发展初期，公司抢占市场份额的决心。2021 年激励目标

值公司整体同比+40%，我们通过拆分收入结构预计对奥昆增速目标+50%，

略超市场预期；2022-25年整体增长 CAGR为 25%，我们预计奥昆增速 CAGR 

30%，高于冷冻烘焙行业的平均增速约 20%。 

核心管理层激励改善，看好公司长期发展。冷冻烘焙行业处于景气度上行阶

段，未来 10 年增长 CAGR 为 20%。公司当前领跑冷冻烘焙行业，其余竞争

对手或没有快速做大意愿、或没有加快扩张能力，具有先发优势、全国化布

局、管理团队优秀等稀缺性。我们认为公司此次股权激励有利于进一步保证

管理层稳定、激发积极性，解决了市场担忧，为公司保持并扩大领先优势提

供保障。 

盈利预测：公司确立以收入规模扩大、提升市场份额为未来主导方向，股权

激励方案出台后管理团队稳定性、能动性增强。我们上调公司 2021/22/23

年收入至 25.4/32.0/40.3 亿元，同比+40.2%/26.3%/25.8%；同时考虑公

司利润端受到产能爬坡折旧摊销增加、销售费用投放增加、股权激励费用增

加等影响，我们预计 2021/22/23 年归母净利润 3.2/4.0/5.4 亿元，同比+ 

38.9%/24.1%/35.9%；当前市值对应 2021/22/23 年估值为 72.5/58.5/43.0

倍。剔除股权激励费用后 2021/22/23 年归母净利润为 3.5/4.7/5.9 亿元，对

应估值为 67.3/50.1/39.8 倍，上调评级至“买入”。 

风险提示：行业竞争加剧；新品推广不及预期；原材料价格波动。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,584 1,810 2,537 3,204 4,030 

增长率 yoy（%） 20.6 14.3 40.2 26.3 25.8 

归母净利润（百万元） 181 232 322 400 543 

增长率 yoy（%） 

 

 

246.8 27.9 38.9 24.1 35.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.07 1.37 1.90 2.36 3.21 

净资产收益率（%） 38.5 35.6 15.3 16.1 18.1 

P/E（倍） 128.8 100.7 72.5 58.5 43.0 

P/B（倍） 49.7 35.8 11.1 9.4 7.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 2 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 441 482 1958 2224 2806  营业收入 1584 1810 2537 3204 4030 

现金 193 204 1516 1806 2203  营业成本 930 1117 1558 1959 2460 

应收票据及应收账款 80 113 154 137 173  营业税金及附加 12 13 20 24 30 

其他应收款 24 7 37 18 51  营业费用 308 253 370 465 588 

预付账款 16 14 28 25 41  管理费用 71 87 143 219 220 

存货 117 141 218 233 334  研发费用 42 53 71 90 113 

其他流动资产 10 4 4 4 4  财务费用 2 0 -20 -41 -49 

非流动资产 354 492 617 716 828  资产减值损失 -1 -3 -1 -3 -4 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 11 7 8 9 8 

固定资产 266 291 395 477 570  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 48 69 80 94 105  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 40 132 141 146 154  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 795 975 2575 2940 3635  营业利润 226 290 403 500 679 

流动负债 281 310 454 439 616  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 30 0 0 0 0  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 119 141 222 234 338  利润总额 226 290 403 500 679 

其他流动负债 132 170 232 206 278  所得税 44 58 81 100 136 

非流动负债 44 13 13 14 15  净利润 181 232 322 400 543 

长期借款 29 0 0 1 3  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 15 13 13 13 13  归属母公司净利润 181 232 322 400 543 

负债合计 325 323 466 453 631  EBITDA 255 324 422 511 697 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.07 1.37 1.90 2.36 3.21 

股本 127 127 169 169 169        

资本公积 105 105 1260 1260 1260  主要财务比率      

留存收益 239 420 720 1086 1571  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 471 652 2108 2487 3004  成长能力      

负债和股东权益 795 975 2575 2940 3635  营业收入(%) 20.6 14.3 40.2 26.3 25.8 

       营业利润(%) 224.1 28.3 38.9 24.1 35.8 

       归属于母公司净利润(%) 246.8 27.9 38.9 24.1 35.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.3 38.3 38.6 38.9 39.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.5 12.8 12.7 12.5 13.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 38.5 35.6 15.3 16.1 18.1 

经营活动现金流 264 285 329 430 563  ROIC(%) 33.0 34.2 14.2 14.4 16.4 

净利润 181 232 322 400 543  偿债能力      

折旧摊销 31 40 45 61 78  资产负债率(%) 40.8 33.1 18.1 15.4 17.4 

财务费用 2 0 -20 -41 -49  净负债比率(%) -25.2 -29.4 -71.3 -72.1 -72.8 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.6 4.3 5.1 4.6 

营运资金变动 46 9 -19 9 -10  速动比率 1.1 1.0 3.8 4.5 3.9 

其他经营现金流 3 4 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -124 -157 -170 -161 -190  总资产周转率 2.2 2.0 1.4 1.2 1.2 

资本支出 104 156 125 99 112  应收账款周转率 22.3 18.7 19.0 22.0 26.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 7.8 8.6 8.6 8.6 8.6 

其他投资现金流 -20 -1 -45 -61 -79  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -39 -118 1154 21 24  每股收益(最新摊薄) 1.07 1.37 1.90 2.36 3.21 

短期借款 -34 -30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 1.68 1.94 2.54 3.33 

长期借款 29 -29 0 1 1  每股净资产(最新摊薄) 2.78 3.85 12.45 14.69 17.74 

普通股增加 0 0 42 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 1155 0 0  P/E 128.8 100.7 72.5 58.5 43.0 

其他筹资现金流 -34 -58 -44 20 22  P/B 49.7 35.8 11.1 9.4 7.8 

现金净增加额 100 10 1312 290 397  EV/EBITDA 91.3 71.5 51.8 42.2 30.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 2 日收盘价  
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激励机制完善，绑定核心管理层 

力度大、周期长，保障管理层稳定 

公司此次拟授予的股票期权共 850 万份，约占总股本 5.02%，行权期限为 5 年，力度较

大且时间较长。本次激励股票来源为二级市场回购或定向增发；股票期权行权价格为每

股 108.2 元，是公告前 20 日股票交易均价的 80%；分 5 期行权，每次 20%。 

 

奥昆陈和军总获得约 41%激励份额，深度绑定抵消市场担忧。此次股票期权共面向 9

位核心管理层，稳定和激励该部分人员对公司经营业绩和未来发展具有重要战略意义。

其中，公司副总经理、广州奥昆总经理陈和军总获得约 41%激励份额，体现公司激励份

额分配合理性。公司冷冻烘焙业务 2017-20 年收入增长 CAGR 达到 38.7%，在各业务板

块中领先，且冷冻烘焙也将是驱动公司未来增长的主要引擎。此前市场担忧奥昆负责人

陈总或由于激励不到位产生变动，对公司业务发展带来影响，此次股票期权激励方案抵

消市场担忧。 

 

图表 1：公司此次股票期权激励对象及授予数量 

 姓名 职务 获授数量(万份) 占授予总量比例 占公司总股本比例 

1 彭裕辉  董事长、总经理 125 14.71% 0.74% 

2 赵松涛  董事、副总经理、佛山立高总经理 100 11.76% 0.59% 

3 陈和军  董事、副总经理、广州奥昆总经理、

河南奥昆执行董事和总经理 

350 41.18% 2.07% 

4 龙望志  董事会秘书、副总经理 50 5.88% 0.30% 

5 周颖  营销总监 65 7.65% 0.38% 

6 彭岗  行政总监 50 5.88% 0.30% 

7 郑卫平  研发总监 20 2.35% 0.12% 

8 公司（含子公司）其他核心管理人员（共计 2 人） 90 10.59% 0.53% 

合计 850 100.0% 5.02% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

考核收入目标，加速抢占市场份额 

以收入为考核指标，2021 目标值增速略超市场预期。行权条件以收入为考核指标，体

现出在行业高速发展初期，公司抢占市场份额的决心。2021 年目标值以 2020 年收入为

基准整体同比+40%，我们预计 2021 年对奥昆的增速目标约为同比+50%，略超市场预

期；2022-25 年目标值增长 CAGR 为 25%，我们预计奥昆增速 CAGR 约为 30%，高于

冷冻烘焙行业的平均增速约 20%。此外，公司还设臵触发值为目标值的 80%，按照完

成程度给予对应比例激励，具有一定灵活性也充分保障管理层积极性和能动性。 

 

我们认为此次股票期权激励目标设臵合理，体现了公司现阶段以收入规模、市场份额为

重的战略，符合行业当前发展趋势。 
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图表 2：此次股票期权激励行权安排及考核指标 

行权安排 考核年度 考核年度营业收入  

  目标值 触发值 

第一个行权期 2021 年 以 2020 年营收为基准，考核年度营收增长率达到 40% 

不低于考核年度

目标值的 80% 

第二个行权期 2022 年 以 2020 年营收为基准，考核年度营收增长率达到 75% 

第三个行权期 2023 年 以 2020 年营收为基准，考核年度营收增长率达到 118% 

第四个行权期 2024 年 以 2020 年营收为基准，考核年度营收增长率达到 170% 

第五个行权期 2025 年 以 2020 年营收为基准，考核年度营收增长率达到 240% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司此次激励方案目标值及触发值(单位：百万元) 

 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

目标值收入 1809.7 2533.6 3167.0 3945.1 4886.2 6152.9 

yoy -- 40.0% 25.0% 24.6% 23.9% 25.9% 

触发值收入 -- 2026.9 2533.6 3156.1 3908.9 4922.4 

yoy -- 12.0% 25.0% 24.6% 23.9% 25.9% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

冷冻烘焙行业成长期，公司加速奔跑 

我国冷冻烘焙食品市场规模尚不足百亿，方兴未艾、快速成长。根据“安琪烘焙大讲堂”，

预计到 2020 年底亚太地区冷冻面团市场规模将达到 50 亿美元，到 2025 年将达到 70

亿美元；仅日本市场 2018 年冷冻面团市场规模已接近 120 亿人民币。从另一个角度看，

当前我国烘焙食品零售额规模 2317 亿元；由于原材料占比约为 25-35%，则中游烘焙生

产端规模约 579-811 亿元。假设冷冻烘焙在生产端渗透率约 10%，则冷冻烘焙市场规模

约为 58-80 亿元。以美国为例，1949 年只有 3%的面包店使用冷冻烘焙食品，到 1961 年

就快速增加到 39%。假设我国烘焙行业零售规模未来 10 年保持 CAGR 8%的增长，且

10 年后冷冻烘焙渗透率提升至 40%，则冷冻烘焙食品行业规模将达到 648 亿元，增长

CAGR 为 21.0%。 

图表 4：烘焙产业链分析 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

烘焙行业零售规
模2317亿

原材料占比25-35%，
规模约579-811亿元

蛋糕胚、奶油、水果制品和其他
分别占40%、35%、10%、15%左右
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国内冷冻烘焙尚处发展初期，对比海外冷冻烘焙渗透率提升空间大。横向对比海外市场，

美日韩及西欧发达国家冷冻烘焙渗透率较高，1990 年代美国达到 80%左右，日本达到

50%左右。我国冷冻面团行业自 2004 年起步，冷冻面团厂家主要位于东部及沿海地区，

基本上无发酵的以中式点心应用为主，比如中式蛋挞皮、糕点及月饼等，整体渗透率约

为 10%。在我国烘焙行业连锁化、规模化发展大趋势下，冷冻烘焙渗透率有望持续提升。 

 

行业仍在快速发展初期阶段，烘焙品类众多，故而竞争格局分散。目前我国冷冻面团主

要生产厂家基本分布在中国东部沿海地区，比如北京瑞家食品、天津南侨、东莞黑玫瑰、

山东高贝、浙江新迪嘉禾等。目前行业内仅公司初步完成全国化布局，暂居领先优势，

其他竞争对手多为地域性企业或者渠道、品类单一，收入规模较公司有较大差距。 

 

图表 5：国外冷冻烘焙使用比例  图表 6：主要冷冻面团制造商 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，GIRA，国盛证券研究所 

 
资料来源：荷兰合作银行，国盛证券研究所 

 

公司凭借“产品+服务+渠道”竞争优势，形成正向循环。公司产品种类丰富，且具备

领先的配方研发及大规模生产工艺技术优势，能够满足客户多样化购买需求。以丰富优

质的产品为基石公司对客户进行深度服务，发挥公司产品优势，促进销售并提升客户粘

性。最后多样化的销售渠道不仅促进了公司产品销售增长，也增加了公司新品研发的方

向与应用空间，进一步促进和发挥公司的技术优势。三者互相促进，形成正向循环，不

断增强公司竞争壁垒。公司通过不断提高研发实力、拓展营销网络、加强管理及客户服

务、及时扩大产能以提高公司核心竞争力。 

 

图表 7：公司竞争优势正向循环 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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产能逐步释放，保障业绩增长 

公司募投项目扩增产能，缓解产能压力、保障长远发展。公司已在华南的佛山三水、广

州增城和南沙，华东的浙江长兴等地先后投资建立了四个生产基地，并拟启动河南卫辉

生产基地的建设。截至 2020 年底，公司已经拥有 23 条烘焙食品原料、33 条冷冻烘焙

食品自动化产线，总产量超过 10 万吨。2020 年公司奶油、水果制品、冷冻烘焙食品的

产能利用率分别达到 83.6%、80.9%、89.7%，旺季期间产能利用率将更高，产能不足

成为公司发展瓶颈。 

公司募投项目计划对佛山三水生产基地进行扩建，新建 6 万吨奶油(含挞液)、2.7 万吨水

果制品、0.81 万吨冷冻烘焙食品产能；对浙江长兴生产基地扩建及技改项目，新建年产

2.86 万吨冷冻烘焙食品、3.59 万吨酱料及馅料产能；建设河南卫辉生产基地年产 2.25

万吨冷冻烘焙食品产能。募投项目建设周期为 1-2 年，由于公司 2020 年已经开始布局

建设，预计 2022-23 年迎来产能释放期，保障收入规模持续增长。 

 

图表 8：公司产能及产能利用率 

单位：吨 2017 2018 2019 2020 在建产能 

冷冻烘焙食品 

产能 25,700 37,900 43,100 53,200 59,150 

产量 21,620 28,360 34,943 47,738  

产能利用率 84.1% 74.8% 81.1% 89.7%  

奶油 

产能 33,000 33,000 31,200 33,000 60,000 

产量 23,270 30,325 27,595 27,603  

产能利用率 70.5% 91.9% 88.4% 83.6%  

水果制品 

产能 13,200 13,200 13,200 13,200 27,000 

产量 9,418 10,224 11,569 10,677  

产能利用率 71.4% 77.5% 87.6% 80.9%  

酱料 

产能 5,100 10,000 10,000 28,500 17,400 

产量 5,009 9,058 9,845 12,427  

产能利用率 98.2% 90.6% 98.5% 43.6%  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司冷冻烘焙业务受益于新品类如麻薯、慕斯蛋糕快速放量，以及营销网络持续扩张，

预计收入规模快速提升的同时，毛利率水平仍能保障平稳上行。我们预计冷冻烘焙业务

收入2021/22/23年分别同比+56.3%/33.3%/31.2%。奶油业务受益于2021年挞液自产、

产能释放，预计奶油收入 2021/22/23 年分别同比+26.6%/15.9%/16.8%。水果制品预

计 2021-23 年保持 15%左右复合增速；酱料业务受益产能瓶颈缓解、加速发力，预计

2021/22/23 年收入分别同比+31.3%/26.1%/25.0%。 

 

综上，预计公司 2021/22/23 年整体营收分别为 25.4/32.0/40.3 亿元，分别同比

+40.2%/26.3%/25.8%。同时考虑公司利润端受到产能爬坡折旧摊销增加、销售费用投

放增加等影响；管理费用 2021/22/23 年分别增加 3126/8309/5479 万元股权激励费用，

预计盈利能力保持平稳。因而我们预计公司 2021/22/23 年归母净利润 3.2/4.0/5.4 亿元，

分 别 同 比 +38.9%/24.1%/35.9% ； 当 前 市 值 对 应 2021/22/23 年 PE 分 别 为
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72.5/58.5/43.0倍。剔除股权激励费用后 2021/22/23年归母净利润为 3.5/4.7/5.9亿元，

对应估值为 67.3/50.1/39.8 倍，上调评级至“买入”。 

 

图表 9：公司主要财务指标 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,584  1,810  2,537  3,204  4,030  

增长率 YoY(%) 20.6  14.3  40.2  26.3  25.8  

归母净利润(百万元) 181  232  322  400  543  

增长率 YoY(%) 246.8  27.9  38.9  24.1  35.9  

EPS(元) 1.07  1.37  1.90  2.36  3.21  

净资产收益率(%) 38.5  35.6  15.3  16.1  18.1  

P/E(倍) 146.7  114.7  72.5  58.5  43.0  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

风险提示 

行业竞争加剧；新品推广不及预期；原材料价格波动。 
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