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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

立高食品：股权激励出台，锚定长期收入较快增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日公布了公司限制性股票激励计划，拟向激励对象授予

股票期权数量为 850.00 万份，约占公司股本总额的 5.02%。本激励计

划授予的激励对象不超过 9 人。行权价格为 108.20 元/股，行权考核

期为 2021-2025 年。 

 

五年长期考核，收入增长为核心。（1）考核目标：本激励计划的考

核条件包括公司层面业绩考核和个人层面绩效考核。公司考核方面，

以 2020 年营业收入为基准，2021-2025 年营业收入增长率分别达

到 40%/75%/118%/170%/240%；经测算为 2021-2025 年营收目标同

比增速分别为 40%/24.99%/24.57%/23.85%/25.93%。公司业绩应达到

不低于考核年度目标值的 80.00%，同时个人绩效考核达到规定目标的

80%以上，即可达到行权条件，按实际完成收入/目标收入比例行权。

（2）授予对象：拟授予董事长彭裕辉、副总赵松涛、副总及奥昆

总经理陈和军、董秘及副总龙望志，营销、行政、研发总监及其

他 2 位核心管理人员共 9 人。其中拟授予奥昆陈和军总 350.00

万份股票期权，占本次授予计划超 40%，占本次总股本的 2.07%。

（3）行权安排：自授予登记完成之日后分五期行权，每期可行权比

例为 20%。股权激励摊销费用仅短期影响盈利，合计 2.32 亿元的激励

成本，2021-2026 年分别摊销 3126/8309/ 5479/3549/1999/739 万元。 

 

绑定核心管理层利益，激发公司经营活力。本次股权激励若全部行权，

以上 9 名管理者持股比例将由目前的 41.31%，提高至 46.33%。本次

激励进一步绑定了管理层的利益，激发经营活力和提高公司运转效率，

加强核心团队的稳定性。稳健的目标和触发值立足实际，可行性较高，

公司具有较大成长潜力。本次股权激励的业绩考核以收入为导向，核

心在于收入扩张和市场份额提升。我们认为行业目前处于快速成长期，

公司作为冷冻烘焙行业龙头，以收入为导向有利于其利用规模效应扩

大竞争优势，提高市场份额，稳固龙头地位。根据测算，我国冷冻烘

焙行业规模 2025 年有望达到 300-400 亿元，按照激励计划达成、预计

公司 5 年后营收达到 61.53 亿元，测算 5 年后立高市占率有望达到

15-20%，相比目前 10%左右的市占率有较大幅度提升。 

 

 

公司作为覆盖烘焙消费及其原料的全国性企业，经过多年行业经

验的积累，在生产配方、生产工艺、产品研发方面具有强大的优势。

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 169/36 

总市值/流通(百万元) 20,532/4,381 

12 个月最高/最低(元) 174.76/103.00 
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运输方面，烘焙食品原料及冷冻烘焙食品对仓储、物流有着较高的要

求，公司在行业内较早自建冷链物流车队、冷链监控中心，制定实施

了一系列温度管理和控制措施，保证仓储、物流等整个流通环节的温

度达标。销售模式上，公司已经形成遍布全国的销售网络，以经销模

式为主，直销模式为辅，并补充少量线上电商及线下零售业务。在未

来几年中，商超、餐饮等新渠道开发潜力大，总体各渠道均具备不错

的下沉空间。长期来看，烘焙行业品类丰富多样，可替代空间大，冷

冻烘焙品类扩张仍为成长主线，立高食品为冷冻烘焙食品行业龙头，

公司在冷冻烘焙行业深耕多年，产品、渠道与管理优势明显，有望持

续提高市场份额。 

 

 

图表 1 股权激励对象 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

盈利预测与估值：我们预计 2021-2023 年收入增速 40%，29%，22%，

不考虑股权激励后归母净利润增速 45%，30%，27%。若扣除股权激励

费用后，归母净利润增速 35%，20%，37%，考虑公司所在赛道及未来

成长性，给予买入评级。 

 

风险提示：新品推广不及渠道，渠道开拓不及预期。 
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 主要财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1810  2534  3268  3987  

yoy 14% 40% 29% 22% 

归母净利润(百万

元） 

232  313  375  515  

yoy 28% 35% 20% 37% 

摊薄每股收益(元) 1.37  1.85  2.22  3.04  

PE 88  66  55  40  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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