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立高食品（300973.SZ） 

收入增长超预期，成本端暂承压 

事件：公司发布 2021 年中报。2021 上半年公司实现营收 12.52 亿元，同

比+86.79%；实现归母净利润 1.37 亿元，同比备考口径+79.95%。单 Q2

公司实现营收 6.73 亿元，同比+60.59%；归母净利润 0.64 亿元，同比备考

口径+10.18%。收入增长超预期。 

商超渠道+冷冻烘焙产品发力，收入增速超预期。上半年在旺盛市场需求、

销售团队努力下，公司实现收入高增长。从渠道看，公司经销模式营收同比

+64.9%、直销模式营收同比+159.0%。公司上半年凭借品质优良、供应稳

定等优势在山姆、盒马等会员制商超下取得良好成绩，实现商超渠道营收

2.9 亿元，同比+212.4%。从产品结构看，公司上半年冷冻烘焙营收 7.3 亿

元，同比+103.4%；烘焙原料营收 5.2 亿元，同比+67.6%，冷冻烘焙营收

占比提升至 58.5%。产品端，公司持续优化产品结构，一是对原有大单品葡

挞进行升级；二是次冷冻蛋糕、麻薯等产品储备成熟，营收逐步提高；三是

新品如慕斯蛋糕、梅干菜肉饼等持续增长培育生力军。 

毛利率下滑，费用开支加大，盈利能力暂承压。由于油脂、糖类、面粉、鸡

蛋等大宗物料价格上涨，以及部分低毛利品类如冷冻蛋糕规模扩大，公司上

半年毛利率承压。产品端冷冻烘焙、烘焙原料毛利率同比-1.9pct、-0.4pct；

经销、商超两大主要渠道毛利率分别同比-2.0pct、-2.4pct。上半年公司销

售费用开支增加，可比口径销售费用率为 13.9%，同比下滑 0.1pct，一方面

由于 2021 年社保减免优惠取消员工薪酬增加，另一方面为拓展市场业务推

广费、差旅费增长显著。此外公司上半年加大研发投入，研发费用率同比提

升 0.1pct。综上公司上半年归母净利润同比+80.0%，归母净利润率同比下

降 0.4 pct。 

股权激励落地，产能建设推进，加速抢占市场份额。公司股权激励落地，设

定 5 年收入考核目标，体现出公司在冷冻烘焙行业快速发展初期，加速抢占

市场决心。上半年公司冷冻烘焙、奶油产能利用率分别为 96.0%、107.4%，

满负荷运营。为缓解产能瓶颈，公司在华南、华东、华北加快募投项目产能

建设，上半年南沙基地新厂区全面投入运营，预计明后年迎来产能释放加快。 

盈利预测：考虑公司上半年渠道、新品拓展加速，我们略上调公司收入预测。

预 计 2021/22/23 年 营 收 分 别 为 26.8/33.9/42.7 亿 元 ， 分 别 同 比

+48.2%/26.5%/25.9% ； 归 母 净 利 润 3.2/3.9/5.3 亿 元 ， 分 别 同 比

+35.9%/22.4%/37.4%，对应 PE 71.8/58.7/42.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新品推广不及预期；原材料价格波动；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,584 1,810 2,683 3,393 4,272 

增长率 yoy（%） 20.6 14.3 48.2 26.5 25.9 

归母净利润（百万元） 181 232 315 386 531 

增长率 yoy（%） 

 

 

246.8 27.9 35.9 22.4 37.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.07 1.37 1.86 2.28 3.13 

净资产收益率（%） 38.5 35.6 15.0 15.7 17.9 

P/E（倍） 124.9 97.6 71.8 58.7 42.7 

P/B（倍） 48.1 34.8 10.8 9.2 7.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 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 1962 2184 2784  营业收入 1584 1810 2683 3393 4272 

现金 193 204 1471 1752 2120  营业成本 930 1117 1686 2138 2676 

应收票据及应收账款 80 113 170 139 190  营业税金及附加 12 13 21 25 32 

其他应收款 24 7 40 19 55  营业费用 308 253 386 478 602 

预付账款 16 14 30 26 45  管理费用 71 87 149 227 230 

存货 117 141 248 245 372  研发费用 42 53 80 98 128 

其他流动资产 10 4 4 4 4  财务费用 2 0 -19 -39 -46 

非流动资产 354 492 647 752 870  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 15 15 10 

固定资产 266 291 419 506 605  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 40 132 147 152 161  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 795 975 2609 2936 3655  营业利润 226 290 395 483 663 

流动负债 281 310 495 456 669  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 119 141 251 246 377  利润总额 226 290 394 483 663 

其他流动负债 132 170 244 210 292  所得税 44 58 79 97 133 

非流动负债 44 13 13 14 15  净利润 181 232 315 386 531 

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 181 232 315 386 531 

负债合计 325 323 508 470 684  EBITDA 255 324 416 499 688 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.07 1.37 1.86 2.28 3.13 

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 239 420 714 1067 1541  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 471 652 2101 2466 2970  成长能力      

负债和股东权益 795 975 2609 2936 3655  营业收入(%) 20.6 14.3 48.2 26.5 25.9 

       营业利润(%) 224.1 28.3 36.0 22.4 37.3 

       归属于母公司净利润(%) 246.8 27.9 35.9 22.4 37.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.3 38.3 37.1 37.0 37.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.5 12.8 11.8 11.4 12.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 38.5 35.6 15.0 15.7 17.9 

经营活动现金流 264 285 316 431 548  ROIC(%) 33.0 34.2 14.0 14.0 16.2 

净利润 181 232 315 386 531  偿债能力      

折旧摊销 31 40 47 64 82  资产负债率(%) 40.8 33.1 19.5 16.0 18.7 

财务费用 2 0 -19 -39 -46  净负债比率(%) -25.2 -29.4 -69.4 -70.5 -70.8 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.6 4.0 4.8 4.2 

营运资金变动 46 9 -28 19 -20  速动比率 1.1 1.0 3.4 4.2 3.5 

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 -201 -170 -201  总资产周转率 2.2 2.0 1.5 1.2 1.3 

资本支出 104 156 154 105 119  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 -47 -65 -83  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -39 -118 1152 19 21  每股收益(最新摊薄) 1.07 1.37 1.86 2.28 3.13 

短期借款 -34 -30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 1.68 1.86 2.55 3.23 

长期借款 29 -29 0 1 2  每股净资产(最新摊薄) 2.78 3.85 12.41 14.56 17.54 

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 124.9 97.6 71.8 58.7 42.7 

其他筹资现金流 -34 -58 -45 18 20  P/B 48.1 34.8 10.8 9.2 7.6 

现金净增加额 100 10 1267 281 368  EV/EBITDA 88.5 69.3 51.0 41.9 29.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  
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