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立高食品（300973.SZ） 

冷冻烘焙业务高速增长，成本压力尚存 

事件：公司发布 2021 年三季报。2021 年公司前三季度实现营收 19.61 亿

元，同比+63.39%，归母净利润 1.98 亿元，同比+24.47%；Q3 单季度公

司实现营收 7.1 亿元，同比+33.84%，实现归母净利润 6080.6 万元，受

2020Q3 高基数影响，同比-26.5%，业绩符合预期。 

冷冻烘焙高增长，烘焙食品原料增速放缓。受益于行业需求旺盛及产能持续

投放，公司营收维持高增长。分产品来看：1）冷冻烘焙食品：前三季度共

实现营收 11.75 亿元，同比+83.63%，营收占比为 59.91%。Q3 实现营收

4.43 亿元，同比+58.26%，环比+11.66%，营收占比提升至 62.46%。各

单品营收占比从高到低依次为丹麦（麻薯为主）、挞皮、甜甜圈、冷冻蛋糕、

饼类、起酥类等，其中麻薯及冷冻蛋糕增长强劲，挞皮、甜甜圈等受限于产

能，增速相对较低；2）烘焙食品原材料：前三季度共实现营业收入 7.85 亿

元，同比+40.28%。其中 Q3 实现营收 2.66 亿元，同比+6.39%，环比-3.67%；  

成本压力尚存，业绩短期承压。前三季度公司销售毛利率为 35.08%，同比

-2.99pct。其中Q3销售毛利率为 33.64%，同比-1.05pct，较Q2环比-1.77pct，

成本压力尚存，主要系油脂、糖类、面粉、鸡蛋等原材料价格上涨及产品结

构调整等因素影响，预计 Q4 成本压力仍将延续；费用上，前三季度公司销

售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 13.33%/5.18%/3.30% ， 分 别 同 比

-0.08pct/+0.39pct/+0.38pct；Q3 分别同比+4.58pct/+1.85pct/+0.82pct，

主要系公司持续加大广告、咨询费投入，继续计提超额业绩奖励，同时开始

计提股票期权的股份支付费用。 

行业高景气，加速扩充抢占市场份额。冷冻烘焙行业处高景气阶段，未来

10 年 CAGR 预计为 20%，公司把握市场先机，加速扩产抢占市场份额。10

月 28 日，河南卫辉工厂部分产品投产，月底甜甜圈、麻薯、起酥类等产品

将相继下线包装，10 月底日产量突破 5000 件，投产后将充分缓解华北地区

供应压力。展望明后年，公司产能预计迎来加速释放，明年年中及下半年，

浙江长兴及广东三水基地产能有望依次释放，助力公司进一步提升市场竞争

力。 

盈利预测：考虑到原材料成本上涨及产品结构调整对毛利率的影响将延续至

Q4，对此前盈利预测进行调整。预计公司 2021/22/23 年营收分别为

28.0/34.6/42.3 亿元，分别同比+54.6%/23.5%/22.4%；归母净利润

2.8/3.5/4.9 亿元，分别同比+19.3%/25.3%/39.9%，对应 PE88.4/70.6/50.5

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 2,799 3,455 4,229 

增长率 yoy（%） 20.6 14.3 54.6 23.5 22.4 

归母净利润（百万元） 181 232 277 347 485 

增长率 yoy（%） 

 

 

246.8 27.9 19.3 25.3 39.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.07 1.37 1.63 2.05 2.86 

净资产收益率（%） 38.5 35.6 13.4 14.5 17.0 

P/E（倍） 134.9 105.5 88.4 70.6 50.5 

P/B（倍） 52.0 37.5 11.9 10.2 8.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 1943 2078 2688  营业收入 1584 1810 2799 3455 4229 

现金 193 204 1420 1652 2023  营业成本 930 1117 1818 2214 2672 

应收票据及应收账款 80 113 167 147 178  营业税金及附加 12 13 22 26 31 

其他应收款 24 7 42 18 55  营业费用 308 253 400 487 596 

预付账款 16 14 32 25 45  管理费用 71 87 154 235 236 

存货 117 141 278 232 383  研发费用 42 53 92 114 144 

其他流动资产 10 4 4 4 4  财务费用 2 0 -18 -36 -43 

非流动资产 354 492 670 762 858  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 266 291 438 515 596  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 40 132 151 153 158  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 795 975 2612 2840 3547  营业利润 226 290 346 434 606 

流动负债 281 310 537 438 685  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 119 141 282 233 388  利润总额 226 290 346 433 606 

其他流动负债 132 170 255 205 297  所得税 44 58 69 87 121 

非流动负债 44 13 13 14 15  净利润 181 232 277 347 485 

长期借款 29 0 0 1 2  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 181 232 277 347 485 

负债合计 325 323 550 452 700  EBITDA 255 324 369 454 634 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.07 1.37 1.63 2.05 2.86 

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 239 420 678 995 1428  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 471 652 2063 2388 2847  成长能力      

负债和股东权益 795 975 2612 2840 3547  营业收入(%) 20.6 14.3 54.6 23.5 22.4 

       营业利润(%) 224.1 28.3 19.3 25.3 39.8 

       归属于母公司净利润(%) 246.8 27.9 19.3 25.3 39.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.3 38.3 35.1 35.9 36.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.5 12.8 9.9 10.0 11.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 38.5 35.6 13.4 14.5 17.0 

经营活动现金流 264 285 290 374 532  ROIC(%) 33.0 34.2 12.4 12.9 15.4 

净利润 181 232 277 347 485  偿债能力      

折旧摊销 31 40 48 66 83  资产负债率(%) 40.8 33.1 21.0 15.9 19.7 

财务费用 2 0 -18 -36 -43  净负债比率(%) -25.2 -29.4 -68.2 -68.6 -70.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 1.6 3.6 4.7 3.9 

营运资金变动 46 9 -17 -3 7  速动比率 1.1 1.0 3.0 4.2 3.3 

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 -225 -158 -179  总资产周转率 2.2 2.0 1.6 1.3 1.3 

资本支出 104 156 178 92 96  应收账款周转率 22.3 18.7 20.0 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 -48 -66 -83  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -39 -118 1151 17 18  每股收益(最新摊薄) 1.07 1.37 1.63 2.05 2.86 

短期借款 -34 -30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 1.68 1.71 2.21 3.14 

长期借款 29 -29 0 1 1  每股净资产(最新摊薄) 2.78 3.85 12.18 14.10 16.81 

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 134.9 105.5 88.4 70.6 50.5 

其他筹资现金流 -34 -58 -46 15 17  P/B 52.0 37.5 11.9 10.2 8.6 

现金净增加额 100 10 1216 232 371  EV/EBITDA 95.6 74.9 62.5 50.4 35.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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