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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

立高食品(300973)公司点评报告 2021 年 11 月 1 日 

[Table_Title] 冷冻烘焙收入高增，多因素导致业绩承压 

——立高食品（300973）2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报，前三季度公司实现营业收入/归母净利润/扣非归

母净利润 19.61/1.98/1.92 亿元，同比+63.39%/24.47%/25.06%。第三季度

实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润 7.10/0.61/0.62 亿元，同比

+33.84%/-26.50%/-23.90%，业绩符合预期。 

 冷冻烘焙收入高速增长，麻薯、冷冻蛋糕为主要驱动 

分品类看，前三季度冷冻烘焙食品收入同比+83.63%，占比 59.91%，保持

高速增长；第三季度收入同比 +58.26%，占比持续提升至 62.46%（21Q2

占比 58.99%）。高增速主要受益于麻薯及冷冻蛋糕的高速增长，挞皮和甜

甜圈由于产能限制，增速低于品类均值。烘焙原料方面，前三季度收入同

比+40.28%，占比 40.02%；第三季度收入同比+6.39%，占比 37.46%。 

 成本上升叠加产品结构变化导致毛利承压，超额业绩奖励及股权激励

扰动业绩表现 

前三季度,公司毛利率为 35.08%，同比-2.99pcts，其中第三季度毛利率为

33.63%，同比-9.71pcts。毛利率下降主要系：1）成本方面，油脂等大宗

原料的价格上涨；2）产品结构方面，低毛利品类，如冷冻蛋糕等，销售规

模扩大。费用率方面基本保持平稳，第三季度管理费用率为 5.68%，同比

+1.85pcts，主要系超额业绩激励以及股权激励费用增长。 

 华北产能释放，保障长期供应 

10 月 28 日，河南卫辉工厂已部分投产，甜甜圈类、麻薯类、起酥类产线

相继下限包装。目前日产量突破 5000 件，且仍在产能爬坡中，预计将在

Q4 旺季有效缓解公司产能紧张问题。预计明年浙江工厂或可逐步投产，伴

随行业高景气度及时扩张产能，为公司规模发展提供保障。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到原材料价格上涨、产品结构变化在短期持续对毛利率带来一定压力，

以及未来股权激励费用扰动业绩，我们调整 2021-2023 年公司归母净利润

为：2.7/3.7/4.9 亿元（原预测值为 3.1/4.3/5.6 亿元），对应 EPS 为：

1.62/2.16/2.92 元（原预测值为 1.86/2.55/3.28 元），对应 PE 为 85/64/47

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格大幅波动、食品安全风险、行业竞争加剧 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1583.73 1809.69 2710.76 3542.83 4453.97 

收入同比(%) 20.58 14.27 49.79 30.70 25.72 

归母净利润(百万元) 181.40 232.10 274.45 365.95 494.42 

归母净利润同比(%) 246.78 27.95 18.25 33.34 35.11 

ROE(%) 38.54 35.60 13.72 15.46 17.28 

每股收益(元) 1.07 1.37 1.62 2.16 2.92 

市盈率(P/E) 128.83 100.69 85.15 63.86 47.27 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 174.76 / 103.0 

A 股流通股（百万股）： 38.11 

A 股总股本（百万股）： 169.34 

流通市值（百万元）： 5258.63 

总市值（百万元）： 23368.92 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-立高食品（300973）首次覆盖报

告：烘焙行业全能选手，景气赛道杆位起跑》2021.08.12 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  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 441.01 482.45 1451.39 1501.24 1727.68 

 

营业收入 1583.73 1809.69 2710.76 3542.83 4453.97 

  现金 193.30 204.23 1029.77 948.92 1036.40 

 

营业成本 930.13 1117.10 1738.84 2269.75 2846.12 

  应收账款 80.41 112.73 151.45 202.44 256.46 

 

营业税金及附加 12.10 12.65 20.22 25.98 32.59 

  其他应收款 24.48 6.76 19.61 26.46 30.23 

 

营业费用 308.41 253.44 379.51 488.91 605.74 

  预付账款 15.68 14.20 27.88 34.19 42.68 

 

管理费用 70.95 86.51 157.22 230.28 258.33 

  存货 116.72 140.54 218.69 285.24 357.93 

 

研发费用 41.51 52.68 89.86 107.83 129.40 

  其他流动资产 10.43 3.98 3.98 3.98 3.98 

 

财务费用 2.28 -0.06 -25.54 -40.96 -41.10 

非流动资产 354.24 492.24 954.62 1368.12 1733.89 

 

资产减值损失 -1.46 -2.58 -2.00 -2.10 -2.15 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 265.88 290.73 680.11 1051.85 1389.14 

 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 48.30 69.04 80.74 92.43 105.30 

 

营业利润 226.22 290.22 348.66 458.93 620.74 

  其他非流动资产 40.06 132.47 193.77 223.84 239.44 

 

营业外收入 0.10 0.10 0.00 0.00 0.00 

资产总计 795.26 974.69 2406.01 2869.35 3461.57 

 

营业外支出 0.71 0.28 2.70 0.00 0.00 

流动负债 280.94 310.17 392.88 490.00 587.96 

 

利润总额 225.61 290.04 345.96 458.93 620.74 

  短期借款 30.04 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 44.21 57.95 71.51 92.98 126.32 

  应付账款 119.07 140.54 226.12 291.20 365.62 

 

净利润 181.40 232.10 274.45 365.95 494.42 

  其他流动负债 131.83 169.62 166.76 198.80 222.34 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 43.63 12.53 12.69 12.96 12.80 

 

归属母公司净利润 181.40 232.10 274.45 365.95 494.42 

  长期借款 29.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 259.76 330.40 381.22 523.08 733.82 

  其他非流动负债 14.63 12.53 12.69 12.96 12.80 

 

EPS（元） 1.07 1.37 1.62 2.16 2.92 

负债合计 324.57 322.70 405.57 502.96 600.76 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 127.00 127.00 169.34 169.34 169.34 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 105.01 105.01 1200.18 1200.18 1200.18 

 

成长能力      

  留存收益 238.68 419.97 630.92 996.87 1491.29 

 

营业收入(%) 20.58 14.27 49.79 30.70 25.72 

归属母公司股东权益 470.69 651.99 2000.44 2366.39 2860.81 

 

营业利润(%) 224.08 28.29 20.14 31.63 35.26 

负债和股东权益 795.26 974.69 2406.01 2869.35 3461.57 

 

归属母公司净利润(%) 246.78 27.95 18.25 33.34 35.11 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 41.27 38.27 35.85 35.93 36.10 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 11.45 12.83 10.12 10.33 11.10 

经营活动现金流 263.78 285.13 243.38 395.83 565.28 

 

ROE(%) 38.54 35.60 13.72 15.46 17.28 

  净利润 181.40 232.10 274.45 365.95 494.42 

 

ROIC(%) 52.80 49.04 26.11 23.28 25.14 

  折旧摊销 31.26 40.25 58.11 105.12 154.18 

 

偿债能力      

  财务费用 2.28 -0.06 -25.54 -40.96 -41.10 

 

资产负债率(%) 40.81 33.11 16.86 17.53 17.36 

  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 18.51 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 45.94 9.27 -52.76 -40.80 -43.37 

 

流动比率 1.57 1.56 3.69 3.06 2.94 

  其他经营现金流 2.90 3.58 -10.87 6.53 1.15 

 

速动比率 1.15 1.10 3.13 2.48 2.32 

投资活动现金流 -124.32 -157.13 -517.39 -517.64 -518.90 

 

营运能力      

  资本支出 103.96 155.82 500.00 500.00 500.00 

 

总资产周转率 2.24 2.04 1.60 1.34 1.41 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 21.19 17.74 19.45 18.97 18.39 

  其他投资现金流 -20.35 -1.32 -17.39 -17.64 -18.90 

 

应付账款周转率 7.77 8.61 9.48 8.78 8.67 

筹资活动现金流 -39.30 -117.50 1099.55 40.96 41.10 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -33.94 -30.04 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.07 1.37 1.62 2.16 2.92 

  长期借款 29.00 -29.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 1.68 1.44 2.34 3.34 

  普通股增加 0.00 0.00 42.34 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.78 3.85 11.81 13.97 16.89 

  资本公积增加 0.00 0.00 1095.17 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -34.36 -58.46 -37.96 40.96 41.10 

 

P/E 128.83 100.69 85.15 63.86 47.27 

现金净增加额 100.16 10.49 825.54 -80.85 87.48  P/B 49.65 35.84 11.68 9.88 8.17 

 

     

 

EV/EBITDA 89.07 70.03 60.69 44.23 31.53 
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