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食品饮料 

2021 三季报总结食品篇：积极应对成本压力，边际改善渐显现  

乳制品：奶价上行趋缓，盈利改善拐点显现。收入端：常温稳中有快，

低温表现分化。常温奶：Q3伊利金典保持20%以上增速，有机奶增速超

过 50%，常温白奶的结构升级持续提升，受疫情和天气因素等影响，环

比略有降速，预计今年有望实现中个位数的增长。低温奶：伊利蒙牛低

温奶业务继续延续高增态势，我们预计全国性龙头乳企伊利蒙牛的低温

增速远高于低温区域乳企，既有基数影响，但也反应出全国性龙头乳企

的竞争力。奶酪：2021 年奶酪行业保持较高景气度，妙可蓝多 Q3 实现

收入 10.77 亿元，同增 35.9%。利润端：毛利率：奶价上行速度放缓，

龙头表现更优。根据农业部数据，截至 2021 年 10 月底，生鲜乳价格为

4.31 元/公斤，同增 9.4%，价格上行速度有所放缓。龙头表现较优，伊

利 Q3 毛利率同比提升 0.9pct，预计受益于公司完善的上游布局，Q3 奶

价增速低于行业增速。费用率：伊利蒙牛价格战趋缓，促销力度持续下

行，伊利 Q3销售费用率同比下降 0.5pct。为了剔除会计政策调整影响，

从毛销差角度来看，不同公司应对原奶成本上行的压力表现有分化。伊

利通过多年供应链的深耕和布局，有效应对成本上行，费用端增强投放

效率，表现较优。净利率：伊利蒙牛供应链效率更高，同时通过提价减

促的方式积极应对原材料成本上行，价格战趋缓，竞争格局持续改善，

净利率稳步提升。 

休闲卤制品：21Q3 整体开店进度趋缓，绝味表现行业领先。前三季度

绝味开店进度步伐稳步迈进。周黑鸭通过开放特许经营权模式加速开

店。煌上煌据调研数据，我们预计前三季度开店进度落后于行业整体。

展望 Q4预计绝味、周黑鸭开店节奏有望加快。从收入角度看，我们估算

绝味 Q3 单店营收整体恢复至 2019 年同期 9 成以上，处行业领先地位。 

其他食品：毛销差环比普遍扩大，业绩边际改善，瓜子龙头提价落地。

1）休闲零食：渠道库存基本恢复良性，线下渠道逐步恢复。A 股主要休

闲零食板块收入 Q3 单季同比+6.1%，环比+17.5%，收入增速边际改

善。主要系：1）Q3 线下客流量恢复，商超渠道增速转正，社区团购逐

渐向高品质高价格方向靠拢，行业竞争格局优化。2）Q3 渠道库存基本

恢复良性。展望 Q4，预计行业成本压力尚存，但受益于短期提价行情、

年货节备货和发货需求增长，Q4 业绩有望进一步改善。2）冷冻食品：

收入稳定增长，盈利有所承压。立高受益于行业需求旺盛及产能持续投

放等因素影响，公司营收维持高增长，冷冻烘焙食品业务 Q3 营收 4.43

亿元，同比+58.26%。但受到原材料成本上行影响，立高 Q3 单季度毛

利率为 33.64%，同比-1.05pct，成本压力尚存。安井 Q3 整体保持稳定

增长，但下半年以来，公司受上游限电限产影响，毛利率和毛销差均有

所下滑，分别下降 8.1/5.1pcts，盈利能力压力较大。但公司也于 11月起

开始提价，调价幅度为 3%-10%不等，积极施策应对短期成本困境。 

风险提示：库存消化不及预期，提价对销量影响存在不确定性，成本

上行造成盈利波动。 
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1、乳制品：奶价上行趋缓，盈利改善拐点显现 

1.1 收入端：常温稳中有快，低温表现分化 

 

常温奶：常温白奶稳中有快，常温酸奶受到疫情和天气影响。2021Q1-3 伊利实现收入

850.07 亿元，同增 15.2%，其中 Q3 营业收入 285.01 亿元，同增 8.6%。其中，Q3 伊

利金典保持 20%以上增速，有机奶增速超过 50%，常温白奶的结构升级持续提升，安

慕希大单品稳定增长，由于其偏休闲的属性，受疫情和天气因素等影响，环比略有降速，

预计今年有望实现中个位数的增长。 

 

图表 1：伊利股份收入及增速（亿元）  图表 2：蒙牛乳业收入及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

低温奶：行业放量增长，表现有所分化。随着消费者对新鲜度和营养价值的要求提高，

疫情后巴氏奶呈现出较好的增长势头。伊利蒙牛低温奶业务继续延续高增态势。根据渠

道调研，蒙牛每日鲜语动销良好，我们预计同比亦维持高增速。从地区性低温乳企来看，

光明/新乳业/燕塘乳业等区域型乳企Q3收入增速分别为 18.5%/11.1%/13.5%，其中低

温业务表现优于常温。但值得注意的是，我们预计全国性龙头乳企伊利蒙牛的低温增速

远高于低温区域乳企，既有基数的影响，但也反应出全国性龙头乳企的竞争力。 

 

图表 3：光明乳业收入及增速（亿元）  图表 4：新乳业收入及增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

奶酪：行业维持高景气度，妙可蓝多延续高增。2021 年奶酪行业保持较高景气度，妙
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可蓝多 Q3 实现收入 10.77 亿元，同增 35.9%。 

 

图表 5：妙可蓝多收入及增速（亿元） 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

1.2 利润端：奶价上行速度放缓，盈利能力迎来拐点 

1.2.1 毛利率：奶价上行速度放缓，龙头表现更优  

根据农业部数据，截至 2021 年 10 月底，生鲜乳价格为 4.31 元/公斤，同增 9.4%，价

格上行速度有所放缓。结合存栏量变动来看，预计短期后续奶价有望维持高位震荡。但

由于会计政策调整后运输费用计入成本的影响，各家乳企毛利率 Q3 报表端有所承压，

同比有所下降。其中龙头表现较优，Q3 毛利率同比提升 0.9pct，预计受益于公司完善

的上游布局，Q3 奶价增速低于行业增速。 

 

图表 6：生鲜乳平均价（元/公斤） 

 
资料来源：wind、农业部、国盛证券研究所 
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图表 7：主要乳制品公司毛利率变化 

 2021Q1-3 同比（pcts) 2021Q3 同比（pcts) 

伊利股份 36.8% -0.1 35.6% 0.9 

妙可蓝多 37.8% 0.2 34.1% -2.4 

光明乳业 23.1% -6.1 21.2% -5.2 

新乳业 25.4% -7.2 24.5% -6.7 

三元股份 25.2% -5.2 22.8% -3.7 

一鸣食品 32.9% -7.1 31.1% -8.4 

贝因美 52.7% 4.7 50.7% 5.8 

熊猫乳品 26.3% 2.3 27.5% 0.8 

皇氏集团 21.9% -4.2 21.8% -8.3 

天润乳业 17.2% -12.5 15.3% -13.6 

燕塘乳业 29.8% -5.7 28.3% -7.0 

庄园牧场 28.2% -0.2 22.6% -5.0 

ST 科迪 10.2% -21.8 17.6% -31.7 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
1.2.2 费用率： 常温价格战趋缓，管理费用率较为稳定 

销售费用率：常温奶来看，成本上行背景下，伊利蒙牛价格战趋缓，促销力度持续下行，

伊利 Q3 销售费用率同比下降 0.5pct。低温奶来看，光明、新乳业、三元等乳企销售费

用率下滑主要系会计准则调整后将运输费用计入成本的影响，销售费用率同比下降明显；

奶酪来看，妙可蓝多公司规模效应开始显现，销售费用率 24.4%，同比下降 3.1pcts。 

管理费用率：各家乳企管理费用率变化不大。 

 

图表 8：主要乳制品企业管理费用率和销售费用率变化 

 销售费用率    管理费用率    

 2021Q1-3 同比（pcts) 2021Q3 同比（pcts) 2021Q1-3 同比（pcts) 2021Q3 同比（pcts) 

伊利股份 21.4% -1.3 20.0% -0.5 4.5% -0.1 4.4% -0.3 

妙可蓝多 24.4% -3.3 24.4% -3.1 7.4% 2.5 7.7% 3.5 

光明乳业 17.5% -4.1 15.8% -4.6 2.8% -0.3 2.7% -0.6 

新乳业 14.0% -7.2 13.3% -6.5 5.4% -0.2 4.5% -0.8 

三元股份 16.5% -7.0 15.2% -4.2 4.3% -0.1 4.2% 0.3 

一鸣食品 22.2% -2.8 21.9% -1.4 5.2% -0.3 6.5% 0.6 

贝因美 32.7% -3.4 32.6% -2.7 8.1% -0.3 9.3% 1.3 

熊猫乳品 8.7% 1.1 8.1% 1.9 4.1% -0.3 4.0% 0.4 

皇氏集团 9.7% -2.5 11.4% -1.5 5.6% -0.5 5.7% -0.1 

天润乳业 5.4% -8.3 5.2% -7.7 3.0% -0.7 3.3% -0.9 

燕塘乳业 11.6% -7.5 11.3% -8.6 4.5% -0.1 5.0% 0.6 

庄园牧场 9.0% 0.1 9.8% 1.9 9.3% -0.8 7.9% -1.4 

ST 科迪 7.1% 1.6 11.3% 6.7 4.9% -0.4 4.0% 1.6 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

毛销差表现分化，龙头伊利更优。为了剔除会计政策调整影响，从毛销差角度来看，不

同公司应对原奶成本上行的压力表现有分化。伊利通过多年供应链的深耕和布局，有效
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应对成本上行，费用端增强投放效率，表现较优。其他地区型乳企表现一般。 

 

图表 9：主要乳制品企业毛销差及变化 

 2021Q1-3 同比（pcts） 2021Q3 同比（pcts） 

伊利股份 15.4% 1.2 15.7% 1.4 

妙可蓝多 13.4% 3.5 9.7% 0.7 

光明乳业 5.6% -2.0 5.4% -0.6 

新乳业 11.4% 0.1 11.2% -0.1 

三元股份 8.7% 1.8 7.6% 0.5 

一鸣食品 10.7% -4.4 9.2% -7.0 

贝因美 20.0% 8.0 18.2% 8.4 

熊猫乳品 17.6% 1.2 19.4% -1.1 

皇氏集团 12.1% -1.7 10.4% -6.7 

天润乳业 11.8% -4.2 10.1% -5.9 

燕塘乳业 18.2% 1.8 17.0% 1.6 

庄园牧场 19.2% -0.3 12.8% -6.8 

ST 科迪 3.1% -23.4 6.3% -38.5 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 
1.2.3 净利率：龙头盈利能力进入改善拐点，低温盈利恢复正常水平  

1）常温奶方面：龙头伊利蒙牛供应链效率更高，同时通过提价减促的方式积极应对原

材料成本上行，价格战趋缓，竞争格局持续改善，净利率稳步提升，伊利 Q3 净利率提

升 0.5pct。2）低温奶方面：盈利能力恢复至正常，2020 年低基数下呈现大幅提升趋势。

3）奶酪方面：妙可蓝多在品牌和渠道势能积累下，竞争优势和规模效应逐步开始体现，

盈利能力有所提升。Q3 盈利能力提升放缓主要系常温奶酪棒推广初期费用投放较多所

致。 

 

图表 10：主要乳制品企业归母净利率及变化 

 2021Q1-3 同比（pcts） 2021Q3 同比（pcts） 

伊利股份 9.3% 1.2 9.2% 0.5 

妙可蓝多 4.6% 1.7 2.9% 0.3 

光明乳业 2.0% -0.3 2.4% 0.6 

新乳业 3.9% -0.1 4.7% -0.5 

三元股份 3.6% 4.4 3.4% 0.7 

一鸣食品 3.7% -3.6 0.3% -7.0 

贝因美 2.3% 0.0 1.0% -0.1 

熊猫乳品 9.8% 1.0 10.5% -2.9 

皇氏集团 0.9% -1.0 1.2% -3.5 

天润乳业 7.2% -1.9 6.1% -3.1 

燕塘乳业 10.5% 2.5 8.4% 1.1 

庄园牧场 4.4% 3.2 3.7% -0.4 

ST 科迪 25.3% 25.1 59.5% 41.9 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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Q4 及明年展望：原奶价格有望震荡下行，盈利能力有望持续改善。当前，原奶价格上

行的势头减弱，预计 Q4 有望高位震荡，明年受存栏上行因素影响，预计原奶价格有望

回调，龙头有望充分受益。同时，从竞争角度来看，伊利蒙牛短期诉求有所错位，伊利

聚焦奶粉，延展主业，蒙牛发力低温，预计收入占比最大的常温奶价格战将继续趋缓，

盈利能力有望持续改善。 

2、休闲卤制品：绝味单店收入恢复较快，周黑鸭加快拓店 

21Q3 整体开店进度趋缓，绝味、周黑鸭表现更佳。Q3 休闲卤制品三强整体开店速度

较 Q2 环比有所放慢，前三季度绝味在“深度覆盖，渠道精耕”策略下门店数量持续提

升，社区门店和沿街门店较 2019 年同比增长。周黑鸭通过开放特许经营权模式加速开

店，此外为下沉市场，强化社区消费场景，周黑鸭在湖北陆续布局了 200多家社区门店，

煌上煌开店速度略低于预期，行业整体 Q3 开店进度较 Q2 有所放缓。 

 

Q4 开店节奏有望加快，绝味、周黑鸭有望实现全年开店目标。绝味门店开拓稳步进行，

Q4 开店进度有望提升，我们预计全年门店净增量达 1400-1500 家，预估全年新增门店

数量将略超年初指引。煌上煌受疫情反复、各地人员流动受限等因素影响，公司门店拓

展速度逐步放缓。  

 

收入端持续恢复，绝味单店收入恢复行业领先。单店收入是保障加盟商体系稳定的重

要指标，也是消费恢复以及公司经营管理能力的体现。随下半年旺季到来，绝味在上半

年所累积的的品牌营销活动、门店运营提升以及门店店员培训的效果将进一步显现，据

渠道调研数据我们估算公司 Q3 单店营收整体恢复至 2019 年同期 9 成以上，尽管部分

高势能门店仍存在缺口，但社区店已实现同比增长，处行业领先地位。煌上煌受疫情不

断零星反复、人流量下降（尤其高铁、机场、商超综合体等尤为明显）等因素影响，估

算 Q3 单店收入再度下滑。 

 

 

 

图表 11：休闲卤制品公司门店数量拓展 

 2017 2018 2019 2020 2021H1 

绝味 9053 9915 10954 12399 13136 

—净增门店   356 341 737 

煌上煌 2605 3008 3706 4627 4840 

—净增门店   260 475 213 

周黑鸭 1207 1288 1301 1755 2270 

—净增门店   46 388 515 

资料来源：公司公告，渠道调研，国盛证券研究所 

成本端鸭副价格环比上涨，利润承压。受下游餐饮消费尚未完全恢复影响，鸭副价格仍

维持历史较低水平，但据调研数据 Q3 较 Q2 鸭副价格小幅环比上涨，其中 8 月份鸭副

产品价格上涨，9 月呈回落态势。绝味前三季度毛利率为 33.55%，同比-2.01pct，Q3

单季度为 31.60%，还原毛利率估算同比-3pct，除原材料上涨因素影响外，还受新品上

市促销力度加大影响。煌上煌前三季度毛利率为 33.83%，同比-2.15pct，Q3 单季度为

33.45%，同比-3.39pct。 
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图表 12：绝味、煌上煌单季度收入(百万元)及增速  图表 13：绝味、煌上煌单季度毛利率比较 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

销售费用投放均有增加，盈利出现分化。2021 年绝味提出品牌势能提升计划，Q3 销售

费用为 7.1%，同比约+1.8pct，主要系公司联动小红书推出“小红鸭摇摇杯”主题营销

活动，10 月份加大了“小红鸭”户外广告投放活动，费用投放增加。此外，前三季度

公司实现投资收益 2.7 亿元（去年同期亏 4839 万元），Q3 实现投资收益 2.72 亿元，其

中包括转让江苏和府股权收益 1.1 亿元及千味央厨上市确认投资收益 1 亿元，受此影响

Q3 净利率提升 10.46pcts 至 27.14%。若考虑剔除上述 2.1 亿元投资收益及股权激励费

用影响，估算净利润同比增长约 8%左右。煌上煌受疫情影响单店收入持续下降，渠道

投入加大，销售费用率增长，盈利受到挤压，Q3 单季度实现归母净利润 0.34 亿元，同

比-55.61%。 

 
图表 14：绝味、煌上煌单季度销售及管理费用率  图表 15：绝味、煌上煌单季度归母净利润(百万元) 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3、其他食品：盈利边际改善 全年预期向好 

3.1 休闲零食：渠道库存基本恢复良性，线下渠道逐步恢复 

Q3 收入增速边际改善，“制造型”品牌恢复显著。A 股主要休闲零食板块收入 2021 前

三季度同比+6.8%，Q3 单季同比+6.1%，环比+17.5%，收入增速边际改善。以渠道

类型划分，我们发现以线上+自有门店销售的“渠道型”品牌（三只松鼠、良品铺子、

来伊份）前三季度收入同比+5.6%，单 Q2 收入同比+3.2%，环比+13.7%；而以线下

商超流通为主要渠道的“制造型”品牌（洽洽食品、盐津铺子、甘源食品等）前三季度

收入同比+8.0%，单 Q2 收入同比+9.4%，环比+21.8%，其中洽洽食品组织架构改善

效果良好，三季度在低基数下实现瓜子品类增速走高，坚果亦保持双位数高增。我们认

为休闲零食板块收入环比改善主要得益于：1）Q2 受社区团购渠道快速发展冲击，线下

客流下滑，价格体系受到冲击，Q3 线下客流量恢复，商超渠道增速转正，社区团购逐
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渐向高品质高价格方向靠拢，行业竞争格局优化。2）Q2 部分企业处于去库存阶段，

库存处于相对低位，Q3 渠道库存基本恢复良性。 

 

图表 16：主要休闲零食公司单季度收入同比增速  

 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 

三只松鼠 27.2% 68.2% 53.2% 48.3% 19.0% 11.9% -10.2% -25.9% 7.6% -13.6% -8.59% 

良品铺子 -- -- 28.0% 24.3% 4.2% 1.8% -1.8% 4.8% 34.8% 8.6% 11.89% 

来伊份 -0.1% 5.7% 2.7% 4.1% 10.1% -2.6% -1.6% -5.6% -7.6% 7.7% 10.19% 

洽洽食品 1.3% 11.8% 19.0% 25.7% 10.3% 21.1% 10.1% 1.3% 20.2% -12.7% 10.71% 

盐津铺子 43.9% 19.2% 28.0% 18.3% 35.4% 61.5% 43.5% 25.5% 27.4% -1.9% 15.30% 

有友食品 -14% -19.5% -5.7% 8.0% -12.0% 39.9% -1.0% 8.1% 33.9% -3.6% 19.59% 

桃李面包 15.5% 20.2% 15.2% 16.3% 15.8% 0.0% 4.4% 4.5% 0.3% 13.9% 5.57% 

甘源食品 -- -- -- -- 8.8% 9.6% 10.6% -1.9% 38.8% -16.6% 2.71% 

劲仔食品 -- -- -- -- -- -- 7.3% -5.9% 15.9% -3.8% 14.57% 

资料来源：wind，国盛证券研究所  

成本压力尚存，利润水平分化，瓜子龙头洽洽提价落地。农产品如棕榈油、瓜子仁等

价格仍处高位，包材成本上涨，企业成本压力尚存，但较 Q2 环比毛销差普遍扩大。通

过减少费用投放、提升供应链效率等方式，Q3 各休闲零食企业净利率水平明显回升。

其中盐津铺子及甘源 Q3 大幅缩减 KA 渠道投放费用，净利率水平由负转正；三只松鼠

通过发力线下分销、提升物流仓配供应链效率，有效提升净利率水平。洽洽食品考虑到

葵花籽价格略有走高、原料升级，于 10 月 22 日对葵花籽各品类提价 8-18%不等，预

计在转嫁成本压力的同时，Q4利润空间有望打开，实现量价齐升。展望 Q4预计行业将

延续边际改善，主要系：1）考虑成本下压力龙头企业带头提价，带来短期提价行情；

2）2022 年春节较 2021 年提前，Q4 年货节备货和发货需求增长，带动业绩改善。 

 

图表 17：主要休闲零食公司单季度毛销差  

 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 

三只松鼠 13.9% 4.0% 3.9% -0.6% 9.3% 1.9% 7.8% 4.7% 13.2% 2.9% 9.6% 

良品铺子 11.6% 13.2% 13.4% 8.1% 9.4% 10.7% 11.4% 10.8% 10.1% 9.9% 11.4% 

来伊份 17.1% 10.4% 10.4% 6.1% 16.8% 3.6% 7.7% 7.8% 18.8% 10.0% 1.4% 

洽洽食品 16.6% 20.2% 19.9% 20.6% 20.1% 20.8% 25.9% 21.4% 21.3% 21.3% 23.9% 

盐津铺子 12.3% 21.0% 20.6% 19.4% 17.9% 20.2% 19.1% 21.7% 22.0% 0.9% 10.1% 

有友食品 27.1% 26.8% 25.7% 16.0% 26.1% 27.2% 27.1% 21.4% 27.9% 26.9% 22.2% 

桃李面包 16.3% 18.5% 18.7% 17.4% 22.5% 20.9% 22.8% 18.7% 17.3% 17.7% 17.3% 

甘源食品 23.4% 19.2% 26.4% 26.2% 23.0% 22.5% 22.7% 22.4% 18.7% 3.9% 21.9% 

劲仔食品 0.0% 0.0% 16.2% 20.1% 19.1% 17.7% 15.3% 14.8% 17.0% 13.7% 16.3% 

资料来源：wind，国盛证券研究所  

图表 18：主要休闲零食公司单季度净利率  

 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 

三只松鼠 8.7% 1.0% 1.3% -1.6% 5.5% 0.0% 3.9% 1.4% 8.6% 2.3% 5.0% 

良品铺子 6.0% 5.2% 6.2% 1.4% 4.8% 4.2% 5.3% 3.4% 4.0% 4.9% 5.8% 

来伊份 5.4% -2.4% -3.4% -0.4% 5.6% -7.4% -5.8% -2.7% 6.6% 3.2% -10.0% 

洽洽食品 11.1% 11.2% 14.6% 12.4% 13.0% 12.8% 17.3% 16.8% 14.3% 13.1% 17.8% 

盐津铺子 8.3% 12.6% 6.9% 9.1% 12.3% 15.2% 12.0% 10.1% 14.2% -6.7% 5.1% 

有友食品 19.0% 20.3% 20.9% 10.9% 19.6% 26.4% 20.1% 15.1% 21.4% 21.6% 16.0% 

桃李面包 10.6% 12.9% 12.8% 11.8% 14.7% 15.8% 16.4% 12.4% 12.3% 12.8% 11.5% 

甘源食品 15.1% 9.2% 17.5% 17.0% 15.0% 13.0% 18.2% 14.6% 12.2% -2.0% 12.9% 

劲仔食品 0.0% 0.0% 7.9% 17.4% 13.3% 14.8% 8.5% 8.7% 9.5% 8.0% 8.1% 

资料来源：wind，国盛证券研究所  
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3.2 冷冻食品：收入稳定增长，盈利有所承压 

冷冻烘焙：行业高景气，立高成本压力尚存。受益于行业需求旺盛及产能持续投放等

因素影响，公司营收维持高增长。从产品结构来看，公司冷冻烘焙食品业务 Q3 营收

4.43 亿元，同比+58.26%。其中，麻薯及冷冻蛋糕增长强劲，挞皮、甜甜圈等传统产

品因受限于产能，增速相对较低；分渠道构成来看：Q3 商超渠道占比已略超烘焙。受

油脂、糖类、面粉、鸡蛋等原材料价格上涨，以及产品结构调整等因素影响，立高 Q3

单季度毛利率为 33.64%，同比-1.05pct，成本压力尚存。随着 Q3 公司河南卫辉工厂部

分产能正式投产，日后有望充分缓解华北地区供应不足的问题。 

 

速冻食品：安井收入稳健增长，成本及基数压力较大。公司 Q3 整体保持稳定增长，鱼

糜制品/速冻米面/肉制品收入分别同增 23.0%/24.9%/11.4%，肉制品环比降速预计系

鲜肉价格下行，速冻肉制品需求有所承压，其他业务表现正常。同时，受益于渠道餐饮

网点的开拓，新品的推广。但下半年以来，公司受上游限电限产影响，预计公司原材料

和人工成本上涨影响 2.5pcts，同时疫情后行业进入扩产新周期，竞争格局有所恶化。

毛利率和毛销差均有所下滑，分别下降 8.1/5.1pcts，盈利能力压力较大。但公司也于

11 月起开始提价，调价幅度为 3%-10%不等，积极施策应对短期成本困境。 

 

图表 19：立高食品分季度收入及增速  图表 20：立高食品分季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

图表 21：安井食品分季度收入及增速  图表 22：安井食品分季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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4、风险提示 

库存消化不及预期，提价对销量影响存在不确定性，成本上行造成盈利波动 
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