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[Table_Title] 食品饮料 休闲食品 

立高食品：高成长性持续验证，业绩预告符合预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年年度业绩预告。预计 2021 年全年实现收入

27.8-28.5 亿元，同比增长 53.62%-57.49%；实现归母净利润 2.75-

2.95 亿元，同比增长 18.49%-27.10%。预计实现扣除非经常性损益后

的净利润在 2.60-2.80 亿元之间，同比增长 15.13%-23.98%。 

 

高成长性持续验证，冷冻烘焙大单品快速放量。公司预计 2021 年全年

实现收入 27.8-28.5 亿元，同比增长 53.62%-57.49%。单季度来看，

2021Q1/Q2/Q3 公司收入增速分别为 130.54%/60.59%/33.84%，预计

21Q4 收入 8.19-8.89 亿元，同比增速 34.4%-45.9%。公司全年收入保

持较高增速，主要系：1）冷冻烘焙食品保持高增速，包括蛋挞，甜甜

圈，麻薯、冷冻蛋糕在内的冷冻烘焙大单品持续放量，旺季产能不足。

2）得益于山姆的门店快速扩张，公司商超渠道收入快速增长。 

 

全年业绩符合预期，提价缓解成本端压力。公司预计 2021 年全年实现

归母净利润 2.75-2.95 亿元，同比增长 18.49%-27.10%，2021Q4 预计

实现归母净利润 0.77-0.97 亿元，同比增长 5.5%-32.8%。公司实施超

额业绩奖励方案及股权激励计划，对全年净利润的影响金额约为

3,500 万元。剔除上述影响因素后，2021 年归母净利润为 3.1-3.3 亿

元，同比增长 33.6%-42.2%。全年利润增速慢于收入增速主要系油脂

类等原料成本上涨以及产品结构变化影响。公司于 2021 年 Q4 对低毛

利产品，2022 年 1月对挞皮和奶油产品进行提价，提价幅度为 3%-8%，

提价传导顺利，有望消化成本压力。 

 

产品+渠道+产能驱动，高成长性仍将持续。产品端，挞皮、甜甜圈稳

健增长，旺季仍处于缺货状态。麻薯，冷冻蛋糕等新品高速增长，从

商超渠道逐步往饼店铺设。冷冻面团、大福等新品增长潜力大。渠道

端，以山姆店为代表的商超渠道增速亮眼。随着山姆店门店数量扩展，

公司商超渠道的销售规模有望持续扩张。产能端，河南工厂于 21Q4 投

产甜甜圈产线，后续葡挞、冷冻蛋糕产线于 22Q1 落地，此外浙江工厂

预计于 22 H1 投产，广东工厂产能也有望提升。此外公司公告将于广

州增城建设总部生产基地，达产时间约 6-7 年，达产年后（含达产年）

年产值不低于 31.15 亿元，体现公司对长期发展的信心。  

 

盈利预测与估值：预计 2021~2023 年收入增速为 55.52%、29.05%、

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 169/38 

总市值/流通(百万元) 19,643/4,420 

12 个月最高/最低(元) 174.76/103.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

立高食品（300973）：《高基数下收

入较好增长、成本及结构影响盈利》

——2021/10/31 

立高食品（300973）：《收入超预期，

期待规模效应下盈利能力改善》—

—2021/08/30 

立高食品（300973）：《股权激励出

台，锚定长期收入较快增长》——

2021/08/03 
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25.06%，归母净利润增速为 23.03%、34.05%、30.54%（扣除股权激励

影响后归母净利润增速为 33.13%、44.05%、21.50%），EPS 为 1.69，

2.26，2.95 元，维持买入评级。 

 

风险提示：疫情反复影响消费，行业竞争加剧风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023 E 

营业收入(百万元) 1810  2814  3632  4542  
（+/-%） 14% 55.52% 29.05% 25.06% 

净利润(百万元） 232  286  383  500  
（+/-%） 28% 23.03% 34.05% 30.54% 

摊薄每股收益(元) 1.37  1.69  2.26  2.95  
市盈率(PE) 85  69  51  39  
资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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