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立高食品（300973.SZ） 

毛利率环比改善 蓄力长远发展 

事件：公司发布 2022 年三季报。2022 前三季度公司实现营收 20.51 亿元，

同比+4.58%；实现归母净利润 1.00 亿元，同比-49.14%；实现扣非归母净

利润 9421.18 万元，同比-50.97%，若剔除股份支付费用影响同比-22.82%。

22Q3 单季度公司实现营收 7.28 亿元，同比+2.51%；实现归母净利润

3008.59 万元，同比-50.53%；实现扣非归母净利润 2764.3 万元，同比

-55.35%，若剔除股份支付影响同比-26.77%。 

渠道结构精细，冷冻烘焙持续发力：22Q3 公司冷冻烘焙食品/烘焙原料业务

营收分别同比+4.5%/-0.9%，营收占比分别为 63.7%/36.5%。其中，冷冻

烘焙业务在行业整体承压的背景下仍实现增长，渠道分布更为均衡。分渠道

看：1）商超渠道：收入有所下滑，预计营收占比下降至 35%，主要系高基

数及大客户山姆产品结构调整影响；2）流通饼店：营收增速约 11-12%，

环比小幅改善，营收占比保持稳定。主要系公司通过深耕渠道平衡了客户单

店经营规模下降的影响；3）餐饮及新零售渠道：大幅增长超 50%，预计营

收占比约 20%，主要得益于开拓新客户。  

毛利率环比提升，利润弹性可期：22Q3 单季度公司毛利率/毛销差分别为

32.1%/20.2%，分别同比-1.5/-1.2pct，环比分别+2.7/2.5pct，主要系大宗

原料价格回落及新厂产能利用率提升；销售/管理/研发费用分别同比分别

-0.4/+2.7/1.5pct，其中管理费用增加主要系产生股份支付费用1946.9万元，

研发费用率增加主要系公司加大研发投入及核算口径调整影响；对应 22Q3

净利率为 4.1%，同比-4.5pct，环比-0.3pct。据渠道调研了解，公司近期开

展部分大单品促销，叠加 Q4 旺季到来，公司产能利用率将明显提升。此外，

近月公司已抓住油脂价格波动的有利时机进行适当规模的锁价采购，成本扰

动因素逐步减少，业绩改善可期。 

底部稳固根基，志在高远：公司逆势下修炼内功，多套组合拳蓄力长远发展。

1）完善供应链体系：按地域组建全新供应链中心架构，提升协同效率和生

产质量水平；2）深耕渠道融合，集约资源：据渠道调研了解，8 月起公司

已在湖南等多地展开试点，目前反馈效果良好，预计全国范围推广将于年底

或明年初开始实行；3）积累研发实力：组建集团层面产品中心，推行项目

制，辅以数字化平台，助力新品研发效率及质量提升。据渠道调研了解，目

前公司流通、餐饮渠道可保持月度上新节奏。 

盈利预测：预计公司 2022/23/24 年归母净利润 1.6/3.1/4.4 亿元，分别同比

-43%/94%/42%，对应 PE 为 83/43/30 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：产能建设不及预期，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,810 2,817 3,041 3,962 4,913 

增长率 yoy（%） 14.3 55.7 8.0 30.3 24.0 

归母净利润（百万元） 232 283 160 312 442 

增长率 yoy（%） 

 

 

27.9 22.0 -43.3 94.3 41.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.37 1.67 0.95 1.84 2.61 

净资产收益率（%） 35.6 14.3 7.5 12.8 15.5 

P/E（倍） 57.2 46.9 82.7 42.6 30.0 

P/B（倍） 20.3 6.7 6.2 5.4 4.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 482 1333 1427 1680 1900  营业收入 1810 2817 3041 3962 4913 

现金 204 784 1073 936 1373  营业成本 1117 1834 2088 2604 3189 

应收票据及应收账款 113 200 104 256 122  营业税金及附加 13 18 21 27 33 

其他应收款 7 9 8 14 13  营业费用 253 365 395 515 639 

预付账款 14 33 18 48 34  管理费用 87 173 263 315 349 

存货 141 282 199 401 334  研发费用 53 82 106 143 182 

其他流动资产 4 25 25 25 25  财务费用 0 -3 -14 -10 -7 

非流动资产 492 1200 1221 1420 1605  资产减值损失 -3 -8 -5 -8 -11 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 21 15 15 15 

固定资产 291 525 569 723 867  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 69 156 182 208 235  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 132 519 470 488 503  资产处臵收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 975 2533 2648 3100 3505  营业利润 290 356 202 391 554 

流动负债 310 483 437 595 582  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 3 1 1 2 

应付票据及应付账款 141 236 193 342 313  利润总额 290 353 201 389 553 

其他流动负债 170 247 245 254 270  所得税 58 70 40 78 111 

非流动负债 13 65 65 68 71  净利润 232 283 160 312 442 

长期借款 0 0 0 3 6  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 13 65 65 65 65  归属母公司净利润 232 283 160 312 442 

负债合计 323 547 502 663 653  EBITDA 324 386 253 462 650 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.37 1.67 0.95 1.84 2.61 

股本 127 169 169 169 169        

资本公积 105 1198 1198 1198 1198  主要财务比率      

留存收益 420 618 768 1053 1448  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 652 1986 2146 2436 2852  成长能力      

负债和股东权益 975 2533 2648 3100 3505  营业收入(%) 14.3 55.7 8.0 30.3 24.0 

       营业利润(%) 28.3 22.6 -43.3 93.8 41.8 

       归属于母公司净利润(%) 27.9 22.0 -43.3 94.3 41.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.3 34.9 31.3 34.3 35.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.8 10.0 5.3 7.9 9.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 35.6 14.3 7.5 12.8 15.5 

经营活动现金流 285 291 391 171 770  ROIC(%) 34.2 12.8 6.2 11.5 14.2 

净利润 232 283 160 312 442  偿债能力      

折旧摊销 40 56 81 102 132  资产负债率(%) 33.1 21.6 19.0 21.4 18.6 

财务费用 0 -3 -14 -10 -7  净负债比率(%) -29.4 -35.5 -47.0 -35.6 -45.6 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.6 2.8 3.3 2.8 3.3 

营运资金变动 9 -70 164 -233 203  速动比率 1.0 2.1 2.7 2.0 2.6 

其他经营现金流 4 25 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -157 -712 -102 -301 -317  总资产周转率 2.0 1.6 1.2 1.4 1.5 

资本支出 156 715 21 199 185  应收账款周转率 18.7 18.0 20.0 22.0 26.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 8.6 9.7 9.7 9.7 9.7 

其他投资现金流 -1 3 -81 -103 -132  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -118 1000 0 -7 -16  每股收益(最新摊薄) 1.37 1.67 0.95 1.84 2.61 

短期借款 -30 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.68 1.72 2.31 1.01 4.54 

长期借款 -29 0 0 3 3  每股净资产(最新摊薄) 3.85 11.73 12.67 14.39 16.84 

普通股增加 0 42 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1093 0 0 0  P/E 57.2 46.9 82.7 42.6 30.0 

其他筹资现金流 -58 -135 0 -10 -18  P/B 20.3 6.7 6.2 5.4 4.7 

现金净增加额 10 580 289 -137 437  EV/EBITDA 40.3 32.6 48.4 26.9 18.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价  
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