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立高食品（300973.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

24Q1 经营改善，利润弹性释放 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年实现营收 34.99

亿元，同比+20.22%；归母净利润 0.73 亿元，同比-49.21%；扣非净利润 1.22

亿元，同比-14.95%。单季度看，23Q4 实现营收 9.17 亿元，同比+6.67%；归

母净利润-0.85 亿元，去年同期 0.43 亿元；扣非净利润-0.24 亿元，去年同期 0.49

亿元。24Q1 实现营收 9.16 亿元，同比+15.31%；归母净利润 0.77 亿元，同比

+53.96%；扣非净利润 0.68 亿元，同比+40.29%。 

➢ 新品快速放量，奶油增长亮眼。23 年冷冻烘焙实现收入 22.11 亿元，同比

+23.93%，占比约 63%，增量主要为核心商超、餐饮客户的规模增长。食品原

料（奶油、酱料及其他烘焙原材料）收入占比约 36%，同比增长约 13%，主要

贡献因素依次为稀奶油新品和核心餐饮客户的稳健增长，公司 UHT 奶油新产线

投产半年实现销售收入过 1.5 亿元，其中奶油/水果制品/酱料/其他烘焙原料收入

分别 6.54/1.87/2.33/1.87 亿元，同比+27.65%/-8.45%/+18.12%/-8.75%。 

➢ 渠道多元布局，餐饮延续高增。23 年流通渠道收入占比接近 55%，同比基

本持平；商超渠道收入占比接近 30%，同比增长约 50%，主要系公司在核心商

超渠道收入表现稳健增长，核心单品与新品仍保持或能够较快达到理想的销售规

模，新老结构梯度合理；餐饮、茶饮及新零售等创新渠道收入占比接近 15%，合

计同比增速接近翻倍，主因公司把握烘焙消费渠道多元化的趋势，积极开拓新渠

道，投入更多资源，开拓头部重要餐饮客户及连锁酒店客户，对公司在多元化渠

道、新客户的开拓具有重要的标杆示范效应。 

➢ 23 年盈利承压，24Q1 环比改善。23 年 /23Q4 公司实现毛利率

31.39%/28.19%，同比-0.38/-4.26pcts，Q4 毛利率下降主因大客户返利兑付加

大；24Q1 产能利用率同比提升、可比采购均价下降下，毛利率同比+0.56pcts

至 32.59%。费用端，23 年 /23Q4 销售费用率 13.54%/17.27%，同比

+1.62/+5.99pcts，主因仓储运输费和业务推广费增加、Q4 加速计提股份支付

费用； 23 年管理 /研发 /财务费用率分别 9.56%/4.22%/0.34% ，同比

+1.05/+0.02/+0.62pcts。23 年实现扣非净利率 3.48%，同比-1.44pcts；24Q1

在毛利提升、控费得当下实现扣非净利率 7.40%，同比+1.32pcts。 

➢ 投资建议：公司改善趋势延续，竞争优势不断强化，未来利润端在旺季产能

爬坡、费投收缩、规模效应下仍有望实现较高弹性。预计公司 2024-2026 年营

收分别为 40.4/45.9/51.5 亿元，同比+15.4%/+13.7%/+12.3%；归母净利润分

别为 2.7/3.1/3.7 亿元，同比+263.5%/+17.3%/+18.4%，当前股价对应 P/E 分

别为 23/20/17X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： 原材料价格大幅上涨，新品推广不及预期，需求恢复不及预期，

行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,499 4,037 4,588 5,151 

增长率（%） 20.2 15.4 13.7 12.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 73 265 311 369 

增长率（%） -49.2 263.5 17.3 18.4 

每股收益（元） 0.43 1.57 1.84 2.18 

PE 85 23 20 17 

PB 2.5 2.4 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,499 4,037 4,588 5,151  成长能力（%）     

营业成本 2,401 2,741 3,103 3,459  营业收入增长率 20.22 15.38 13.65 12.26 

营业税金及附加 31 32 37 41  EBIT 增长率 -39.63 210.06 17.45 18.35 

销售费用 474 484 551 618  净利润增长率 -49.21 263.48 17.34 18.36 

管理费用 334 303 344 386  盈利能力（%）     

研发费用 148 161 184 206  毛利率 31.39 32.11 32.38 32.85 

EBIT 108 335 394 466  净利润率 2.09 6.57 6.79 7.16 

财务费用 12 -1 0 0  总资产收益率 ROA 1.85 6.32 7.02 7.85 

资产减值损失 -31 0 0 0  净资产收益率 ROE 2.95 10.20 11.31 12.55 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 98 336 394 467  流动比率 3.46 2.93 2.76 2.64 

营业外收支 -8 0 0 0  速动比率 2.78 2.32 2.15 2.04 

利润总额 90 336 394 467  现金比率 1.86 1.47 1.32 1.23 

所得税 19 71 83 98  资产负债率（%） 36.88 37.71 37.54 37.14 

净利润 71 265 311 369  经营效率     

归属于母公司净利润 73 265 311 369  应收账款周转天数 24.82 24.70 28.20 28.36 

EBITDA 257 499 589 671  存货周转天数 43.05 37.21 37.67 37.94 

      总资产周转率 1.03 0.99 1.06 1.13 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,061 1,032 1,039 1,061  每股收益 0.43 1.57 1.84 2.18 

应收账款及票据 219 336 382 429  每股净资产 14.60 15.37 16.27 17.34 

预付款项 22 27 31 35  每股经营现金流 1.80 2.76 2.99 3.39 

存货 262 305 345 384  每股股利 0.50 0.94 1.10 1.31 

其他流动资产 413 367 369 370  估值分析     

流动资产合计 1,977 2,068 2,165 2,280  PE 85 23 20 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.5 2.4 2.2 2.1 

固定资产 1,065 1,253 1,442 1,582  EV/EBITDA 24.63 12.68 10.75 9.43 

无形资产 321 326 331 331  股息收益率（%） 1.37 2.58 3.03 3.58 

非流动资产合计 1,963 2,134 2,269 2,416       

资产合计 3,940 4,202 4,434 4,695       

短期借款 77 77 77 77  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 264 343 388 432  净利润 71 265 311 369 

其他流动负债 230 285 320 354  折旧和摊销 149 164 195 205 

流动负债合计 571 705 785 864  营运资金变动 52 19 -11 -12 

长期借款 88 88 88 88  经营活动现金流 305 467 507 574 

其他长期负债 794 792 792 792  资本开支 -373 -285 -310 -333 

非流动负债合计 882 880 880 880  投资 -35 0 0 0 

负债合计 1,453 1,585 1,665 1,744  投资活动现金流 -708 -324 -310 -333 

股本 169 169 169 169  股权募资 950 0 0 0 

少数股东权益 15 15 15 15  债务募资 86 -5 0 0 

股东权益合计 2,487 2,618 2,770 2,951  筹资活动现金流 929 -171 -190 -218 

负债和股东权益合计 3,940 4,202 4,434 4,695  现金净流量 526 -28 6 23 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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