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市场数据  
收盘价(元) 35.82 

一年最低/最高价 27.14/93.50 

市净率(倍) 2.69 

流通A股市值(百万元) 3,791.48 

总市值(百万元) 6,065.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.32 

资产负债率(%,LF) 35.50 

总股本(百万股) 169.34 

流通 A 股(百万股) 105.85  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,911 3,499 4,091 4,685 5,286 

同比（%） 3.32 20.22 16.91 14.52 12.82 

归母净利润（百万元） 143.77 73.03 281.03 355.35 429.21 

同比（%） (49.22) (49.21) 284.83 26.45 20.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.43 1.66 2.10 2.53 

P/E（现价&最新摊薄） 42.19 83.06 21.58 17.07 14.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报&2024 年一季报： 

2023 年全年：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%。 

2024Q1：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%。 

◼ 稀奶油放量带动流通渠道收入增长，餐饮渠道延续高增。1）分产品：
23 年冷冻烘焙食品/奶油/水果制品/酱料/其他烘焙原材料/仓储运输服务
收入分别为 22.11/6.54/1.87/2.33/1.87/2.02 亿元，同比+23.93%/+27.65%/-

8.45%/+18.12%/-8.75%/+1145.28%。稀奶油 2023 年下半年实现 1.5 亿元
收入，今年下半年新产线投产，预计将持续放量带动收入增长。2）分渠
道：2023 年流通渠道/商超渠道/餐饮渠道分别同比持平、增长约 50%、
接近翻倍。2024Q1流通渠道/商超渠道/餐饮渠道分别同比增长接近 25%/

高个位数下降/同比增长超过 50%。其中流通渠道增速主要由奶油带动，
商超下滑主要与去年高基数及上新节奏相关。 

◼ 多重因素拖累 2023 年盈利水平，2024Q1 经营性净利率修复至高个位
数。公司 2023 年实现归母净利率 2.09%，同比-2.85pct，扣非归母净利
率 3.48%，同比-1.44pct。23 年实现毛利率 31.39%，同比-0.38pct，销售
/管理 /研发 /财务费用率分别为 13.54%/9.56%/4.22%/0.34%，同比
+1.62/+1.05/+0.02/+0.62pct。2023 年整体毛利率下滑，费用率提升，考
虑多重内外因素导致：1）提前终止股权激励计划，一次性确认股份支
付费用 5818 万元；2）公司经销商政策改变，扶持大商，Q4 计提较大
幅度的返利；3）公司举办两届经销大会&参加烘焙展，业务推广费用增
加 0.9pct；4）与大 B 客户开拓新品，磨合产线，计提资产减值较多。 

24Q1 归母净利率为 8.38%，同比+2.10pct；扣非归母净利率为 7.40%，
同比+1.32pct；毛利率 32.59%，同比+0.56pct；销售/管理/研发/财务费用
率分别同比+0.21/-0.73/-0.13/-0.03pct。公司去年盈利水平下降主因外部
需求疲软，且公司判断有误。公司今年将加强费用管控包括采购、运输
物流、市场投放等环节，盈利水平有望大幅修复至高个位数。 

◼ 盈利预测与投资评级：立高以成为全球烘焙集成服务商为长期战略目
标，渠道+产品双轮渠道，中长期逻辑清晰。我们预计 2024-2026 年公
司收入分别为 40.9/46.9/52.9 亿元，同比+16.9%/14.5%/12.8%，预计归母
净利润为 2.8/3.6/4.3 亿元，同比+285%/+26%/+21%，EPS 分别为
1.66/2.10/2.53 元，对应 PE 分别为 22X、17X，14X，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风险、
奶油放量不及预期风险、新渠道开拓不及预期风险。  
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图1：2023 年立高食品归母净利润增速贡献拆分  图2：2024Q1 立高食品归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：上表均为利润表单项对归母净利润增速贡献的拆分，即归母净利润增速=下列所有项增速贡献的总和 
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立高食品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,977 2,278 2,813 3,484  营业总收入 3,499 4,091 4,685 5,286 

货币资金及交易性金融资产 1,314 1,610 2,115 2,761  营业成本(含金融类) 2,401 2,792 3,187 3,591 

经营性应收款项 241 267 292 315  税金及附加 31 35 40 45 

存货 262 253 264 276  销售费用 474 479 539 603 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 334 270 300 328 

其他流动资产 160 148 141 132  研发费用 148 172 192 214 

非流动资产 1,963 2,032 1,955 1,822  财务费用 12 6 9 5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 29 33 37 

固定资产及使用权资产 1,118 1,206 1,179 1,046  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 303 253 203 203  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 321 321 321 321  减值损失 (31) (18) (10) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 40 40 40 40  营业利润 98 349 441 533 

其他非流动资产 181 212 212 212  营业外净收支  (8) 0 0 0 

资产总计 3,940 4,310 4,768 5,306  利润总额 90 349 441 533 

流动负债 571 684 793 910  减:所得税 19 73 93 112 

短期借款及一年内到期的非流动负债 100 95 95 95  净利润 71 276 348 421 

经营性应付款项 264 326 399 479  减:少数股东损益 (2) (6) (7) (8) 

合同负债 35 61 70 79  归属母公司净利润 73 281 355 429 

其他流动负债 173 201 229 257       

非流动负债 882 880 880 880  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 1.66 2.10 2.53 

长期借款 88 88 88 88       

应付债券 729 729 729 729  EBIT 108 355 450 538 

租赁负债 41 41 41 41  EBITDA 257 517 627 721 

其他非流动负债 24 23 23 23       

负债合计 1,453 1,564 1,673 1,790  毛利率(%) 31.39 31.76 31.97 32.07 

归属母公司股东权益 2,472 2,736 3,092 3,521  归母净利率(%) 2.09 6.87 7.58 8.12 

少数股东权益 15 10 3 (6)       

所有者权益合计 2,487 2,746 3,094 3,515  收入增长率(%) 20.22 16.91 14.52 12.82 

负债和股东权益 3,940 4,310 4,768 5,306  归母净利润增长率(%) (49.21) 284.83 26.45 20.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 305 563 614 701  每股净资产(元) 13.14 14.71 16.81 19.34 

投资活动现金流 (708) (239) (100) (50)  最新发行在外股份（百万股） 169 169 169 169 

筹资活动现金流 929 (27) (9) (5)  ROIC(%) 2.98 7.85 9.18 9.98 

现金净增加额 526 296 505 646  ROE-摊薄(%) 2.95 10.27 11.49 12.19 

折旧和摊销 149 162 177 183  资产负债率(%) 36.88 36.29 35.10 33.74 

资本开支 (373) (200) (100) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 83.06 21.58 17.07 14.13 

营运资本变动 52 94 69 87  P/B（现价） 2.73 2.44 2.13 1.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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