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市场数据  
收盘价(元) 24.41 

一年最低/最高价 22.28/71.58 

市净率(倍) 1.85 

流通A股市值(百万元) 2,844.42 

总市值(百万元) 4,133.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.19 

资产负债率(%,LF) 36.17 

总股本(百万股) 169.34 

流通 A 股(百万股) 116.53  
 

相关研究  
《立高食品 (300973)：  2023 年报

&2024 年一季报点评：奶油延续放量，

Q1 利润率大幅修复》 

2024-05-05 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 2911 3499 3864 4356 4857 

同比（%） 3.32 20.22 10.42 12.75 11.49 

归母净利润（百万元） 143.77 73.03 264.53 323.85 386.23 

同比（%） (49.22) (49.21) 262.24 22.42 19.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.43 1.56 1.91 2.28 

P/E（现价&最新摊薄） 28.75 56.60 15.63 12.76 10.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报： 

2024H1：实现营收 17.81 亿元，同比+8.88%；归母净利润 1.35 亿元，同
比+25.03%；扣非净利润 1.25 亿元，同比+20.66%。 

2024Q2：实现营收 8.65 亿元，同比+2.8%；归母净利润 0.59 亿元，同比
+0.3%；扣非净利润 0.57 亿元，同比+3.5%。 

◼ 稀奶油延续亮眼表现，冷冻烘焙增长承压。1）分产品：24H1 冷冻烘焙
食品/奶油/水果制品/酱料/其他烘焙原材料/仓储运输服务分别实现营收
10.61/4.33/0.77/1.04/0.92/0.11 亿 元 ， 同 比 -0.15%/+82.74%/-14.06%/-

2.88%/-28.86%/+33.33%。2）分渠道：2024H1 流通渠道/商超渠道/餐饮
渠道分别增长接近 15%，个位数下滑和增长接近 25%。稀奶油新品延续
快速放量，带动流通渠道稳健增长；商超渠道因部分产品上架安排进行
周期性调整出现下滑，预期下半年上新后商超渠道将有所改善。 

◼ 归母净利率环比下滑主因规模效应+政府补助下降影响。公司 2024Q2实
现归母净利率 6.76%，同比-0.17pct，环比-1.62pct；扣非归母净利率
6.61%，同比+0.04pct，环比-0.79pct。扣非净利率环比下滑主因公司 24Q2

收入规模环比下滑，公司研发、管理费用率分别环比+0.89/+0.62pct，归
母净利率下滑较多主因政府补助环比下降。拆分来看，24Q2 毛利率
32.61%，同比-1.09pct。2024Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别为
12.02%/7.47%/4.17%/0.22%，同比+0.05/-0.3/-0.51/+0.09pct。管理费用率
相对稳定，主因今年股权激励费用减少，但华南总部基地逐步转固后折
旧摊销增加。预期下半年进入烘焙旺季，随着稀奶油持续放量以及商超
渠道上新，公司盈利能力将逐步改善。 

◼ 油脂精炼工厂和 UHT 奶油新产线即将投产，进一步巩固公司优势。公
司位于广州的自动化油脂精炼工厂已接近完工，该厂区拥有自动化立体
库及全自动化熟化库，在满足内部高效供应的同时扩充了公司产品品
类；同时佛山基地的第二条 UHT 奶油产线目前也已基本建成。预期随
着新产线投产，品类进一步扩张后，公司收入将再添新动力。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

◼ 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 38.6/43.6/48.6 亿元（前次为 40.9/46.9/52.9 亿元），同比
+10%/13%/11%，归母净利润为 2.6/3.2/3.9 亿元（前次为 2.8/3.6/4.3 亿
元），同比+262%/+22%/+19%，对应 PE 分别为 16X、13X，11X，维持
“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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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 2,289 2,784 3,404  营业总收入 3,499 3,864 4,356 4,857 

货币资金及交易性金融资产 1,314 1,660 2,137 2,741  营业成本(含金融类) 2,401 2,601 2,923 3,253 

经营性应收款项 241 251 271 289  税金及附加 31 33 37 41 

存货 262 233 238 245  销售费用 474 468 523 578 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 334 274 305 330 

其他流动资产 160 145 139 129  研发费用 148 151 166 185 

非流动资产 1,963 2,012 1,935 1,802  财务费用 12 8 11 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 27 30 34 

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) (20) (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 98 337 412 491 

其他非流动资产 181 192 192 192  营业外净收支  (8) 0 0 0 

资产总计 3,940 4,302 4,719 5,206  利润总额 90 337 412 491 

流动负债 571 674 766 865  减:所得税 19 71 87 103 

短期借款及一年内到期的非流动负债 100 124 124 124  净利润 71 266 325 388 

经营性应付款项 264 304 366 434  减:少数股东损益 (2) 1 2 2 

合同负债 35 58 65 73  归属母公司净利润 73 265 324 386 

其他流动负债 173 189 211 234       

非流动负债 882 878 878 878  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 1.56 1.91 2.28 

长期借款 88 88 88 88       

应付债券 729 729 729 729  EBIT 108 345 423 499 

租赁负债 41 41 41 41  EBITDA 257 507 601 682 

其他非流动负债 24 21 21 21       

负债合计 1,453 1,553 1,645 1,743  毛利率(%) 31.39 32.69 32.90 33.03 

归属母公司股东权益 2,472 2,732 3,056 3,443  归母净利率(%) 2.09 6.85 7.43 7.95 

少数股东权益 15 16 18 20       

所有者权益合计 2,487 2,749 3,074 3,463  收入增长率(%) 20.22 10.42 12.75 11.49 

负债和股东权益 3,940 4,302 4,719 5,206  归母净利润增长率(%) (49.21) 262.24 22.42 19.26 

           

           

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 305 558 588 662  每股净资产(元) 13.14 14.68 16.60 18.88 

投资活动现金流 (708) (223) (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 11 (11) (8)  ROIC(%) 2.98 7.60 8.59 9.28 

现金净增加额 526 346 477 604  ROE-摊薄(%) 2.95 9.68 10.60 11.22 

折旧和摊销 149 162 177 183  资产负债率(%) 36.88 36.10 34.85 33.49 

资本开支 (373) (200) (100) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.60 15.63 12.76 10.70 

营运资本变动 52 92 64 78  P/B（现价） 1.86 1.66 1.47 1.29 

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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