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立高食品（300973.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

经营改革效果显现，盈利水平逐季改善 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现营收 29.1 亿

元，同比+3.32%；实现归母净利润 1.4 亿元，同比-49.2%；实现扣非归母净利

润 1.4 亿元，同比-46.8%。单 Q4 实现营收 8.6 亿元，同比+0.4%；实现归母净

利润 0.4 亿元，同比-49.4%；实现扣非归母净利润 0.5 亿元，同比-36.3%。23Q1

实现营收 7.9 亿元，同比+26.2%；实现归母净利润 0.5 亿元，同比+24.6%；实

现扣非归母净利润 0.5 亿元，同比+23.4%。 

➢ 23Q1业绩回暖，渠道融合顺利推进。22年实现营收 29.1亿元，同比+3.3%。

分产品看，冷冻烘焙 22 年收入 17.8 亿元，同比+3.8%；单 Q4 收入 5.2 亿元，

同比-3.9%。烘焙食品原料 22 年收入 11.2 亿元，同比+2.1%；单 Q4 收入 3.3

亿元，同比+6.0%；其中奶油/水果制品/酱料/其他烘焙原料 22 年收入

5.1/2.0/2.0/2.1 亿元，同比分别+9%/-6.3%/+7.5%/-8.4%。23Q1 冷冻烘焙收

入增速亮眼，同比约+50%，主要系山姆上市的多款新品表现较好；烘焙食品原

料收入同比约-15%，主要系 22 年末公司为抢占经销商渠道资源，对代表性原料

折扣促销鼓励备货。分渠道看，22 年经销/直销/零售收入分别同比+3%/+4%/-

17%。23 年初公司调整营销组织架构，将原餐饮经销商渠道划归流通渠道，调

整后 23Q1 流通/商超/餐饮新零售占比约 46%/41%/13%，其中流通饼房收入同

比下滑中个位数，系 22 年底提前进行春节备货，23Q1 渠道完成率逐月提升；

商超渠道收入同比增长近 3 倍，系 22 年中及年末上新多款产品放量；餐饮、茶

饮&新零售收入同比+25%左右。 

➢ 23 年成本压力缓解、产能利用率提升下盈利能力有望提升。22 年盈利承压，

毛利率变动-3.1pcts 至 31.8%，主要系原材料价格上涨、产能利用率不足；销售

/管理费率分别变比-1.0/+2.4pcts 至 11.9%/8.5%，剔除股权激励影响后，22 年

归母净利率同比-2.5pcts 至 7.5%。23Q1 在新产线投产、工人培训费用前置下

毛利率同比-1.1pcts 至 32%；23Q1 销售费用率 11.9%，同比-1.1pcts，主要系

营销团队融合后人员差旅费用的使用效率提升；管理费用率7.3%，同比-1.6pcts，

剔除股份支付影响后同比-0.5pcts 左右；23Q1 实现归母净利率 6.3%，同比-

0.1pcts。 

➢ 投资建议：公司冷冻烘焙、奶油、烘焙原料三产线融合效果初显，依乐斯含

乳脂植脂奶油、大列巴、冰淇淋蛋糕等重点新品销售较好，产品推新及全渠道发

力下收入稳步增长，23 年成本压力缓解、产能利用率提升下，我们预计公司盈利

能力有望提升。我们预计公司 2023~2025 年营收分别为 39.4/48.9/59.8 亿元，

归母净利润分别为 3.5/4.8/6.8 亿元，当前股价对应 P/E 分别为 47/34/24X，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： 原材料价格波动，新品推广不及预期，行业竞争加剧。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2911 3939 4890 5984 

增长率（%） 3.3 35.3 24.1 22.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 144 345 475 681 

增长率（%） -49.2 140.0 37.5 43.4 

每股收益（元） 0.85 2.04 2.80 4.02 

PE 112 47 34 24 

PB 7.6 6.1 5.3 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2911 3939 4890 5984  成长能力（%）     

营业成本 1986 2645 3219 3878  营业收入增长率 3.32 35.35 24.13 22.38 

营业税金及附加 25 28 39 48  EBIT 增长率 -49.26 134.10 38.32 43.31 

销售费用 347 433 587 718  净利润增长率 -49.22 140.05 37.54 43.43 

管理费用 248 276 342 359  盈利能力（%）     

研发费用 122 158 147 180  毛利率 31.77 32.85 34.16 35.19 

EBIT 179 419 580 831  净利润率 4.94 8.76 9.71 11.38 

财务费用 -8 -1 -6 -9  总资产收益率 ROA 5.04 9.71 11.67 14.24 

资产减值损失 -24 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.78 12.93 15.62 19.03 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 178 421 586 841  流动比率 1.78 2.06 2.17 2.36 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.20 1.47 1.58 1.77 

利润总额 176 421 586 841  现金比率 0.79 1.07 1.15 1.33 

所得税 32 76 111 160  资产负债率（%） 25.46 24.73 25.08 24.98 

净利润 144 345 475 681  经营效率     

归属于母公司净利润 144 345 475 681  应收账款周转天数 33.22 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 287 544 747 1046  存货周转天数 57.36 55.00 55.00 55.00 

      总资产周转率 1.08 1.23 1.28 1.35 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 532 885 1125 1542  每股收益 0.85 2.04 2.80 4.02 

应收账款及票据 265 324 402 492  每股净资产 12.52 15.76 17.95 21.13 

预付款项 23 26 32 39  每股经营现金流 2.02 2.74 3.75 5.22 

存货 312 399 485 584  每股股利 0.50 0.61 0.84 1.20 

其他流动资产 67 73 72 75  估值分析     

流动资产合计 1199 1707 2117 2733  PE 112 47 34 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.6 6.1 5.3 4.5 

固定资产 794 972 1135 1295  EV/EBITDA 54.96 28.34 20.29 14.08 

无形资产 287 292 293 292  股息收益率（%） 0.52 0.64 0.88 1.26 

非流动资产合计 1656 1848 1951 2048       

资产合计 2855 3555 4067 4781       

短期借款 85 85 85 85  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 350 399 485 584  净利润 144 345 475 681 

其他流动负债 240 346 407 490  折旧和摊销 108 125 167 215 

流动负债合计 675 830 977 1160  营运资金变动 76 0 -12 -16 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 343 465 634 884 

其他长期负债 52 49 43 35  资本开支 -578 -237 -249 -285 

非流动负债合计 52 49 43 35  投资 0 0 0 0 

负债合计 727 879 1020 1194  投资活动现金流 -579 -288 -245 -285 

股本 169 169 169 169  股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 8 8 8 8  债务募资 85 0 -13 0 

股东权益合计 2128 2676 3047 3586  筹资活动现金流 -18 176 -149 -182 

负债和股东权益合计 2855 3555 4067 4781  现金净流量 -254 353 240 417 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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