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相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

立高食品 -7.2% 3.4% 47.7% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 95.46 

52 周价格区间（元） 66.18-110.90 

总市值（百万） 16,165.20 

流通市值（百万） 6,782.03 

总股本（万股） 16,934.00 

流通股本（万股） 7,104.57 

日均成交额（百万） 236.90 

近一月换手（%） 1.43 
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品加工*薛玉虎，刘洁铭》——2022-08-30 

《——立高食品（300973）年报及一季报点评 ： 

  

事件: 

立高食品发布 2022 年报及 2023 年一季报：公司 2022 年实现营收 29.11

亿元，同比+3.32%，归母净利 1.44 亿元，同比-49.22%，扣非净利 1.43

亿元，同比-46.78%，每股派现 0.5 元（含税）。2023 年 Q1 实现营收 7.94

亿元，同比+26.19%，归母净利 0.50 亿元，同比+24.60%，扣非净利 0.48

亿元，同比+23.42%。 

投资要点: 

 受商超需求复苏推动，2023Q1 收入恢复较快增长，业绩符合预期。

2022Q4 公司实现收入 8.59 亿元，同比+0.43%，归母净利 0.43 亿

元，同比-49.38%。4 季度受疫情影响，下游饼店、商超客流量下滑

较严重，加上高基数影响，2022 年 Q4 收入承压，利润方面，由于

高价油脂原料影响，加上促销费用以及股权激励费用增加导致利润

端表现下滑。2023Q1 烘焙消费场景逐步恢复，收入实现超 25%增

长，主因商超渠道接近翻倍增长，多款新品反馈良好（包括杂粮奶酪

包、大列巴、丹麦甜甜圈等），加上经典大单品麻薯调价升级，预计

有超 50%的收入增长。餐饮、餐饮及新零售渠道收入增长约 25%，

由于生产排单等原因限制，实际收入预计超过 25%，此外，流通渠

道同比下降中单位数，对整体收入有所拖累，主因春节错期提前在

22Q4 备货所致。分产品看，冷冻烘焙收入同比增长约 50%（占比

75%），烘焙原料收入同比下降约 15%，主因 2022Q4 促销囤货以消

化高价原料库存，因此影响 2023Q1 收入表现，但整体需求呈现逐

月回暖趋势。 

 2023Q1 内部整合提效效果显现，盈利水平保持稳定。2022 年公司

毛利率同比下降 3.13pct 至 31.77%，主因 1）油脂等原料成本高位，

2）河南新厂处产能爬坡阶段，3）需求受疫情影响的环境下公司折价

促销让利渠道。2023Q1 毛利率同比下降 1.06pct，主因新产线投产

提前对人工培训所致。费用方面，2023Q1 销售费用/管理费用/财务

费用/研发费用率分别同比-1.10/-1.57/+0.36/+0.21pct。销售费用率

在举办经销商大会、食材节展会活动的情况下仍有下降，主因营销团

队融合后人效比上升。此外公司 2023Q1 由于新品试产试销导致同

比增加 400 万元的资产减值损失，综上影响，公司 2023Q1 净利率
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负债和股东权益总计   

短期业绩承压，长期成长逻辑不变 （增持）*食品

加工*薛玉虎，刘洁铭》——2022-04-25 

《——立高食品（300973）事件点评 ： 收入延续

高增，盈利水平有效提升 （买入）*食品加工*薛玉

虎，刘洁铭》——2022-01-21 
 
 

 
  

同比下降 0.08pct 至 6.28%，盈利水平基本保持稳定。 

 外部烘焙需求复苏、成本进入下行通道，内部整合带来经营效率改

善，期待 2023 年利润弹性释放。展望 2023 年，随下游烘焙场景逐

步恢复，传统饼店、商超、餐饮等各渠道都有望重回加速增长，1）

商超渠道，随山姆等商超客流量恢复，公司新老品类均可凭借其较强

的产品力实现弹性增长，此外今年预计还将继续推出多款新品获取

更多增量；2）传统饼店渠道，公司通过前期内部整合以及引入数字

化系统的方式推动渠道下沉，并匹配推出机制手工挞皮，以及依乐

斯、稀奶油 360pro 等中高端奶油产品，更好的满足渠道需求；3）

餐饮渠道，2023 年餐饮仍为重点发力方向，公司保留餐饮重客部，

并专门设立餐饮类产品研发小组，根据不同消费场景做针对性的产

品开发，充分挖掘餐饮客户需求。利润端来看，今年油脂等成本回落

明显，公司内部整合已顺利完成，经营效率有望显著提升，加上河南

工厂产能利用率逐步提升，年内利润弹性较大。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润

为 3.06/4.08/5.17 亿元，EPS 为 1.81/2.41/3.06 元/股，对应 PE 分

别为 53/40/32 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：1）疫情改善趋势不及预期；2）产能投放不及预期风险；

3）食品质量安全风险；4）新品推广不达预期风险；5）原材料价格

波动风险；6）行业竞争加剧风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2911 3825 4786 5959 

增长率(%) 3 31 25 25 

归母净利润（百万元） 144 306 408 517 

增长率(%) -49 113 33 27 

摊薄每股收益（元） 0.85 1.81 2.41 3.06 

ROE(%) 7 13 15 17 

P/E 113.29 52.82 39.62 31.24 

P/B 7.68 6.91 6.07 5.22 

P/S 5.60 4.23 3.38 2.71 

EV/EBITDA 55.39 30.74 23.79 18.87 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：立高食品盈利预测表 

证券代码： 300973  股价： 95.46  投资评级： 增持  日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6.78% 13.07% 15.32% 16.72%  EPS 0.85  1.81  2.41  3.06  

毛利率 31.77% 33.80% 34.00% 34.00%  BVPS 12.52  13.82  15.73  18.28  

期间费率 20.14% 20.50% 20.00% 19.80%  估值     

销售净利率 4.94% 8.00% 8.52% 8.68%  P/E 113.29  52.82  39.62  31.24  

成长能力      P/B 7.68  6.91  6.07  5.22  

收入增长率 3.32% 31.40% 25.14% 24.50%  P/S 5.60  4.23  3.38  2.71  

利润增长率 -49.22% 112.86% 33.32% 26.83%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 1.02  1.27  1.38  1.46   营业收入 2910.59  3824.51  4786.00  5958.57  

应收账款周转率 10.99  20.05  19.73  19.84   营业成本 1986.03  2531.83  3158.76  3932.65  

存货周转率 9.33  12.82  13.01  12.95   营业税金及附加 25.44  19.18  24.05  30.67  

偿债能力      销售费用 346.80  478.06  574.32  715.03  

资产负债率 25.46% 21.92% 22.85% 23.92%  管理费用 247.58  305.96  382.88  464.77  

流动比 1.78  2.28  2.53  2.73   财务费用 -8.14  0.00  0.00  0.00  

速动比 1.27  1.73  1.97  2.17   其他费用/（-收入） 122.25  107.47  136.40  169.22  

      营业利润 177.53  381.82  509.30  645.87  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -1.71  0.00  0.00  0.00  

现金及现金等价物 531.91  771.57  1117.98  1599.85   利润总额 175.82  381.82  509.30  645.87  

应收款项 265.14  190.70  242.58  300.38   所得税费用 32.24  75.79  101.30  128.40  

存货净额 312.12  298.27  367.80  460.07   净利润 143.59  306.03  408.00  517.47  

其他流动资产 89.47  124.26  141.21  162.00   少数股东损益 -0.18  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 1198.63  1384.81  1869.57  2522.29   归属于母公司净利润 143.77  306.03  408.00  517.47  

固定资产 793.86  705.89  610.73  512.84        

在建工程 386.20  427.40  476.38  522.77   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 476.06  489.51  505.38  520.44   经营活动现金流 342.73  497.78  527.13  660.13  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 143.77  306.03  408.00  517.47  

资产总计 2854.75  3007.61  3462.06  4078.35   少数股东权益 -0.18  0.00  0.00  0.00  

短期借款 85.08  0.00  0.00  0.00   折旧摊销 107.87  120.66  125.24  128.84  

应付款项 349.55  300.35  370.40  463.30   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

预收帐款 0.38  26.77  19.14  29.79   营运资金变动 75.87  70.90  -6.40  13.46  

其他流动负债 239.76  279.98  349.51  430.27   投资活动现金流 -578.72  -87.53  -95.23  -92.76  

流动负债合计 674.77  607.10  739.05  923.37   资本支出 -578.49  -87.53  -95.23  -92.76  

长期借款及应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00   长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他长期负债 52.17  52.17  52.17  52.17   其他 -0.23  0.00  0.00  0.00  

长期负债合计 52.17  52.17  52.17  52.17   筹资活动现金流 -18.37  -170.58  -85.50  -85.50  

负债合计 726.94  659.27  791.22  975.54   债务融资 85.00  -85.08  0.00  0.00  

股本 169.34  169.34  169.34  169.34   权益融资 7.83  0.00  0.00  0.00  

股东权益 2127.81  2348.34  2670.84  3102.81   其它 -111.20  -85.50  -85.50  -85.50  

负债和股东权益总计 2854.75  3007.61  3462.06  4078.35   现金净增加额 -254.36  239.67  346.41  481.87  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料小组介绍】 

 

薛玉虎，研究所食品饮料行业首席分析师，十五年消费品从业及研究经验，专注于行业研究，连续多年上榜新财

富、金牛奖、水晶球、中国保险资产管理业最受欢迎分析师等奖项。 

刘洁铭，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十年食品饮料行业研究经验，食品饮料板块全覆盖。 

肖依琳，中南大学硕士，主要覆盖调味品、速冻食品、烘焙食品等板块。  
【分析师承诺】 

薛玉虎, 刘洁铭, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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