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立高食品（300973.SZ）2023 年半年报点评     

经营稳健向好，盈利能力持续修复 
 

 2023 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报，23H1 实现营业收入 16.4 亿元，同比

+23.6%；归母净利润 1.1 亿元，同比+53.7%；扣非归母净利润 1.0 亿元，同比

+55.5%。单季度看，23Q2 实现营业收入 8.4 亿元，同比+21.3%；归母净利润

0.6 亿元，同比+92.0%；扣非归母净利润 0.5 亿元，同比+101.4%。 

➢ 冷冻烘焙恢复性增长，商超、餐饮渠道表现亮眼。分产品看，23H1 冷冻烘

焙 /酱料 /其他烘焙原材料分别实现收入 10.62/1.07/1.29 亿元，同比

+33.12%/+31.5%/+30.7%，冷冻烘焙实现恢复性增长，酱料受大客户订单带动

增速亮眼；奶油/水果制品分别实现收入 2.37/0.9 亿元，同比-2.92%/-9.65%，

奶油去年 Q4 促销力度较大，经销商备货充分影响报表端节奏，水果制品受消费

需求影响销售下滑。分渠道看，23H1 流通饼房渠道收入占比近 50%，同比基本

持平系去年底提前进行春节备货，Q2 已有所好转；包含商超经销商在内的商超

渠道收入占比略超 35%，同比增长约 75%，其中老品稳健增长，新品表现亮眼，

新老结构合理；餐饮、茶饮及新零售等创新渠道收入占比略超 15%，合计同比增

长超 50%，头部连锁客户合作取得积极进展。 

➢ 成本回落毛利改善，盈利能力稳步提升。23H1/23Q2 实现毛利率

32.9%/33.7%，同比+1.8/+4.3pcts，主要系原材料价格回落，23H1 主要用于

奶油生产的棕榈仁油平均采购单价同比下降约 33%，公司上半年已根据全年需

求抓住有利窗口期分批次进行锁价。费用端，23Q2 销售费用率 11.96%，同比

+0.28pcts，上半年持续推进渠道下沉及深耕市场，销售人员较 22 年底增加百

余人，此外 23H1 举办经销商大会、烘焙展会，销售推广费有所增加，下半年预

计有所收窄；管理费用率 7.77%，同比-0.55pcts；研发费用率 4.68%，同比

+0.83pcts，系加大产品研发投入；财务费用率 0.13%，同比+1.45pcts，系 23

年 1-6 月公司发行可转债，计提利息费用增多，同时 22 年 1-6 月 IPO 募集资金

存款基数较高，利息收入增加。23Q2 录得扣非归母净利率 6.56%，同比

+2.61pcts。 

➢ 投资建议：看好公司在产品推新及全渠道发力下实现收入稳健增长，23 年

在成本压力缓解、产能利用率提升下，盈利能力有望持续改善，我们预计公司

2023-2025 年营收分别为 37/45/56 亿元，同比+27%/23%/24%；归母净利润

分别为 2.6/3.8/5.1 亿元，同比+83%/43%/35%，当前股价对应 P/E 分别为

44/30/23X，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，下游需求恢复不及预期，

行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2911 3684 4539 5627 

增长率（%） 3.3 26.6 23.2 24.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 144 263 376 506 

增长率（%） -49.2 83.2 42.8 34.7 

每股收益（元） 0.85 1.56 2.22 2.99 

PE 80 44 30 23 

PB 5.4 4.5 4.1 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 30 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 3684 4539 5627  成长能力（%）     

营业成本 1986 2505 3021 3693  营业收入增长率 3.32 26.56 23.23 23.97 

营业税金及附加 25 26 36 45  EBIT 增长率 -49.26 80.71 42.16 35.50 

销售费用 347 442 545 675  净利润增长率 -49.22 83.23 42.77 34.66 

管理费用 248 258 318 394  盈利能力（%）     

研发费用 122 147 182 225  毛利率 31.77 31.99 33.44 34.38 

EBIT 179 324 460 624  净利润率 4.94 7.15 8.29 9.00 

财务费用 -8 -1 -4 -5  总资产收益率 ROA 5.04 7.77 10.06 12.05 

资产减值损失 -24 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.78 10.35 13.60 16.60 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 178 325 464 629  流动比率 1.78 1.92 1.91 1.92 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.20 1.32 1.31 1.32 

利润总额 176 325 464 629  现金比率 0.79 0.92 0.89 0.89 

所得税 32 62 88 123  资产负债率（%） 25.46 24.74 25.80 27.22 

净利润 144 263 376 506  经营效率     

归属于母公司净利润 144 263 376 506  应收账款周转天数 33.22 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 287 448 627 839  存货周转天数 57.36 55.00 55.00 55.00 

      总资产周转率 1.08 1.18 1.27 1.42 

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

货币资金 532 730 822 989  每股收益 0.85 1.56 2.22 2.99 

应收账款及票据 265 303 373 463  每股净资产 12.52 15.03 16.33 18.02 

预付款项 23 25 30 37  每股经营现金流 2.02 2.26 3.17 4.21 

存货 312 378 455 556  每股股利 0.50 0.92 1.31 1.76 

其他流动资产 67 79 78 81  估值分析     

流动资产合计 1199 1515 1759 2126  PE 80 44 30 23 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.4 4.5 4.1 3.8 

固定资产 794 972 1135 1295  EV/EBITDA 38.73 24.79 17.72 13.26 

无形资产 287 292 293 292  股息收益率（%） 0.74 1.35 1.93 2.60 

非流动资产合计 1656 1876 1979 2076       

资产合计 2855 3392 3738 4202       

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 350 378 455 556  净利润 144 263 376 506 

其他流动负债 240 327 382 468  折旧和摊销 108 125 167 215 

流动负债合计 675 790 922 1109  营运资金变动 76 -2 -11 -13 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 343 383 537 713 

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 727 839 965 1144  投资活动现金流 -579 -319 -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 -1 -12 0 

股东权益合计 2128 2553 2773 3058  筹资活动现金流 -18 134 -200 -262 

负债和股东权益合计 2855 3392 3738 4202  现金净流量 -254 198 92 167 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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