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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 38.50 - 41.46 元

收盘价 36.41 元

总市值/流通市值 6166/4243 百万元

52周最高价/最低价 57.00/22.28 元

近 3 个月日均成交额 116.03 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《立高食品（300973.SZ）-2022 年三季报业绩点评：多因素扰动

业绩，内生改革助力中长期发展》 ——2022-11-01

2023年公司实现营收34.99亿元，同比增长20.2%，归母净利润0.73亿元，

同比减少49.2%，扣非归母净利润0.24亿元，同比减少14.95%。2024第三

季度实现营业总收入9.36亿元，同比减少1.11%；实现归母净利润0.68亿

元，同比增长35.07%；实现扣非归母净利润0.67亿元，同比增长57.43%。

烘焙食品增长较为乏力，奶油产品表现稳健。2024前三季度冷冻烘焙食品/

原料收入占比约58%/42%，同比-7%/+30%，烘焙食品下滑主因商超渠道影响，

原料产品继续受益奶油稳健增长。分渠道看，流通/商超/餐饮、茶饮及新零

售渠道收入占比约55%/27%/18%，同比+11%/-10%/+20%，商超渠道主因核心

客户部分产品上架时间差影响，奶油产品贡献主要增量，2024上半年稀奶油

实现销售收入超2亿元。

毛利率小幅波动，费投保持谨慎。2024第三季度毛利率31.3%，同比/环比

-0.6/-1.3pct，主要源于植物类油脂、进口乳制品原料价格上涨，但是产品

自动化生产摊薄人工、制造费用对此有所回补。2024第三季度销售/管理/

研发费用率10.5%/6.9%/3.6%，同比-2.2/-1.0/-0.7pct，公司二、三季度对

费用投放保持谨慎，费率延续收窄趋势。综合来看，2024第三季度公司归母

净利润率7.2%，同比提升2pct。

深耕冷冻烘焙行业，奶油业务高速成长。公司围绕成为“全球烘焙集成服务

商”的战略目标，主要产品包括冷冻烘焙系列、酱料系列、奶油系列以及水

果制品系列产品，具体包括冷冻蛋糕、多种口味的酱料、植物奶油等用于烘

焙产品制作，截至2024年 6月末公司产品品规总量超800种。奶油行业空

间广阔，市场规模有望逐步提升。2008-2021年我国冷冻烘焙CAGR达 26.9%，

渗透率相比海外仍然较低。公司产能投放布局逐渐完善，渠道端不断开发客

户，在冷冻烘焙行业和奶油行业的市场份额有望提升。

投资建议：短期看，奶油产品不断创新和扩展产量，预计2025年有望迎来

较好修复。中长期看冷冻烘焙产品市场空间广阔，公司作为冷冻烘焙龙头，

生产工厂全国化布局，产品份额在渠道拓展下有望加速提升。我们预计

2024/25/26 年公司实现营业总收入 37.3/41.3/45.0 亿元，同比增长

6.7%/10.7%/9.0%，2024/25/26年公司实现归母净利润2.5/2.8/3.6亿元，

同比增长243.3%/11.6%/29.2%，每股收益分别为实现1.48/1.65/2.13元，

当前股价对应PE分别为23.9/21.4/16.6倍。给予公司2024年 PE26-28x，

合理价格区间为38.50-41.46元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。

风险提示：客户开发不及预期；新品推广效果不佳；原材料价格上涨。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,911 3,499 3,732 4,133 4,503

(+/-%) 3.3% 20.2% 6.7% 10.7% 9.0%

净利润(百万元) 144 73 251 280 361

(+/-%) -49.2% -49.2% 243.3% 11.6% 29.2%

每股收益（元） 0.85 0.43 1.48 1.65 2.13

EBIT Margin 6.3% 3.2% 9.1% 9.2% 10.4%

净资产收益率（ROE） 6.8% 3.0% 9.7% 10.4% 12.8%

市盈率（PE） 41.7 82.1 23.9 21.4 16.6

EV/EBITDA 26.1 33.5 15.6 13.9 11.6

市净率（PB） 2.83 2.43 2.33 2.23 2.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年公司实现营收 34.99 亿元，同比增长 20.2%，归母净利润0.73亿元，同比

减少49.2%，扣非归母净利润0.24亿元，同比减少14.95%。；公司 2023 年营业收入

继续实现稳步增长，主要由餐饮客户拓展及直销增长驱动。2023 年扣非归母净利

润同比略有下降，主要系公司终止实施股票期权激励计划和公司费用增长相比收

入增长偏高。2024 第三季度实现营业总收入 9.36 亿元，同比减少 1.11%；实现归

母净利润 0.68 亿元，同比增长 35.07%；实现扣非归母净利润 0.67 亿元，同比增

长 57.43%。2024 年前三季度烘焙增长较为乏力，奶油产品表现稳健。

图1：立高食品营业收入及增速 图2：立高食品归母净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：立高食品单季度营收及增速 图4：立高食品单季度归母净利润及增速

资料来源：同花顺 iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：同花顺 iFinD，国信证券经济研究所整理

冷冻烘焙食品和原料为主要收入来源，直营渠道增长迅速。2023 年公司实现营收

34.99 亿元，销量净增加 3 万吨至 17 万吨。分产品看，冷冻烘焙/酱料/奶油/水

果制品/其他主营业务分别实现营收 22.1/2.3/6.5/1.9/1.9 亿元，同比

23.9%/18.1%/27.7%/-8.5%/-8.8%，2023 年公司推出稀奶油新品，带来奶油收入

较高增速。分渠道看，经销/直营/零售渠道分别实现营收 19.71/14.89/0.13 亿元，

同比+4.3%/+49.2%/-21.8%；其中直营渠道收入迅速增长，主要系公司不断拓展直

销客户，核心客户稳定增长。
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图5：冷冻烘焙食品和原料为主要收入（百万元）来源 图6：2023 年公司产品结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：经销渠道是最主要的销售渠道，直营占比提升 图8：华南和华东地区是主要销售区域

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

产品结构变化叠加效率提升影响毛利。2023年毛利率同比下降0.4pct至31.4%，公

司 2023 年销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 13.5%/9.6/0.5%，同比分别

+1.6/+1.1/+0.8pct，费用率提升带来归母净利率同比下降2.9pct。2024第三季度毛

利率31.3%，同比/环比-0.6/-1.3pct，主要源于植物类油脂、进口乳制品原料价格上

涨，但是产品自动化生产摊薄人工、制造费用对此有所回补。2024第三季度销售/管

理/研发费用率10.5%/6.9%/3.6%，同比-2.2/-1.0/-0.7pct，公司二、三季度对费用

投放保持谨慎，费率延续收窄趋势。综合来看，2024第三季度公司归母净利润率7.2%，

同比提升2pct。
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图9：立高食品毛利率和净利率变化情况 图10：立高食品费用率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：立高食品单季度季度毛利率 图12：立高食品单季度归母净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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中国冷冻烘焙行业龙头，奶油业务持续发力

深耕冷冻烘焙行业，奶油业务高速成长。立高食品是一家专业从事冷冻烘焙食品

的研发、生产与销售的食品制造企业。公司围绕成为“全球烘焙集成服务商”的

战略目标，主要产品包括冷冻烘焙系列、酱料系列、奶油系列以及水果制品系列

产品，具体包括冷冻蛋糕、多种口味的酱料、植物奶油等用于烘焙产品制作，截

至 2024 年 6 月末公司产品品规总量超 800 种。公司发展历程主要包括三个阶段：

 起步阶段（2000 年-2014 年）：植脂奶油起家，开发蛋糕原料。2000 年创始

人彭永平在广州创立立高食品，总部位于广州市增城石滩镇工业园平岭工业

区。公司成立初期潜心打造产品打磨经验，推出立高牌植脂奶油，依靠植物奶

油的生产和销售进行经营。之后公司陆续推出晶晶亮果膏、双 V巧克力、新仙

尼果馅系列产品、美蒂雅乳脂植脂奶油等优质新品，推动生日蛋糕品质的升级。

同时积极开拓新的产品领域，以寻找新的业务增长点。

 发展阶段（2014 年-2019 年）：进一步丰富产品体系，新品数量不断增加。公

司与奥昆达成合作，在 2014 年收购奥昆 51%的股权，2016 年收购 49%的股权，

公司正式发力冷冻烘焙半成品和成品领域。随着商场与餐饮渠道的升级，西点

需求增加，立高及时推出冷冻慕斯蛋糕，解冻即食满足市场需求，2017 年冷冻

烘焙食品营业收入占比达到 37%。

 开拓阶段（2019 年至今）：开拓海外渠道，品牌形象完善。公司于 2021 年上

市。2021 年公司推出瑞士卷，凭借高于行业标准的自动化生产水平，瑞士卷即

成为破亿单品。2023 年推出稀奶油 360Pro 实现自主生产制造，2023 年奶油产

品收入 6.54 亿元。

图13：立高食品发展历程

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

全国化生产基地布局，构建全方位冷链物流体系。公司已在华南的佛山三水、广

州增城和南沙，华东的浙江长兴，华北的河南卫辉等地先后投资建立了三大生产

基地九大生产厂区。公司对本地及周边城市的食材进行存储、质检、分拣、打包、

出入库，辐射周边城市，构建全方位冷链物流体系。
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图14：公司各产品产能变化 图15：公司各产品产量变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

销售体系配套升级，营销网络不断下沉。截至 2023 年末，公司销售人员达到 1020

人，经销商超过 2200 家，直销客户超过 600 家。为适应烘焙市场向中小城市渗透、

中小城市烘焙门店数量提升的趋势，公司营销网络也不断下沉。通过广泛而深入

的营销网络，公司一方面能够快速实现产品的大规模推广，确保新产品迅速占领

市场；另一方面也能提升产品的配送速度，保障产品的品质，为客户提供及时的

技术应用服务。

图16：立高食品销售人员数量 图17：2023 年立高员工构成

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

股权结构较为集中，核心均为公司元老。公司实际控制人彭裕辉、赵松涛、彭永

成为彭氏家族成员，共同持股 28.78%。此外，董事长彭裕辉在 2016 年完成收购

广州奥昆、广州昊道的所有股权。公司核心高管团队相关行业经验丰富，董事白

宝锟和总经理陈和军合计持股 16%。上海立高兴企业管理咨询合伙企业和上海立

高创企业管理咨询合伙企业一共持股 6.07%。
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图18：立高食品股权结构(2024 年中报）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：立高食品主要管理层成员持股（截止 2023 年年报）

姓名 职务
持股数

(万股)

报酬

(万元)
履历

彭裕辉 董事长 2,589 407.17 历任雀巢业务主任、香港屈臣氏华光食品销售经理、增城市金皿食品公司董

事等；2000 年创办立高。

赵松涛 副董事长 1,726 356.94 2001 年进入立高；历任增城市立高食品有限公司副总经理、广东立高食品有

限公司副总经理、并曾任职立高食品董事、副总经理。

白宝鲲 董事 1,641 0
立高创始人之一，现任公司董事，东莞市政协委员，东莞工商联副主席。曾

荣获中国建筑装饰协会功勋人物；国家科学技术进步奖二等奖；全国优秀企

业家。

陈和军 总经理,董事 1,086 327.51

2014 年 7 月起历任广州奥昆食品有限公司监事，经理，广东致能冷链物流有

限公司执行董事。现任公司董事，总经理，广州奥昆食品有限公司经理，浙

江昊道食品有限公司监事，广东立澳油脂有限公司执行董事，佛山奥昆食品

有限公司执行董事，经理，河南立高食品有限公司执行董事，广东立高食品

营销有限公司执行董事，立高奥喜多(广东)肉制品有限公司执行董事

王世佳

财务总监,副

总经理,董事

会秘书

0 135.98 任职华夏基金管理有限公司投资研究部。2022 年 5 月入职立高食品股份有限

公司，现任公司副总经理，董事会秘书，财务总监。

梁培玲 财务总监 0 74.54 先后在集团下属公司广州昊道食品有限公司，广州奥昆食品有限公司担任财

务主管，财务经理，总经理助理，财务总监。

宁晓妮 监事 0 48.96
2013 年 2 月起历任广州奥昆食品有限公司办公室主任，产品总经理等职务，

2022 年 9 月起任职公司监事。现任公司监事，广州奥昆食品有限公司产品总

经理，广东立高食品营销有限公司监事，广州致能冷链物流有限公司监事。

刘青珊 监事会主席 0 22.85

2005 年 6 月至 2014 年 1 月任职增城市立高食品有限公司行政经理，2014 年 1

月至 2017 年 12 月任职广东立高食品有限公司行政主任，2017 年 12 月至今任

职立高食品行政经理，监事。现任立高食品行政经理，职工监事，佛山立高

监事。

招建章 监事 0 11.16 2000 年 5 月至 2017 年 12 月任职广东立高食品有限公司采购部经理，2017 年

12月至今任职立高食品股份有限公司总经办项目部经理。

黄劲业 独立董事 0 8.64
2017 年 10 月至今，任立高食品股份有限公司独立董事;2018 年 9 月至今，任

深圳市金照明科技股份有限公司独立董事;2020 年 4 月至今，任深圳市正弦电

气股份有限公司独立董事;2021 年 6 月至今，任绿联科技独立董事。

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理
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奶油行业稳步增长，市场格局较为分散

奶油行业空间广阔，市场规模有望逐步提升。奶油产品用途广泛，市场空间广阔，

根据中国营养学会营养健康研究院显示，2022 年我国奶油市场规模 107.3 亿元，

同比+7.3%。奶油主要用于目前奶茶的奶盖、蛋糕的配料之中，从品类上看，以传

统蛋糕、西点、奶油蛋糕、咖啡、奶盖类茶饮、奶茶配料等新型甜品为主，受众

较为广泛。未来随着全民餐饮结构的变化，蛋糕、奶茶的需求提升，奶油行业的

市场规模有望继续增长。

图19：中国奶油行业市场规模 图20：新式茶饮市场规模（亿元）及 yoy

资料来源：中国营养学会营养健康研究院，国信证券经济研究所整

理

资料来源：英敏特，国信证券经济研究所整理

奶油市场格局分散，海外品牌市占率较高。中国国产奶油产量规模稳步增长，由

2016 年的 7 万吨元增至 2020 年的 10.6 万吨。市场份额上看，进口奶油依旧占据

比较大的份额，绝对进口占比 25%左右。海外品牌安佳、维益、雀巢位列市占率

前三，分别为 23%、14%、 10%，国内品牌市占率较少，市场竞争较为激烈。

图25：中国奶油行业市场份额 图26：奶油进口量与国产量对比

资料来源：观研报告网，国信证券经济研究所整理 资料来源：观研报告网，国信证券经济研究所整理
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冷冻烘焙行业快速增长，行业渗透率待提升

2008-21 年我国冷冻烘焙 CAGR 达 26.9%，渗透率相比海外仍然较低。冷冻烘焙食

品是以面粉、鸡蛋、奶油、油脂等原料混合而制作的，并以冷冻的方式进行保存。

根据头豹研究院，我国冷冻烘焙行业的市场规模从 2008 年的 5 亿元增长至 2021

年的 111 亿元，复合增速达到 26.9%。尽管我国冷冻烘焙行业增速较快，但相比

于海外国家，我国在冷冻烘焙行业上的消费量偏低。2020 年我国冷冻烘焙行业的

渗透率仅有 10%，处于较低水平，而 2019 年日本与美国冷冻烘焙渗透率分别为 30%

和 50%。

图21：中国冷冻烘焙行业市场规模 图22：中、日、美三国冷冻烘焙渗透率

资料来源：头豹研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：华经产业研究院，国信证券经济研究所整理

烘焙市场规模上升，下游需求空间广阔。现代烘焙在我国起步较晚，于 20 世纪

80 年代由我国香港、台湾地区引入，2000 年后步入快速增长期。随着我国居民生

活水平提高、餐饮消费结构的调整以及生活节奏加快，大众对烘焙食品的接受度

不断上升，需求也愈发的多元化，消费者饮食习惯的改变使得烘焙食品逐渐成为

了消费者主流的饮食选择，我国烘焙市场规模呈现上升趋势。2023 年我国烘焙食

品行业市场规模达到近 3,000 亿元，并有望在 2025 年达到近 3,600 亿元。烘焙门

店在中国的数量和规模也在不断增加，2020H2 已达到 40 万家。

图23：中国烘焙行业市场规模与 yoy 图24：中国烘焙门店数量

资料来源：欧睿国际，国信证券经济研究所整理 资料来源：美团，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提：

我们的盈利预测基于以下假设条件：

冷冻烘焙食品：随着公司冷冻烘焙业务渠道扩展，2024 年受到烘焙饼店下游需求

偏弱影响预计有所下滑，2025 年后预计冷冻烘焙食品随着下游消费力修复能够获

得较好增长，2024/25/26 年收入 21.0/22.2/24.0 亿元,同比-5.0%/+5.8%/+8.1%。

考虑到公司冷冻烘焙产品产能不断释放，预计冷冻烘焙食品 2024/25/26 年毛利率

均为 30.8%/30.8%/30.8%。

冷冻烘焙原料：考虑到公司稀奶油高速增长，奶油产品不断创新，预计奶油产品

整体收入规模不断增长；公司不断开拓 B 端特通客户，积极开发定制化新品，酱

料产品收入有望保持稳健增长，但是 2024 年表现预计受到下游需求疲弱扰动。预

计 2024/25/26 年 冷 冻 烘 焙 原 料 收 入 15.8/18.6/20.4 亿 元 , 同 比 增 长

25.3%/17.4%/10.0%，由于 2024 年奶油产品成本价格偏高，但是随着公司产能利

用 率 逐 渐 提 高 ， 毛 利 率 有 望 逐 渐 改 善 ， 预 计 2024/25/26 年 毛 利 率

33.4%%/33.9%/34.1%。

表2：立高食品营收拆分（单位：百万元）

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

立高食品

营业总收入 1,584 1,810 2,817 2,911 3,499 3,732 4,133 4,503

YoY 14.3% 55.7% 3.3% 20.2% 6.7% 10.7% 9.0%

毛利率 41.3% 38.3% 34.9% 31.8% 31.4% 32.2% 32.5% 32.6%

冷冻烘焙食品

收入 738 956 1,718 1,784 2,211 2,100 2,221 2,401

yoy 29.5% 79.7% 3.8% 23.9% -5.0% 5.8% 8.1%

毛利率 41.7% 40.7% 36.6% 32.6% 30.5% 30.8% 30.8% 30.8%

冷冻烘焙原料

收入 844 852 1,096 1,120 1,262 1,581 1,856 2,043

yoy 0.9% 28.6% 2.1% 12.7% 25.3% 17.4% 10.0%

毛利率 40.9% 35.5% 32.3% 30.3% 33.3% 33.4% 33.9% 34.1%

仓储运输服务

收入 2 20 22 24 27

yoy 50.0% 33.0% 27.0% 21.0%

毛利率 4.6% -3.0% 0.0% 5.0% 5.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2024/25/26 年营收 37.3/41.3/45.0 亿元，同比增长

6.7%/10.7%/9.0%，毛利率 32.2%/32.5%/32.6%。

未来 3 年业绩预测

表3：未来 3年盈利预测表

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 2911 3499 3732 4133 4503

营业成本 1986 2401 2532 2803 3040

销售费用 347 474 434 480 510
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管理费用 248 334 260 287 302

财务费用 -8 12 17 19 21

营业利润 178 98 309 345 446

利润总额 176 90 309 345 446

归属于母公司净利润 144 73 251 280 361

EPS 0.85 0.43 1.48 1.65 2.13

ROE 6.78% 2.95% 9.75% 10.43% 12.78%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到 2024/25/26 年公司实现营业总收入 37.3/41.3/45.0

亿元，同比增长 6.7%/10.7%/9.0%， 2024/25/26 年公司实现归母净利润

2.5/2.8/3.6 亿元，同比增长 243.3%/11.6%/29.2%，每股收益分别为实现

1.48/1.65/2.13 元。

盈利预测的敏感性分析

乐观假设与悲观假设在现有预测基础上下浮动 5%。

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 2,911 3,499 3,863 4,374 4,788
(+/-%) 3.32% 20.22% 10.41% 13.23% 9.46%
净利润(百万元) 144 73 388 452 543
(+/-%) -49.22% -49.21% 431.73% 16.29% 20.30%
摊薄 EPS 0.85 0.43 2.29 2.67 3.21
中性预测

营业收入(百万元) 2,911 3,499 3,732 4,133 4,503
(+/-%) 3.3% 20.2% 6.7% 10.7% 9.0%
净利润(百万元) 144 73 251 280 361
(+/-%) -49.2% -49.2% 243.3% 11.6% 29.2%
摊薄 EPS(元) 0.85 0.43 1.48 1.65 2.13
悲观的预测

营业收入(百万元) 2,911 3,499 3,829 4,287 4,654
(+/-%) 3.32% 20.22% 9.42% 11.97% 8.56%
净利润(百万元) 144 73 95 116 173
(+/-%) -49.22% -49.21% 29.66% 22.04% 50.10%
摊薄 EPS 0.85 0.43 0.56 0.68 1.02
总股本（百万股） 169 169 169 169 169
资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：35.99-46.10 元

我们将公司分为可预测期（2025-2026 年）、过渡期（2027-2033 年）和永续期（2034

年起）三个阶段，采用 FCFF 估值法以反映公司的长期成长价值：

可预测期（2024-2026 年）：2024/25/26 年公司实现营业总收入 37.3/41.3/45.0

亿元，同比增长 6.7%/10.7%/9.0%， 2024/25/26 年公司实现归母净利润

2.5/2.8/3.6 亿元，同比增长 243.3%/11.6%/29.2%。

过渡期（2027-2033 年）：假设公司 2027-2033 年营收增速仍能保持在约 2%-7%

增速水平且逐年收窄。

永续期（2034 年起）：公司的生产基地辐射全国大部分城市，未来有望营销网络

优势继续扩大冷链物流体系，冷冻烘焙市场和奶油市场份额有望持续提升。综上，

我们预测 FCFF 永续增长率为 1.0%。

表5：公司盈利预测假设条件（%）

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

营业收入增长率 3.3% 20.2% 6.7% 10.7% 9.0% 6.9% 5.7% 5.4% 4.6% 3.7% 2.5% 2.4%

营业成本/营业收入 68.2% 68.6% 67.8% 67.8% 67.5% 67.4% 67.4% 67.4% 67.4% 67.3% 67.3% 67.3%

管理费用/营业收入 8.3% 9.3% 6.6% 6.6% 6.4% 6.3% 6.2% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%

研发费用/营业收入 4.2% 4.2% 3.5% 3.5% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%

销售费用/销售收入 11.9% 13.5% 11.6% 11.6% 11.3% 10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 10.9%

营业税及附加/营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

所得税税率 18.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3%

股利分配比率 60.0% 120.9% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

表6：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.9 T 21.32%

无风险利率 2.16% Ka 8.01%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.008

公司股价（元） 35.4 Ke 8.71%

发行在外股数（百万） 169 E/(D+E) 86.74%

股票市值(E，百万元) 5995 D/(D+E) 13.26%

债务总额(D，百万元) 917 WACC 7.93%

Kd 3.60% 永续增长率（10 年后） 1.00%

资料来源：国信证券经济研究所假设

无杠杆 beta 系数根据我们对行业理解给予 0.9x；无风险利率选取 10 年期国债

收益率 2.16%，股票风险溢价率取 6.5%；债务成本采用 5 年人民币贷款基准利率

3.60%；由此计算出 WACC 为 7.93%。根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方

法，得到公司的合理价值区间为 35.99-46.10 元。
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绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表13：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

6.9% 7.4% 7.93% 8.4% 8.9%

永续

增长

率变

化

1.8% 55.31 49.28 44.25 40.00 36.35
1.5% 53.24 47.63 42.91 38.89 35.43
1.3% 51.35 46.10 41.66 37.85 34.56
1.0% 49.62 44.70 40.50 36.89 33.75
0.8% 48.03 43.40 39.42 35.99 32.99
0.5% 46.57 42.19 38.42 35.15 32.28
0.3% 45.21 41.07 37.48 34.35 31.60

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：38.50-41.46 元

选取和公司较为相似的速冻食品行业公司做比较，采用 PE 法进行估值。其中三全、

千味主要产品为汤圆水饺、油条、粽子等速冻面米类，安井主要产品为丸子等速

冻调制食品与预制菜。可比公司 2024/25 年平均 PE 为 19/16x。考虑冷冻烘焙业

务依靠渠道拓展持续成长，公司龙头地位明显，新产品奶油产品具备高成长属性，

给予公司 2024 年 PE26-28x，合理价格区间为 38.50-41.46 元，对应市值区间为

65-70 亿元，较当前股价有 9-17%溢价空间。

表7：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级

24E 25E 24E 25E 亿元

300973.SZ 立高食品 59.88 35.40 1.48 1.65 23.9 21.4 59.95 优于大市

001215.SZ 千味央厨 21.84 30.30 1.50 1.79 20.16 16.89 30.08 优于大市

603345.SH 安井食品 18.57 88.88 5.37 6.12 16.55 14.52 260.68 优于大市

002216.SZ 三全食品 16.31 10.97 0.78 0.84 14.02 13.06 96.45 中性

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

综合上述几个方面的估值，2024/25/26 年公司实现营业总收入 37.3/41.3/45.0

亿元，同比增长 6.7%/10.7%/9.0%， 2024/25/26 年公司实现归母净利润

2.5/2.8/3.6 亿元，同比增长 243.3%/11.6%/29.2%，每股收益分别为实现

1.48/1.65/2.13 元，当前股价对应 PE 分别为 23.9/21.4/16.6 倍。我们认为，短

期看，奶油产品不断创新和扩展产量，预计 2025 年公司有望迎来较好修复。中长

期看，冷冻烘焙产品市场空间广阔，公司作为冷冻烘焙龙头，生产工厂全国化布

局，产品份额在渠道拓展下有望加速提升。首次覆盖，给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

采取的绝对估值和相对估值方法是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特

别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长

率的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 2.16%、风险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导

致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1.0%，公司所处行业可能在未来 10 年

后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值

高估的风险；

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2024 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司行业地位、成长性的

影响，但可能未充分考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

1、客户开发不及预期。尽管公司在冷冻烘焙行业中拥有一定的市场地位，但客户

开发进度可能受到多种因素的影响，包括市场竞争的加剧、客户需求的变化以及

宏观经济环境的波动。如果公司未能有效预测和适应这些变化，可能会导致客户

开发速度低于预期，进而影响公司的收入增长和市场份额。

2、新品推广效果不佳。在新品推广方面，公司可能会面临市场接受度不高、推广

成本超出预算或产品定位不准确等问题。新品的市场表现可能受到消费者偏好、

行业趋势和竞争产品的影响。

经营风险

1、与食品安全相关的风险。公司主要从事冷冻烘焙食品及烘焙食品原料的研发、

生产和销售，直接关系到食品安全问题。虽然公司建立了严格的食品安全控制体

系，但由于公司生产经营环节众多，运输和仓储存在利用第三方冷链物流和仓储

服务的情况，一旦公司或运输、仓储等环节有所疏忽，食品安全问题依旧可能发

生，出现媒体关注，消费者向公司追溯赔偿或监管部门对公司进行处罚等状况，

从而对公司的品牌形象以及相关产品的销售造成不良影响。

2、公司推进渠道扩张及品牌建设时费用支出超出预期的风险。产品、品牌推广

时会带来费用开支的大幅度增加，若控制不力，会对利润形成较大吞噬。

市场风险

1、主要原材料价格波动的风险。公司为生产型企业，直接材料成本占比较高，主

要原材料为油脂、糖类、面粉等大宗农产品，其价格波动将会影响公司产品的毛

利率和经营利润。因此，若未来公司主要原材料价格发生较大波动，而公司未能

采取有效应对措施，将会对公司未来业绩产生较大影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 532 1061 896 776 750 营业收入 2911 3499 3732 4133 4503

应收款项 276 277 295 327 356 营业成本 1986 2401 2532 2803 3040

存货净额 312 262 275 302 327 营业税金及附加 25 31 33 37 40

其他流动资产 75 124 132 146 159 销售费用 347 474 434 480 510

流动资产合计 1199 1977 1852 1805 1846 管理费用 248 334 260 287 302

固定资产 1180 1368 1620 1843 2027 研发费用 122 148 132 146 146

无形资产及其他 287 321 308 296 283 财务费用 (8) 12 17 19 21

投资性房地产 189 274 274 274 274 投资收益 0 2 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 24 31 35 30 15

资产总计 2855 3940 4054 4217 4430 其他收入 (160) (182) (182) (191) (161)

短期借款及交易性金融

负债 99 100 100 100 124 营业利润 178 98 309 345 446

应付款项 350 264 277 305 329 营业外净收支 (2) (8) 0 0 0

其他流动负债 227 208 207 229 246 利润总额 176 90 309 345 446

流动负债合计 675 571 584 633 699 所得税费用 32 19 66 74 95

长期借款及应付债券 0 817 817 817 817 少数股东损益 (0) (2) (7) (8) (11)

其他长期负债 52 65 65 65 65 归属于母公司净利润 144 73 251 280 361

长期负债合计 52 882 882 882 882 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 727 1453 1465 1515 1580 净利润 144 73 251 280 361

少数股东权益 8 15 17 18 21 资产减值准备 15 3 9 7 6

股东权益 2120 2472 2572 2684 2829 折旧摊销 75 111 136 163 188

负债和股东权益总计 2855 3940 4054 4217 4430 公允价值变动损失 (24) (31) (35) (30) (15)

财务费用 (8) 12 17 19 21

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 14 (173) (18) (17) (19)

每股收益 0.85 0.43 1.48 1.65 2.13 其它 (15) (2) (8) (6) (4)

每股红利 0.51 0.52 0.89 0.99 1.28 经营活动现金流 209 (20) 336 397 517

每股净资产 12.52 14.60 15.19 15.85 16.71 资本开支 0 (323) (350) (350) (350)

ROIC 7.63% 3.20% 8% 9% 10% 其它投资现金流 (4) (250) 0 0 0

ROE 6.78% 2.95% 10% 10% 13% 投资活动现金流 (4) (573) (350) (350) (350)

毛利率 32% 31% 32% 32% 33% 权益性融资 0 950 0 0 0

EBIT Margin 6% 3% 9% 9% 10% 负债净变化 0 88 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 13% 13% 15% 支付股利、利息 (86) (88) (150) (168) (217)

收入增长 3% 20% 7% 11% 9% 其它融资现金流 (285) 173 0 0 24

净利润增长率 -49% -49% 243% 12% 29% 融资活动现金流 (457) 1122 (150) (168) (193)

资产负债率 26% 37% 37% 36% 36% 现金净变动 (252) 529 (164) (120) (26)

股息率 1.4% 1.5% 2.5% 2.8% 3.6% 货币资金的期初余额 784 532 1061 896 776

P/E 41.7 82.1 23.9 21.4 16.6 货币资金的期末余额 532 1061 896 776 750

P/B 2.8 2.4 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 238 (298) 37 94 186

EV/EBITDA 26.1 33.5 15.6 13.9 11.6 权益自由现金流 (46) (38) 24 79 193

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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