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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/03/27 

表现 1M 3M 12M 

元祖股份 0.9% 14.4% 29.5% 

沪深 300 -0.8% 3.2% -3.9% 
 
 

市场数据 2023/03/27 

当前价格（元） 22.27 

52 周价格区间（元） 15.30-22.80 

总市值（百万） 5,344.80 

流通市值（百万） 5,344.80 

总股本（万股） 24,000.00 

流通股本（万股） 24,000.00 

日均成交额（百万） 68.61 

近一月换手（%） 0.74 
 
 

 

《——元祖股份（603886）三季报点评 ： 区域疫

情影响月饼销售，蛋糕保持稳增长 （增持）*食品

加工*薛玉虎，刘洁铭》——2022-11-06 

《——元祖股份（603886）事件点评 ： 蛋糕延续

稳增，2021 年顺利收官 （增持）*食品加工*薛玉

虎，刘洁铭》——2022-03-29 
 
 

 
 
 

  

事件: 

元祖食品发布 2022 年度报告：公司全年实现收入 25.87 亿元，同比

+0.11%，归母净利 2.66 亿元，同比-21.62%，扣非净利 2.32 亿元，同比

-21.72%，每股派现 1 元（含税）。 

投资要点: 

 受到疫情以及中秋时点错期影响，2022Q4 业绩表现下滑。公司 Q4

单季度实现收入 4.60 亿元，同比-8.07%，归母净利-0.32 亿元，去

年同期 760 万元，扣非净利-0.39 亿元，去年同期-0.16 亿元。Q4 收

入有所下滑主因 2021/2022 年中秋时点错位，2021 年部分中秋月饼

收入确认在 2021Q4，而 2022 年基本确认在 2022Q3，且卡券收入

确认节奏对公司季度收入影响较大。同时，疫情放开后感染人群增加

导致人流量下滑，走亲访友的送礼需求下降，对业绩亦有影响。此外，

2022 年公司合同负债（预收款）增长 7.49%至 8.31 亿元，卡券销售

增长稳健。全年经营性现金流净额同比下滑 14.74%至 5.56 亿元，

继续优于全年利润增速表现。 

 全年蛋糕收入增长稳健，线上渠道表现亮眼。分产品来看，2022 年

蛋糕、中西糕点以及其他产品收入分别同比+9.4%/-5.7%/+7.0%，在

疫情影响较大的情况下全年蛋糕仍然实现稳健增长，而中西糕点略

有下滑，则主因四川主销市场在 2022Q3 中秋旺季受到限电、疫情

封控等因素影响。其中，2022Q4 蛋糕、中西糕点及其他产品分别实

现收入 2.86 亿元/1.04 亿元/0.21 亿元，分别同比-3.3%/-24.0%/-

12.2%，预计 2022Q4 中西糕点下滑较多与中秋错期有关。分渠道来

看，2022Q4 线上收入 2.81 亿元，同比增长 18.16%，线下收入 1.31

亿元，同比下降 40.45%，线下下滑较多主要由于近几年公司积极推

进线上线下一体化运营布局，将线下门店流量向线上私域电商平台

引入，线上布局效果较好，线下报表端收入下滑较明显。 

 原材料成本上涨+疫情影响，全年盈利水平有所下滑。公司全年毛利

率为 60.14%，同比下降 1.98pct，我们预计主因油脂、包材等原材

料全年整体成本仍有上涨，公司升级蛋糕品相，增加巧克力配件导致

成本上涨较多，加之疫情封控期间对公司生产、运输均造成不小影

响。其中 2022Q4 毛利率提升 19.88pct 至 58.57%，预计与下半年

原材料成本压力趋缓，以及高毛利蛋糕占比持续提升有关。同时，
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2022Q4 销售费用率、管理费用率分别提升 25.85pct/0.76pct 至

54.37%/8.28%，预计主要与季度费用投放节奏有关，2022Q4 确认

较多销售人员薪酬及折旧费用，但由于疫情导致广告费用投放减少，

以及执行新租赁准则后租赁费用减少，缩减部分开支，全年销售费用

率保持较稳定，同比仅上升 0.52pct 至 39.35%。此外，梦世界商场

受疫情影响，投资收益同比减少约 2500 万，全年净利率同比下降

2.85pct 至 10.30%，其中 2022Q4 净利率同比下降 8.74pct 至-

6.95%。 

 盈利预测和投资评级。公司收入、业绩季节性分布非常明显，二、三

季度占全年收入的 24%、42%，2022 年 Q2、Q3 公司总部、中央工

厂所设地上海以及主销市场四川分别先后受到疫情封控、限电等因

素影响，对业绩造成一定压力，行业内较多烘焙品牌门店数量收缩，

但公司仍然保持较稳健增长。近几年公司持续加大蛋糕业务以及其

他常规性糕点布局力度，以平滑季度收入影响，预计未来随非节令产

品占比的持续提升，业绩稳定性将继续增强。今年疫情放开后烘焙需

求以及礼品消费逐步恢复，加上蛋糕行业集中度提升，有望助推公司

业绩提速增长。考虑到今年疫后恢复程度存在不确定，我们下调盈利

预测，预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.46/1.64/1.85 元，对应

PE 分别为 15/14/12 倍。考虑到公司 2016 年上市以来，历经疫情和

线上转型等考验，业绩稳健增长，现金流良好并保持高分红比例，

2020-2022 年股利支付率分别高达 80.0%、70.6%和 90.1%，估值

有修复空间，维持“增持”评级。 

 风险提示：1）食品安全问题；2）开店情况不达预期，单店效能增长

不明显；3）竞争加剧，卡券折扣加大导致费用率增加；4）卡券提领

礼盒季节性波动仍较为剧烈，导致市场预期短时间存在较大波动；5）

线上增速放缓。 

  
  

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

营业收入（百万元） 2587 2854 3182 3564 

增长率(%) 0 10 12 12 

归母净利润（百万元） 266 351 393 444 

增长率(%) -22 32 12 13 

摊薄每股收益（元） 1.11 1.46 1.64 1.85 

ROE(%) 16 20 21 21 

P/E 17.68 15.22 13.58 12.03 

P/B 2.90 3.08 2.83 2.56 

P/S 1.82 1.87 1.68 1.50 

EV/EBITDA 7.45 7.55 6.23 5.10 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：元祖股份盈利预测表 

证券代码： 603886  股价： 22.27  投资评级： 增持  日期： 2023/03/27 

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 16% 20% 21% 21%  EPS 1.11 1.46 1.64 1.85 

毛利率 60% 61% 61% 61%  BVPS 6.76 7.22 7.86 8.71 

期间费率 45% 44% 44% 44%  估值     

销售净利率 10% 12% 12% 12%  P/E 17.68 15.22 13.58 12.03 

成长能力      P/B 2.90 3.08 2.83 2.56 

收入增长率 0% 10% 12% 12%  P/S 1.82 1.87 1.68 1.50 

利润增长率 -22% 32% 12% 13%       

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

总资产周转率 0.82 0.84 0.87 0.88  营业收入 2587 2854 3182 3564 

应收账款周转率 49.66 45.71 46.75 46.85  营业成本 1031 1127 1247 1390 

存货周转率 34.16 36.45 36.47 36.44  营业税金及附加 25 28 31 35 

偿债能力      销售费用 1018 1113 1244 1394 

资产负债率 48% 49% 48% 48%  管理费用 131 143 160 179 

流动比 1.38 1.47 1.60 1.74  财务费用 8 0 0 0 

速动比 1.32 1.41 1.54 1.68  其他费用/（-收入） 21 21 24 27 

      营业利润 346 448 503 568 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -2 0 0 0 

现金及现金等价物 1602 1881 2263 2741  利润总额 344 448 503 568 

应收款项 52 62 68 76  所得税费用 78 96 109 124 

存货净额 76 78 87 98  净利润 266 351 394 444 

其他流动资产 69 77 80 85  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1798 2099 2498 3000  归属于母公司净利润 266 351 393 444 

固定资产 317 305 293 281       

在建工程 19 23 27 31  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 555 472 365 232  经营活动现金流 556 676 753 831 

长期股权投资 455 480 481 485  净利润 266 351 393 444 

资产总计 3143 3379 3663 4029  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 253 231 254 258 

应付款项 113 135 147 163  公允价值变动 -9 0 0 0 

预收帐款 0 3 1 2  营运资金变动 4 103 114 137 

其他流动负债 1190 1290 1409 1555  投资活动现金流 -7 -156 -131 -113 

流动负债合计 1303 1427 1558 1720  资本支出 -76 -137 -136 -114 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 37 -24 1 -3 

其他长期负债 218 218 218 218  其他 33 5 4 4 

长期负债合计 218 218 218 218  筹资活动现金流 -410 -240 -240 -240 

负债合计 1521 1645 1776 1938  债务融资 0 0 0 0 

股本 240 240 240 240  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1622 1734 1887 2092  其它 -410 -240 -240 -240 

负债和股东权益总计 3143 3379 3663 4029  现金净增加额 141 280 381 478 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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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，曾任职于方正证券。  
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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
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