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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 事件：公司公告 2022 年年度报告，2022 年公司实现收入 25.87 亿元，同比+0.11%，归母净利润

2.66 亿元，同比-21.62%，扣非归母净利润 2.32 亿元，同比-21.72%，基本 EPS 为 1.11 元。22Q4

公司实现收入 4.60 亿元，同比-8.07%，归母净利润-0.32 亿元，由盈转亏，扣非归母净利润-0.39

亿元，亏损同比扩大。 

⚫ 蛋糕维持稳增，线上占比持续提升。2022 年收入同比持平略增：1）分品类看，22 年蛋糕/中西

糕点/水果/其他收入同比+9.40%/-5.70%/-59.01%/+7.04%，蛋糕量增 3.68%，价增 5.52%，量增判

断主要系日常化消费场景拓展下小尺寸蛋糕、主题蛋糕动销较好，价增判断主因部分产品年初

小幅提价以及大尺寸蛋糕占比有所提升所致；中西糕点同比下滑（量减 6.34%，价增 0.69%），

判断主要系 22 年疫情影响节令产品提领所致；水果同比-59%（量减 69.55%，价增 34.62%）主

因两岸关系及疫情影响水果采买；2）分渠道看，线上收入同比+19.27%，占比同增 8.07pct，公

司线上线下一体化经营叠加 22 年疫情反复扰动，推动线上销售实现快速增长；线下收入同比-

13.91%，22 年末线下门店数达 741 家，同比净增 33 家，开店节奏维持稳健，疫情影响到店消

费及线上侧重发展下的分流导致收入同比下降。22Q4 收入同比-8.07%，其中蛋糕/中西糕点/其

他收入同比-3.34%/-23.97%/-12.23%，判断主要系疫情封控及达峰下需求较弱所致，线下渠道同

比-40.42%可以侧面验证，线下占比同增 16.25pct；中西糕点同比下降幅度较大，判断 22 年月饼

收入确认相较 21 年有错期也造成一定影响。 

⚫ 成本压力影响全年毛利率，产品结构调整 22Q4 毛利率同比提升。2022 年毛利率为 60.14%，同

比-1.98pct，主要系原材料价格上涨带来影响，直接材料单位成本同比+11.86%可以验证。分品类

看，蛋糕/中西糕点/水果/其他产品毛利率为 72.56%/50.91%/31.85%/8.99%，同比-6.28pct/-0.60pct/-

5.52 pct /-5.87pct，蛋糕毛利率同比下滑较多，主要系品质升级、巧克力插件增加，协同导致直

接材料单位成本同比+39.20%。22Q4 毛利率为 58.57%，同比+3.59pct，判断主要系 Q4 毛利较高

的蛋糕占比提升 4.80pct 所致，此外 22 年中秋节令较去年提前导致部分月饼成本提前至 22Q3 确

认亦产生影响，22Q4 营业成本同比-15.40%可以验证。 

⚫ 毛利率承压影响全年净利率，Q4 销售费用投放增加致利润亏损。2022 年归母净利率为 10.30%，

同比-2.85pct，扣非归母净利率 8.96%，同比-2.50pct，盈利能力承压主要系成本压力所致。2022

年 总 费 率 为 45.56% ， 同 比 +0.38pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 为

39.35%/5.08%/0.81%/0.32%，同比+0.52pct/+0.13pct/+0.14pct/-0.40pct，销售费率提升主要系人工

成本同比+9.58%，新租赁准则下折旧摊销同比+12.21%，财务费率下降主要系外币存款的汇兑亏

损同比-250.14%所致；此外资产处置收益同比-103.54%也造成一定影响。22Q4 归母净利润-0.32

亿元，扣非归母净利润-0.39 亿元，当期毛利率改善不抵费用投入的大幅提升，造成亏损，22Q4

总 费 率 为 64.69% ， 同 比 +10.23pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 为

54.37%/8.28%/1.14%/0.90%，同比+9.57pct/+0.75pct/+0.26pct/-0.35pct，销售费率大幅提升除了 Q4

收入下滑之外，判断与用人费用和销售佣金的增加有关。 

⚫ 盈利预测及投资建议：根据 2022 年年报，我们调整了盈利预测，预计 2023-2025 年公司收入为

28.21/31.17/34.41 亿元，同比+9.0%/+10.5%/+10.4%，归母净利润为 3.21/3.96/4.79 亿元，同比

+20.6%/+23.4%/+21.0%，对应 2023 年 3 月 30 日收盘价，PE 为 16/13/10x，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧导致节令产品销售不及预期；放开后同店经营恢复、门店扩张不及预

期；原材料价格大幅上涨。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2587  2821  3117  3441  

同比增长 0.1% 9.0% 10.5% 10.4% 

归母净利润(百万元) 266  321  396  479  

同比增长 -21.6% 20.6% 23.4% 21.0% 

毛利率 60.1% 60.5% 61.8% 62.9% 

ROE 16.4% 16.5% 18.7% 20.7% 

每股收益(元) 1.11  1.34  1.65  2.00  

市盈率 18.8  15.6  12.6  10.4  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

 

事件：公司公告 2022 年年度报告，2022 年公司实现收入 25.87 亿元，同比+0.11%，

归母净利润 2.66 亿元，同比-21.62%，扣非归母净利润 2.32 亿元，同比-21.72%，

基本 EPS 为 1.11 元。22Q4 公司实现收入 4.60 亿元，同比-8.07%，归母净利润-

0.32 亿元，由盈转亏，扣非归母净利润-0.39 亿元，亏损同比扩大。 

 

蛋糕维持稳增，线上占比持续提升。2022 年收入同比持平略增，拆分来看：1）分

品类看，22 年蛋糕/中西糕点/水果/其他收入同比+9.40%/-5.70%/-59.01%/+7.04%，

蛋糕量增 3.68%，价增 5.52%，量增判断主要系日常化消费场景拓展下小尺寸蛋

糕、主题蛋糕动销较好，价增判断主因部分产品年初小幅提价以及大尺寸蛋糕占

比有所提升所致；中西糕点同比下滑（量减 6.34%，价增 0.69%），判断主要系 2022

年疫情影响节令产品提领所致；水果同比-59%（量减 69.55%，价增 34.62%）主

因两岸关系及疫情影响水果采买；2）分渠道看，线上渠道收入同比+19.27%，占

比同增 8.07pct 至 49.62%，公司线上线下一体化经营叠加 22 年疫情反复扰动，推

动线上销售实现快速增长；22 年线下收入同比-13.91%，2022 年末公司线下门店

数量达 741 家，相比年初净增 33 家，开店节奏维持稳健，疫情影响到店消费及线

上侧重发展下的分流导致收入同比下降。22Q4 收入同比-8.07%，其中蛋糕/中西糕

点/其他收入同比-3.34%/-23.97%/-12.23%，判断主要系疫情封控及达峰下需求较弱

所致，线下渠道同比-40.42%可以侧面验证，线下渠道占比同增 16.25pct 至 68.17%；

中西糕点同比-24%左右，下降幅度较大，判断 22 年中秋早于 21 年导致月饼收入

确认相较去年有错期也造成了一定影响。 

 

成本压力影响全年毛利率，产品结构调整 22Q4 毛利率同比提升。2022 年毛利率

为 60.14%，同比-1.98pct，主要系原材料价格上涨带来影响，直接材料单位成本同

比+11.86%可以验证。分品类看，蛋糕 /中西糕点 /水果 /其他产品毛利率为

72.56%/50.91%/31.85%/8.99%，同比-6.28pct/-0.60pct/-5.52 pct /-5.87pct，蛋糕毛利

率同比下滑较多，主要系品质升级、巧克力插件增加，协同导致直接材料单位成

本同比+39.20%。22Q4 毛利率为 58.57%，同比+3.59pct，判断主要系 Q4 毛利较

高的蛋糕占比提升 4.80pct 所致，此外 22 年中秋节令较去年提前导致部分月饼成

本提前至 22Q3 确认亦产生影响，22Q4 营业成本同比-15.40%可以验证。  

 

毛利率承压影响全年净利率，Q4 销售费用投放增加致利润亏损。2022 年归母净

利率为 10.30%，同比-2.85pct，扣非归母净利率 8.96%，同比-2.50pct，盈利能力承

压主要系成本压力所致。2022 年总费率为 45.56%，同比+0.38pct，其中销售/管理

/研发/财务费用率为 39.35%/5.08%/0.81%/0.32%，同比+0.52pct/+0.13pct/+0.14pct/-

0.40pct，销售费率提升主要系人工成本同比+9.58%，新租赁准则下折旧摊销同比

+12.21%，财务费率下降主要系外币存款的汇兑亏损同比-250.14%所致；此外资产

处置收益同比-103.54%也造成一定影响。22Q4 归母净利润-0.32 亿元，扣非归母

净利润-0.39 亿元，当期毛利率改善不抵费用投入的大幅提升，造成亏损，22Q4 总

费率为 64.69% ，同比 +10.23pct ，其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率为
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54.37%/8.28%/1.14%/0.90%，同比+9.57pct/+0.75pct/+0.26pct/-0.35pct，销售费率大

幅提升除了 Q4 收入下滑之外，判断与用人费用和销售佣金的增加有关。 

 

盈利预测及投资建议：根据 2022 年年报，我们调整了盈利预测，预计 2023-2025

年公司收入为 28.21/31.17/34.41 亿元，同比+9.0%/+10.5%/+10.4%，归母净利润为

3.21/3.96/4.79 亿元，同比+20.6%/+23.4%/+21.0%，对应 2023 年 3 月 30 日收盘价，

PE 为 16/13/10x，维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧导致节令产品销售不及预期；放开后同店经营恢复、门

店扩张不及预期；原材料价格大幅上涨。 

 

图 1、2022A归母净利润增速贡献拆分  图 2、2022Q4归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1798  2226  2407  2653   营业收入 2587  2821  3117  3441  

货币资金 489  839  1011  1235   营业成本 1031  1114  1192  1275  

交易性金融资产 1113  1154  1156  1161   税金及附加 25  27  30  34  

应收票据及应收账款 52  62  67  74   销售费用 1018  1094  1200  1315  

预付款项 4  6  5  6   管理费用 131  141  156  172  

存货 76  79  84  89   研发费用 21  21  24  26  

其他 65  87  84  88   财务费用 8  5  2  0  

非流动资产 1345  1215  1226  1191   其他收益 15  11  12  12  

长期股权投资 455  427  442  449   投资收益 -2  -2  -2  -2  

固定资产 317  280  244  207   公允价值变动收益 9  7  8  8  

在建工程 19  19  19  19   信用减值损失 -0  -0  0  -0  

无形资产 17  17  17  17   资产减值损失 -28  -24  -25  -25  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -0  0  0  0  

长期待摊费用 111  111  111  111   营业利润 346  410  506  613  

其他 426  361  393  387   营业外收入 10  9  9  9  

资产总计 3143  3441  3633  3844   营业外支出 12  11  11  11  

流动负债 1303  1279  1301  1313   利润总额 344  408  505  611  

短期借款 0  0  0  0   所得税  78  87  108  132  

应付票据及应付账款 113  132.51  142.17  152.14   净利润  266  321  396  479  

其他 1190  1146  1159  1161   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 218  218  218  218   归属母公司净利润 266  321  396  479  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.11  1.34  1.65  2.00  

其他 218  218  218  218        

负债合计 1521  1496  1519  1531   主要财务比率     

股本 240  240  240  240   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 515  515  515  515   成长性     

未分配利润 718  1039  1208  1408   营业收入增长率 0.1% 9.0% 10.5% 10.4% 

少数股东权益 1  1  1  1   营业利润增长率 -19.7% 18.7% 23.4% 21.1% 

股东权益合计 1622  1945  2114  2313   归母净利润增长率 -21.6% 20.6% 23.4% 21.0% 

负债及权益合计 3143  3441  3633  3844   盈利能力     

      毛利率 60.1% 60.5% 61.8% 62.9% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 10.3% 11.4% 12.7% 13.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 16.4% 16.5% 18.7% 20.7% 

归母净利润 266  321  396  479   偿债能力     

折旧和摊销 86  37  37  37   资产负债率 48.4% 43.5% 41.8% 39.8% 

资产减值准备 28  1  1  1   流动比率 1.38  1.74  1.85  2.02  

资产处置损失 2  0  0  0   速动比率 1.32  1.68  1.79  1.95  

公允价值变动损失 -9  -7  -8  -8   营运能力     

财务费用 12  5  2  0   资产周转率 83.2% 85.7% 88.1% 92.1% 

投资损失 2  2  2  2   应收帐款周转率 4694.8% 4953.5% 4850.7% 4906.7% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 1206.0% 1175.2% 1190.6% 1195.5% 

营运资金的变动 4  -22  4  -8   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 556  298  444  505   每股收益 1.11  1.34  1.65  2.00  

投资活动产生现金流量 -7  57  -43  -1   每股经营现金 2.32  1.24  1.85  2.10  

融资活动产生现金流量 -410  -5  -228  -280   每股净资产 6.76  8.10  8.81  9.64  

现金净变动 141  350  172  224   估值比率(倍)     

现金的期初余额 177  489  839  1011   PE 19  16  13  10  

现金的期末余额 318  839  1011  1235   PB 3.1  2.6  2.4  2.2  
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