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 事件： 2022 年公司实现营收 29.11 亿元，同比+3.3%；归母净利润 1.44 亿元，

同比-49.2%；扣非归母净利润 1.43 亿元，同比-46.8%。22Q4 实现营收 8.59 亿

元，同比+0.4%；归母净利润 0.43 亿元，同比-49.4%；扣非归母净利润 0.49 亿

元，同比-36.3%。23Q1 实现营收 7.94 亿元，同比+26.2%；归母净利润 0.50 亿

元，同比+24.6%；扣非归母净利润 0.48 亿元，同比+23.4%。  

 23Q1 收入逐步修复。23Q1 冷冻烘焙/原料分别同比+50%/-15%，占比分别

为 75%/25%，原料下滑主要是 22 年底公司加大对原料产品的促销，抢占经销

商渠道资源、同时加快消耗高价原料；渠道目前库存健康，说明 Q1 原料产品

实际上动销良好。流通饼店/商超/餐饮等渠道分别同比小幅下滑/接近翻倍增长

/+25%，占比分别为 46%/41%/13%，饼店下滑与原料产品有关，商超渠道通过

推新和老品降价实现高增。 

 盈 利 端 已 经 初 显 改 革 效 果 。 22 年 /22Q4/23Q1 实 现 毛 利 率

31.8%/32.5%/32.0%，同比-3.1/-2.0/-1.1pct。冷冻烘焙/奶油/水果/酱料毛利率分

别同比-4.0/-2.9/+0.8/-1.2pct，22 年成本压力导致毛利率承压，23Q1 毛利率同

比小幅回落，其中原料和制造成本已经持平，主要是提前储备新产线的员工导

致人工成本有提升；环比 22Q4 也有小幅回落主要是产品结构变动，22Q4 奶

油的占比更高。22 年销售/管理/研发费用率分别同比-1.0/+2.3/+1.3pct，销售费

用下行主要是疫情影响展业活动减少；剔除股权激励影响，管理费用率同比

+0.8pct，主要系人员扩张；公司设立 64 个产品项目小组、加大研发支持，导

致研发费用率提升。23Q1 销售/管理/研发费用率分别同比-1.1/-1.6/+0.2pct，剔

除股份支付影响，管理费用率同比-0.5pct，渠道融合后规模效应有明显提升。

22 年/22Q4/23Q1 实现净利率 4.9%/5.0%/6.3%，同比-5.0/-5.0/-0.1pct。23Q1 公

司经营性净利率为 8.11%，同比下降 0.58%。  

 投资建议：公司边际改善显著，今年大量重磅新品的推出，预计在原有渠道、

新兴渠道均有不俗的增量。我们预计公司 23-25 年营收为 40.4/50.5/61.8 亿元，

同比+39%/25%/22%；归母净利为 3.1/4.4/6.3 亿元，同比+117%/41%/43%。对

应 PE 为 52/37/26X。 

 风险提示：原材料成本波动，渠道拓张不及预期，行业竞争加剧。 
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[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2817 2911 4042 5050 6178 

收入增长率(%) 55.66 3.32 38.88 24.93 22.33 

归母净利润(百万元) 283 144 312 440 628 

净利润增长率(%) 21.98 -49.22 117.00 41.09 42.64 

EPS(元/股) 1.82 0.85 1.84 2.60 3.71 

PE 72.42 113.29 52.38 37.13 26.03 

ROE(%) 14.26 6.78 12.83 15.32 17.94 

PB 11.26 7.68 6.72 5.69 4.67 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2816.98 2910.59 4042.22 5049.85 6177.52  成长性      

减:营业成本 1833.78 1986.03 2715.04 3365.96 4057.60  营业收入增长率 55.7% 3.3% 38.9% 24.9% 22.3% 

 营业税费 17.91 25.44 28.30 35.35 43.24  营业利润增长率 22.6% -50.1% 117.8% 40.9% 42.5% 

   销售费用 364.57 346.80 485.07 605.98 741.30  净利润增长率 22.0% -49.2% 117.0% 41.1% 42.6% 

   管理费用 173.50 247.58 311.25 368.64 401.54  EBITDA 增长率 29.1% -32.8% 89.1% 35.3% 32.7% 

   研发费用 82.20 122.25 133.39 151.50 185.33  EBIT 增长率 21.6% -49.3% 117.3% 40.7% 42.3% 

   财务费用 -3.34 -8.14 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 21.8% -48.3% 115.6% 40.7% 42.3% 

  资产减值损失 -8.25 -24.39 -2.00 -2.00 -2.00  投资资本增长率 215.1% 10.5% 13.7% 17.0% 20.8% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 204.5% 7.2% 14.6% 18.0% 21.8% 

 投资和汇兑收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 355.74 177.53 386.58 544.67 776.17  毛利率 34.9% 31.8% 32.8% 33.3% 34.3% 

加:营业外净收支 -2.65 -1.71 -1.80 -1.80 -1.80  营业利润率 12.6% 6.1% 9.6% 10.8% 12.6% 

利润总额 353.09 175.82 384.78 542.87 774.37  净利润率 10.0% 4.9% 7.7% 8.7% 10.2% 

减:所得税 69.99 32.24 73.11 103.14 147.13  EBITDA/营业收入 15.2% 9.9% 13.4% 14.5% 15.8% 

净利润 283.10 143.77 311.98 440.16 627.86  EBIT/营业收入 12.5% 6.2% 9.6% 10.8% 12.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 784.03 531.91 622.95 931.66 1454.43  固定资产周转天数 68 100 90 84 71 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 9 10 9 5 7 

应收帐款 200.36 264.87 296.55 404.82 453.17  流动资产周转天数 173 150 132 140 157 

应收票据 0.00 0.27 0.18 0.38 0.31  应收帐款周转天数 20 29 25 25 25 

预付帐款 32.56 22.63 32.58 40.39 48.69  存货周转天数 41 54 50 50 50 

存货 281.94 312.12 442.06 492.93 634.18  总资产周转天数 224 333 275 259 253 

其他流动资产 25.12 52.70 52.70 52.70 52.70  投资资本周转天数 266 285 233 218 216 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 14.3% 6.8% 12.8% 15.3% 17.9% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 11.2% 5.0% 9.4% 11.1% 13.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 13.8% 6.4% 12.2% 14.7% 17.3% 

固定资产 524.96 793.86 998.99 1166.77 1207.43  费用率      

在建工程 313.05 386.20 347.58 312.82 281.54  销售费用率 12.9% 11.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

无形资产 155.91 287.20 330.20 373.20 416.20  管理费用率 6.2% 8.5% 7.7% 7.3% 6.5% 

其他非流动资产 83.15 55.86 55.86 55.86 55.86  财务费用率 -0.1% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 2532.75 2854.75 3313.24 3954.27 4729.36  三费/营业收入 19.0% 20.1% 19.7% 19.3% 18.5% 

短期债务 0.00 85.08 85.08 85.08 85.08  偿债能力      

应付帐款 235.75 349.55 404.63 530.36 596.75  资产负债率 21.6% 25.5% 26.4% 27.2% 25.9% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 27.6% 34.2% 35.8% 37.3% 34.9% 

其他流动负债 3.57 6.33 6.33 6.33 6.33  流动比率 2.76 1.78 1.78 1.90 2.28 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.06 1.20 1.13 1.32 1.65 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 1438.60 110.74 — — — 

负债总额 547.17 726.94 873.76 1075.07 1222.92  分红指标      

少数股东权益 0.00 7.66 7.35 6.91 6.28  DPS(元) 0.50 0.50 0.00 0.00 0.00 

股本 169.34 169.34 169.34 169.34 169.34  分红比率      

留存收益 618.40 677.51 989.49 1429.65 2057.51  股息收益率 0.4% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1985.58 2127.81 2439.48 2879.20 3506.44  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.82 0.85 1.84 2.60 3.71 

净利润 283.10 143.77 311.98 440.16 627.86  BVPS(元) 11.73 12.52 14.36 16.96 20.67 

加:折旧和摊销 73.85 107.87 153.48 186.98 195.62  PE(X) 72.4 113.3 52.4 37.1 26.0 

  资产减值准备 12.87 28.01 2.00 2.00 2.00  PB(X) 11.3 7.7 6.7 5.7 4.7 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 3.39 4.52 0.00 0.00 0.00  P/S 7.9 5.6 4.0 3.2 2.6 

   投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 50.7 55.4 29.2 21.2 15.4 

 少数股东损益 0.00 -0.18 -0.31 -0.44 -0.63  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -69.51 75.87 -26.11 30.01 -52.09  PEG 3.3 — 0.4 0.9 0.6 

经营活动产生现金流量 291.42 342.73 443.65 661.52 775.80  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -711.67 -578.72 -352.61 -352.81 -253.04  REP      

融资活动产生现金流量 1000.34 -18.37 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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