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  强烈推荐（维持） 

短期压力尚存，期待 23 年业绩修复 
 

消费品/食品饮料 
目标估值：17.10 元 
当前股价：14.48 元 

 

23Q1 公司收入同比+1.66%，社区店终端和部分地区恢复速度相对较慢，华东区域

依然实现 20%+高增长，利润端原材料价格高位以及新产能爬坡费用仍有较大制约，

Q1 归母净利润率下降-1.46pcts，但环比已有所改善。展望全年，需求端持续恢复、

货返与折让率有望下降、成熟市场新品方向优化，预计将带动公司后续收入持续提

升，成本端面粉、油脂等原材料压力预计全年呈现前高后低的趋势，看好公司全年

业绩修复，收入利润双位数目标达成可期。我们略调整公司 23-24 年 EPS 为 0.57
元、0.68 元，给予 23 年 30x，目标价 17.1 元，维持“强烈推荐”评级。 

 23Q1 收入增长 1.66%，归母净利润下降 12.15%。公司披露 2023 年一季报，

23Q1 实现营业收入 14.76 亿元，同比增长 1.66%；实现归母净利润 1.39
亿元，同比下降 12.15%；实现扣非归母净利润 1.31 亿元，同比-12.76%，

收入、利润与此前业绩预告披露一致，收入增速环比修复，利润仍有压力。

23Q1 现金回款 16.62 亿元，同比增长 1.83%，略高于收入增速，经营性净

现金流同比下滑 31.85%，主要系本期支付的各项税费增加所致。 
 Q1 动销环比改善，华东区域实现 20%+高增长。分品类看，23Q1 公司面

包及糕点收入 14.6 亿元，同比增长 0.8%，环比 22Q4 呈现改善趋势，受

消费能力、季节流感等外部环境影响部分渠道（社区店等）恢复稍慢，其

他品类同比增长 427%。分区域看，Q1 华北/东北/华东/华中/西南/西北/华
南分别增长 3.0%/-0.7%/22.0%/13.6%/ -5.8%/-6.2%/0.5%，华东、华中地

区恢复情况较好，其他地区略显平淡。渠道调研显示，受益于江苏和浙江

工厂产能释放、物流体系和销售团队加快建设、疫情期间保供的品牌宣传

等因素，公司在华东地区市场开发力度持续加大，Q1 公司经销商数量同比

净新增 59 家，其中华东区域净新增经销商 23 家。 
 成本压力尚存，盈利能力短期承压。23Q1 公司实现毛利率 23.94%，同比

下降 1.68pcts，主要系面粉和油脂等原材料价格上涨以及新产能爬坡费用

较高，但环比 22Q4 已经降幅收窄（22Q4 毛利率同比-2.18pcts）。23Q1
销售费用率同比下滑 0.1pct 至 8.35%，管理费用率同比提升 0.1pct 至

2.30%，同时受益于投资收益大幅增加至 970 万（去年同期 24 万），归母

净利率同比-1.48pcts 至 9.40%，环比提升 0.35pct，扣非归母净利率同比

-1.46pcts 至 8.85%，环比提升 0.28pct。 
 全年展望：需求复苏延续，期待后续季度恢复。渠道调研反馈，1-3 月整体

需求受消费能力、季节流感等外部环境影响略低于预期，4 月需求环比 3
月有所改善，展望全年，学校等特通渠道和社区店终端需求持续恢复、优

化成熟市场新品方向，预计公司后续收入增速环比提升，成本端原材料受

锁价影响上半年仍处高位，下半年有望呈现下行趋势，拉动毛利率改善，

费用率预计保持稳定。产能方面，沈阳、泉州工厂预计今年底投产，后面

广西、长春等新产能也在加快落地，建成后将加大辐射范围、助力华南市

场份额提升，规模效应有望摊薄费率，期待在低基数下后续收入加快恢复。 
 投资建议：短期压力尚存，看好全年业绩修复，维持“强烈推荐”投资评

级。Q1 公司收入增长 1.66%，部分渠道和地区恢复速度相对较慢，华东区

域依然实现 20%+高增长，利润端原材料价格高位以及新产能爬坡费用仍有

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 133310 
已上市流通股（万股） 133310 
总市值（亿元） 193 
流通市值（亿元） 193 
每股净资产（MRQ） 3.9 
ROE（TTM） 12.0 
资产负债率 24.0% 

主要股东 吴学群 

主要股东持股比例 24.34% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 6 1 
相对表现 -16 -2 2 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《桃李面包（603866）—盈利短期

承压，期待后续恢复》2023-04-14 
2、《桃李面包（603866）—Q4 需求

承压，期待 23 年改善》2023-03-24 
3、《桃李面包（603866）—华东快速

增长，成本拖累业绩》2022-10-26  
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较大制约，Q1 归母净利润率下降-1.46pcts，展望全年，需求端持续恢复、

货返与折让率有望下降、成熟市场新品方向优化，预计将带动公司后续收

入持续提升，成本端面粉、油脂等原材料压力预计全年呈现前高后低的趋

势，看好公司全年业绩修复，收入利润双位数目标达成可期。我们略调整

公司 23-24 年 EPS 为 0.57 元、0.68 元，给予 23 年 30x，目标价 17.1 元，

维持“强烈推荐”评级。 
 风险提示：疫情反复影响，成本上行，行业竞争阶段性加剧等。 
 
财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 6335 6686 7543 8383 9325 

同比增长 6% 5.5% 12.8% 11.1% 11.2% 
营业利润(百万元) 970 812 966 1142 1311 

同比增长 -14% -16.2% 18.9% 18.2% 14.8% 
归母净利润(百万元) 763 640 762 901 1035 

同比增长 -14% -16.1% 19.0% 18.3% 14.9% 
每股收益(元) 0.80 0.48 0.57 0.68 0.78 
PE 18.1 30.2 25.3 21.4 18.7 
PB 2.8 3.8 3.7 3.5 3.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
 
图 1：桃李面包历史 PE Band  图 2：桃李面包历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 
1、《桃李面包（603866）—盈利短期承压，期待后续恢复》2023-04-14 
2、《桃李面包（603866）—Q4 需求承压，期待 23 年改善》2023-03-24 
3、《桃李面包（603866）—华东快速增长，成本拖累业绩》2022-10-26 
4、《桃李面包（603866）—业绩符合预期，华东继续高增》2022-08-11  
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
流动资产 1708 1451 1909 2021 2271 

现金 339 279 659 669 802 
交易性投资 551 302 302 302 302 
应收票据 5 0 0 0 0 
应收款项 507 502 545 605 673 
其它应收款 35 60 68 76 84 
存货 173 202 218 239 264 
其他 99 105 118 131 145 

非流动资产 4308 5171 5623 6052 6461 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 2236 2762 3267 3743 4191 
无形资产商誉 336 370 333 300 270 
其他 1736 2039 2023 2010 2000 

资产总计 6017 6622 7532 8073 8731 
流动负债 1006 1040 1722 1932 2230 

短期借款 200 101 719 850 1057 
应付账款 499 539 603 661 731 
预收账款 9 9 10 11 13 
其他 298 390 389 410 430 

长期负债 76 556 556 556 556 
长期借款 0 300 300 300 300 
其他 76 256 256 256 256 

负债合计 1082 1596 2278 2488 2786 
股本 952 1333 1333 1333 1333 
资本公积金 1727 1369 1369 1369 1369 
留存收益 2256 2324 2553 2883 3244 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4935 5026 5254 5585 5946 
负债及权益合计 6017 6622 7532 8073 8731     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
经营活动现金流 1014 1066 1000 1151 1312 

净利润 763 640 762 901 1035 
折旧摊销 163 177 213 235 256 
财务费用 (11) 11 27 45 53 
投资收益 (3) 26 (10) (10) (10) 
营运资金变动 121 241 4 (26) (29) 
其它 (20) (30) 5 6 6 

投资活动现金流 (675) (920) (657) (657) (657) 
资本支出 (1117) (900) (667) (667) (667) 
其他投资 443 (20) 10 10 10 

筹资活动现金流 (715) (207) 37 (483) (521) 
借款变动 (248) 135 597 131 207 
普通股增加 272 381 0 0 0 
资本公积增加 (253) (359) 0 0 0 
股利分配 (571) (533) (533) (570) (674) 
其他 85 168 (27) (45) (53) 

现金净增加额 (375) (61) 380 10 134     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入 6335 6686 7543 8383 9325 

营业成本 4670 5083 5682 6230 6884 
营业税金及附加 70 73 83 92 102 
营业费用 552 543 612 680 757 
管理费用 111 131 148 165 183 
研发费用 21 32 36 40 44 
财务费用 (11) 11 27 45 53 
资产减值损失 (3) (11) 0 0 0 
公允价值变动收益 17 8 8 8 8 
其他收益 30 25 25 25 25 
投资收益 3 (24) (24) (24) (24) 

营业利润 970 812 966 1142 1311 
营业外收入 18 17 17 17 17 
营业外支出 5 13 13 13 13 

利润总额 983 816 970 1146 1315 
所得税 219 176 208 245 281 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 763 640 762 901 1035     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
年成长率      

营业总收入 6% 5.5% 12.8% 11.1% 11.2% 
营业利润 -14% -16.2% 18.9% 18.2% 14.8% 
归母净利润 -14% -16.1% 19.0% 18.3% 14.9% 

获利能力      
毛利率 26.3% 24.0% 24.7% 25.7% 26.2% 
净利率 12.0% 9.6% 10.1% 10.7% 11.1% 
ROE 15.5% 12.7% 14.5% 16.1% 17.4% 
ROIC 14.4% 12.0% 12.5% 13.9% 14.8% 

偿债能力      
资产负债率 18.0% 24.1% 30.2% 30.8% 31.9% 
净负债比率 3.8% 6.4% 13.5% 14.2% 15.5% 
流动比率 1.7 1.4 1.1 1.0 1.0 
速动比率 1.5 1.2 1.0 0.9 0.9 

营运能力      
总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 
存货周转率 30.1 27.1 27.1 27.3 27.4 
应收账款周转率 12.6 13.2 14.4 14.6 14.6 
应付账款周转率 10.4 9.8 9.9 9.9 9.9 

每股资料(元)      
EPS 0.80 0.48 0.57 0.68 0.78 
每股经营净现金 1.06 0.80 0.75 0.86 0.98 
每股净资产 5.18 3.77 3.94 4.19 4.46 
每股股利 0.60 0.40 0.43 0.51 0.58 

估值比率      
PE 18.1 30.2 25.3 21.4 18.7 
PB 2.8 3.8 3.7 3.5 3.2 
EV/EBITDA 9.1 10.2 8.2 7.0 6.1     

资料来源：公司数据、招商证券 
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股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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