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[Table_Summary] 事件：公司发布半年报业绩快报。2019 年上半年，公司实现营业收入

25.58 亿元，同比+18.06%；实现归母净利润 3.04 亿元，同比+15.46%；

实现扣非后净利润 2.95 亿元，同比+14.03%。单 19Q2 来看，对应营收

14.16 亿元，同比+20.20%；实现归母净利润 1.83 亿元，同比+18.06%；

实现扣非后净利润 1.79 亿元，同比+16.13%。 

点评：收入端、利润端增速环比加快，19Q2 较 Q1 增速提高 5-6%，

超市场预期。二季度收入增速加快一定程度上受益于增值税降税政策

利好。费用端来看，二季度费用投放预计控制得当，整体规模效应加

强，盈利能力提高，净利率上行。我们维持此前推荐逻辑，公司全年

营收/利润双 15 增速保底，预计大概率超额实现全年目标。一季报后市

场担心达利竞争冲击及费用端压力，预期降至底部，而我们认为业绩

有望逐季改善，二季度已迎来拐点。短保行业处于高速增长阶段，尚

未进入存量市场的抢夺，桃李深耕市场 20 余年，消费者粘性&渠道壁

垒深厚，竞争对手短期难以动摇。此外，根据我们草根调研数据，达

利退货率达 20%左右，部分经销商盈利或有压力；而桃李退货率稳定

在 8%左右，可进可退灵活应对。 

西南、京津增速有所恢复，华东、华南市场表现预计超预期。华东、

华南地区的渠道开拓和产品推广为今年重心。我们草根调研了解到，

华东地区主要上海周边地区进行调整，销售人员增加，偏远地区引进

经销政策，渠道进一步精耕细作；华南地区渠道不断下沉，市场培育

逐渐成熟，随着产线结构优化调整，此前切片产能不足问题逐步缓解，

随着规模效应逐步凸显，盈利状况有望改善。东莞工厂 4.5 万吨产能投

产，未来产能利用率逐步提升，预计华南地区发展态势持续向好。此

外，西南、京津地区预计表现较好，主要系重庆产能 18 年已投产，加

之市场拓展积极，增速预计有所恢复。 

盈利预测：考虑下半年产线及设备调整进一步到位，供需缓解，新市

场预计持续向好，我们调高此前预测。预计 2019-2021 年 EPS 为 1.15、

1.40、1.69 元，对应 PE为 33 倍、27 倍、23 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：市场拓展不及；行业竞争加剧风险。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,080 4,833 5,817 6,979 8,426 

(+/-)% 23.42% 18.47% 20.35% 19.97% 20.74% 

归属母公司净利润 513 642 759 919 1,111 

(+/-)% 17.85% 25.11% 18.22% 21.11% 20.80% 

每股收益（元） 0.78 0.97 1.15 1.40 1.69 

市盈率 50.02 46.34 32.54 27.43 22.71 

市净率 8.14 8.70 5.91 4.95 4.06 

净资产收益率 (%) 16.26% 18.77% 18.16% 18.03% 17.88% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 471 471 659 659 659 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/7/19 

6 个月目标价（元） 45.5 

收盘价（元） 37.49 

12 个月股价区间（元） 34.53～60.40 

总市值（百万元） 24,701 

总股本（百万股） 659 

A股（百万股） 659 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -9% 1% -10% 

相对收益 -12% 8% -21% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《桃李面包（603866）：毛利率持续提升，静

待产能扩张释放弹性》--20190320 

《桃李面包（603866.SH）：营收端增速略低

于预期，长期看好公司短保龙头地位》

--20190128 

《桃李面包（603866）：拟发行可转债解决产

能瓶颈，看好公司长期业绩弹性》--20181116 

《桃李面包（603866）：收入稳定增长，费用

投放有所加大》--20181025 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,424 2,314 3,204 4,284  净利润 642 759 919 1,111 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 10 0 0 0 

应收款项 429 450 541 654  折旧及摊销 147 0 0 0 

存货 110 125 150 184  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 77 85 95 107  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 2,040 2,974 3,989 5,229  投资损失 -30 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 32 -28 -15 -21 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 2 40 2 4 

固定资产 1,277 1,277 1,277 1,277  经营活动净现金流量 803 771 906 1,094 

无形资产 276 276 276 276  投资活动净现金流量 -362 120 -17 -14 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -377 -1 0 0 

非流动资产合计 1,870 1,710 1,725 1,735  企业自由现金流 326 698 828 1,004 

资产总计 3,911 4,684 5,714 6,963       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 318 323 392 481  每股指标     

预收款项 1 1 2 2  每股收益（元） 0.97 1.15 1.40 1.69 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
5.19 6.35 7.74 9.43 

流动负债合计 488 503 614 753  每股经营性现金流量（元） 
1.22 1.17 1.38 1.66 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 1 0 0 0  营业收入增长率 18.47% 20.35% 19.97% 20.74% 

长期负债合计 1 0 0 0  净利润增长率 25.11% 18.22% 21.11% 20.80% 

负债合计 489 503 614 753  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,421 4,181 5,100 6,211  毛利率 39.68% 39.66% 39.61% 38.77% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 13.29% 13.05% 13.17% 13.18% 

负债和股东权益总计 3,911 4,684 5,714 6,963  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 28.77 28.24 28.28 28.35 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 13.01 12.98 13.00 12.99 

营业收入 4,833 5,817 6,979 8,426  偿债能力指标     

营业成本 2,916 3,510 4,215 5,159  资产负债率 12.51% 10.74% 10.74% 10.81% 

营业税金及附加 64 76 92 110  流动比率 4.18 5.91 6.50 6.95 

资产减值损失 10 0 0 0  速动比率 3.91 5.59 6.19 6.64 

销售费用 999 1,232 1,469 1,710  费用率指标     

管理费用 89 110 131 158  销售费用率 20.66% 21.18% 21.05% 20.30% 

财务费用 -10 -60 -88 -120  
管理费用率 

1.84% 1.89% 1.87% 1.87% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.21% -1.03% -1.27% -1.42% 

投资净收益 30 0 0 0  分红指标     

营业利润 824 974 1,180 1,426  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 824 974 1,180 1,426  估值指标     

所得税 182 215 261 315  P/E（倍） 46.34 32.54 27.43 22.71 

净利润 642 759 919 1,111  P/B（倍） 8.70 5.91 4.95 4.06 

归属于母公司净利润 642 759 919 1,111  P/S（倍） 3.65 3.03 2.53 2.09 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 18.77% 18.16% 18.03% 17.88% 

资料来源：东北证券       
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年Wind资讯第四届金牌分析师全民票选”食品饮料行业第一。 

齐欢：上海交通大学金融硕士，2016年加入东北证券，食品饮料行业研究助理。 

马雪薇：伦敦政治经济学院风险与金融硕士，2018年加入东北证券，食品饮料行业研究助理。 

熊鹏：上海交通大学与挪威科技大学工学双硕士。2017年起从事卖方研究工作，2018年加入东北证券食品饮料组。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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