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结合深度调研及自身理解，本文从疫情变化、区域发展、渠道&产品、盈利&投资

四个方向、八个问题解答市场困惑。我们认为烘焙行业景气成长，疫情下公司充分

彰显在短保市场深厚的竞争壁垒，未来区域&渠道&品类规划清晰/推进坚决，看好

公司持续提升份额。上调未来一年目标价至 72 元，维持“买入”评级。 

▍如何看待疫情下的变化？问一，疫情常态化后公司恢复节奏如何？回顾
2020H1，Q1 疫情下面包需求相对受益，公司积极抢占份额；Q2 多因素导致短
保需求短期受压制。展望 2020H2，随着 Q2 补偿性消费充分释放，7-8 月家庭
需求逐步恢复常态、收入增速逐月改善；9 月伴随学校&景点恢复，公司望实现
双位数收入增长；Q4 不考虑疫情波动的可能，预计公司核心渠道基本恢复常态，
收入望实现双位数增长。问二，疫情是否存在对公司的长期推力？两维度理解：
1.疫情下公司积极抢占优质渠道，随着疫情可控&竞争对手复工，新渠道竞争较
疫情期间加剧，但公司仍牢牢把握住渠道资源，未来望凭借运营优势逐步提升渠
道内的份额。2.疫情推动家庭主食面包需求快速扩张，进一步坚定公司长期拓展
主食产品信心，未来公司望加速高性价比主食面包开发，积极抢占主食市场。 

▍如何判断区域发展节奏及空间？问三：成熟市场的发展空间如何？全球龙头宾
堡在墨西哥市场销售 60 余年，近十年仍维持 6%复合增长，公司成熟市场仍具
较大空间，主要来自：1.品类发展红利，主食化发展趋势下人均烘焙消费量提升
仍具空间，同时消费升级驱动从中长保向短保转移。2.渠道下沉空间。目前东北
并未实现县城全覆盖，沈阳也未实现乡镇全覆盖。问四：新市场的发展节奏？①
华东市场，布局早/空间大，2018 年公司积极调整加速渠道布局/品牌推广，叠加
产能释放，望迎来规模快速发展；盈利预计逐步由亏转盈，但考虑渠道投入及 KA

高占比，预计盈利提升相对稳健。②华南市场，布局晚/培育时间长，目前已居
第一梯队，未来继续下沉渗透/释放品牌势能，实现高增长；盈利随着规模扩张
&工厂投放，预计逐步由亏转盈，但较难快速提升。③华中市场，面包消费不成
熟，但高校聚集具有长期意义，随着武汉工厂投产，未来望发力开拓，但培育&

盈利仍需较长时间，整体亏损较为有限。 

▍如何规划渠道&产品的发展？问五：不同渠道如何发展？①传统渠道，短保常见
渠道、核心利润来源，公司竞争优势稳固，未来新老市场持续深挖。②KA 渠道，
费用高/盈利弱、营销&提量效果显著，是区域市场品牌势能释放的关键渠道，但
考虑到 KA 自身发展承压，在公司中占比预计较难持续提升。③便利店，随着便
利店持续发展&公司产能扩张，公司加强便利店渠道开拓，局部市场试行差异化
产品研发生产，成功后望全国市场复制。④电商，主打中保产品，2018 年公司
成立电商部门，在较低基数上实现较快增长。问六：未来产品研发的方向如何考
虑？短保烘焙兼具主食属性和零食属性，主食需求市场空间大、产品生命周期
长，更易实现规模化生产，龙头优势明显。公司聚焦主食场景，强化高性价比产
品开发，积极抢占万亿早餐市场；同时兼顾零食产品，扩展成长空间。 

▍如何判断盈利趋势及投资价值？问七：如何理解盈利能力的变动趋势？我们认
为公司利润率变化取决于其对未来市场&品类的空间判断与规划，扩张期必要的
费投能保证公司占据市场优势、夯实竞争壁垒，因此我们预测未来几年公司净利
率将维持在现有中枢小幅波动。其中①毛利率，综合考虑新品（高性价比主食产
品&高毛利新品）、退货率影响，预计相对稳定；②费用率，综合考虑负面因素
（老市场渠道下沉&新市场的拓展）、正面因素（全国化产能布局加密）影响，
费用率预计持续提升空间不大。问八：如何理解公司的长期投资价值？国内烘焙
为成长性行业，主食&休闲两大需求均有望催生行业持续扩容，而短保在满足健
康需求同时，具备需求稳定&空间广阔&壁垒显著的特质，未来料将孵化出烘焙
龙头。疫情下公司愈发凸显稳固的竞争优势，未来区域&渠道&品类规划稳步推
进，长期成长空间广阔，有望实现持续较快增长。 

 

  
桃李面包 603866 

评级 买入（维持） 

当前价 58.60 元 

目标价  72 元 

总股本 680 百万股 

流通股本 680 百万股 

52周最高/最低价 58.6/36.62 元 

近 1 月绝对涨幅 5.19% 

近 6 月绝对涨幅 10.14% 

近12月绝对涨幅 11.13%   
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▍风险因素：疫情反复控制不及预期；竞争格局恶化；新市场发展不及预期。 

▍投资建议：在烘焙行业景气增长背景下，看好公司作为短保龙头，区域&渠道&品类规划
稳步推进，持续巩固竞争优势、剑指国内烘焙龙头。维持 2020-2022 年 EPS 预测为
1.25/1.43/1.67 元（原预测 1.29/1.48/1.72 元，已考虑可转债转股因素）。上调公司未来
一年目标价至 72 元，对应 2021 年 PE 50 倍，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,833 5,644 6,453 7,646 8,800 

营业收入增长率 18.5% 16.8% 14.3% 18.5% 15.1% 

净利润(百万元) 642 683.4 853 975 1,136 

净利润增长率 25.1% 6.4% 24.8% 14.3% 16.5% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.36 1.04 1.25 1.43 1.67 

PE 43 56 47 41 35 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 28 日收盘价  
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近年来，国内短保行业竞争者涌现，面对竞争公司积极应对，而今年突如其来的疫情

使得短保行业销售出现波动，公司更是彰显优势、抢占市场份额。展望未来，投资者都十

分关心公司发展的节奏、方式、空间等。因此我们希望借助本文，结合深度调研及自身理

解，从疫情变化、区域发展、渠道&产品、盈利&投资四个方向八个问题解答投资者的困惑。 

▍ 如何看待疫情下的变化？ 

问题一：疫情常态化后公司的恢复节奏如何？ 

突如其来的疫情造成短保面包需求阶段性波动，而由于短保行业基本无库存，公司销

售真实反映终端需求。公司作为行业龙头，Q1 疫情下加速抢占市场份额，Q2 销售跟随行

业需求出现波动。站在当下时点，Q3 恢复情况及 Q4 展望成为了投资者最为关心的问题

之一，对此我们认为： 

回顾 2020H1：Q1 加速份额抢夺，Q2 多因素致行业承压。疫情下，面包需求回归家

庭，同时考虑到早餐店关闭、家庭囤货需求提升，面包需求整体受益。而公司作为行业龙

头，充分体现领先优势，Q1 收入同增 15.8%。Q2 随着疫情可控、早餐店恢复，消费者从

宅家囤货消费逐步恢复常态，尤其是在疫情期间被抑制的其他产品消费需求短期高涨；学

校、景点等渠道需求尚未恢复导致短保需求短期受到压制。与此同时，地区性疫情波动也

给短保运营带来一定挑战。面对行业需求的短期承压以及竞争对手的逐步复工，公司收入

阶段性降速，Q2 收入同增 0.1%。 

展望 2020H2：Q3 增速逐月改善，Q4 有望恢复常态化增长。随着 Q2 消费者补偿性

消费充分释放，7-8 月消费者需求逐步恢复常态、对超市等渠道的抵触心理下降，预计公

司产品销售增速逐月改善，但考虑到景点、学校等特通渠道尚未完全恢复，预计销售维持

在单位数增长。9 月随着学校基本恢复，景点需求改善，预计公司销售有望恢复双位数增

长。Q4 不考虑区域化疫情波动的可能性，预计短保核心消费渠道基本恢复常态化运营，公

司也望实现双位数收入增长。 

图 1：2018Q1-2020Q2 公司季度收入及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 2：2018Q1-2020Q2 公司季度净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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问题二：疫情是否存在对公司的长期推力？ 

疫情期间，公司凭借快速响应及全国化产能布局、自动化生产优势积极抢占份额。而

随着疫情逐步可控，疫情期间公司的利好是否不复存在成为了投资者另一个较为关心的问

题。对此我们认为从两个维度去理解： 

1.疫情下积极抢占渠道，未来望逐步夯实渠道优势。疫情下，在终端需求旺盛、竞争

对手复工延迟的背景下，公司凭借出众的供应服务能力，以较低成本进驻了较多优质渠道。

随着疫情可控、竞争对手复工复产，短期内公司在这些新进入的渠道将面临较疫情期间更

为激烈的竞争，但公司一旦进入，预计便可凭借自身的产品服务能力，牢牢把握住这些渠

道资源，未来凭借自身的优势去逐步提升这些渠道的份额。 

2.疫情加速主食化需求发展，坚定公司主食化发展信心。公司一直以来都十分聚焦主

食化需求，从加速布局高性价比吐司面包、引入全自动生产线可见一斑。而此次疫情下，

家庭主食面包需求快速扩张也给公司注入了长期拓展主食需求的信心，未来望加速高性价

比主食面包开发，积极抢占早餐市场。 

▍ 如何判断区域发展节奏及空间？ 

问题三：成熟市场的发展空间如何？ 

随着老市场的逐步成熟，未来成长空间如何是投资者一直以来都比较关心的问题，尤

其是东北市场未来增长潜力。我们认为，作为公司最为成熟的市场，东北区域 2016-2019

年收入仍然实现了 17%的复合增速，仍处于较快增长状态。对比全球烘焙龙头宾堡，20 世

纪 40 年代就在墨西哥市场销售，经过了 60 余年发展，2009-2019 年宾堡在墨西哥市场收

入仍然维持 6%复合增长。我们认为未来公司成熟市场仍具有较大发展空间，主要来自： 

1. 品类发展红利。未来国内短保烘焙市场仍具备较大发展空间，即便是面包消费发展

较早的东北市场也具备空间。一方面，来自于消费者人均烘焙消费量的提升，尤其是主食

化发展趋势下，对于面条、包子等产品的替代带动烘焙市场空间持续扩容；另一方面，在

消费升级背景下，消费者从中长保消费逐步向短保升级。而公司凭借成熟市场的份额优势，

并且积极拓展高性价比主食类产品，有望充分享受短保烘焙品类发展红利，实现持续增长。 

2. 渠道下沉空间。目前公司在东北市场并未实现全部县城的覆盖，最成熟的沈阳地区

也未实现全部乡镇覆盖，渠道下沉仍具空间。尤其是随着东北沈阳、长春等新厂的投产，

公司有望进一步推进渠道下沉，提升市场覆盖。 



 

   桃李面包（603866）深度跟踪｜2020.9.29 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

图 3：2019 年全球各个国家人均烘焙产品消费量（kg/人） 

 

资料来源：Euromonitor，中信证券研究部 

 
图 4：2005-2019 年宾堡在墨西哥市场收入及增速（亿比索） 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

问题四：新市场的发展节奏？ 

近年来，公司新市场的发展节奏也是投资者重点关心的问题之一，尤其是华东、华南

市场的盈利释放节奏。公司新市场的开发节奏受到当地面包消费习惯、渠道短保运营成熟

度、公司前期铺垫等多种因素的影响，不同新市场的发展有所差异。而从沈阳、北京、西

南等成熟市场的历史发展中可以发现，在公司尚未形成绝对领先优势、竞争对手较多的情

况下，区域盈利表现较一般甚至亏损；而一旦公司实现绝对领先优势，利润弹性也十分显

著。公司目前核心的三大新市场华东、华南、华中发展节奏有所差异。 

华东市场：华东市场是公司较早布局的市场之一，但作为经济发展最为领先的区域之

一，华东市场仍有巨大挖潜空间。2018 年公司对华东市场进行调整，加速渠道布局以及周

边城市渗透，短期加速市场开拓导致上海等市场从原先盈利进入亏损状态。经过过去两年

的开拓以及今年疫情下的积极进驻，公司已经在华东市场获得了较多优质渠道资源，尤其

是 KA、便利店等渠道的布局将进一步加速公司在华东区域的势能释放。叠加今年及明年

江苏工厂、浙江工厂的投产，公司华东地区有望迎来规模的快速发展。 

从盈利角度，我们认为上海市场经过两年时间调整有望逐步由亏转盈，但华东市场渠

道扩张仍具空间，浙江、江苏等市场仍需投入，并且江浙沪市场 KA 渠道占比较高（盈利

低），而 KA 的拓展对于趋势销售势能释放又非常重要。综合考虑，我们认为华东市场盈利

能力将以相对稳健的方式提升。 

华南市场：华南市场为公司较晚进入的市场，2016 年第一个华南工厂（东莞工厂）投

产，其在消费者培育、品牌营销、渠道扩张上所需要的时间较华东市场更长。目前华南市

场已经开拓近六年，工厂投产约四年，2019 年销售收入已达 3.8 亿，位居第一梯队，市场

培育已经初步有所斩获。未来预计公司将进一步向传统渠道下沉渗透，释放品牌势能，推

动华南实现持续高增长。未来海南、福建、广西等工厂投产，也将支撑规模持续扩张。 

利润方面，前期除新市场因素外，华南市场广阔但仅有东莞工厂辐射，导致在市场份

额优先发展的前提下，整体配送效率较低。随着华南市场规模持续扩张以及海南等工厂投

放，我们预计华南市场也将逐步由亏转盈，但考虑到华南市场拓展空间，公司华南市场盈
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利能力也较难短时间实现快速的提升。 

华中市场：相较华东、华南市场，华中市场面包消费习惯不太成熟，消费者教育需较

长时间，但华中市场高校聚集，对于公司培育潜在消费群体具有长期战略意义。原来华中

市场主要靠西安工厂支撑，产能支撑不足同时运距较远，整体拓展速度、运营效率都不佳。

随着 2019 年底武汉工厂投产，未来公司望进一步加速华中市场的开拓。由于当地强势渠

道武汉中百拥有自有品牌，公司便从传统渠道开始率先发力，而这些渠道亏损相对较少。

综合以上，我们认为华中市场培育仍需较长时间，盈亏平衡周期较长但整体亏损较为有限。 

表 1：公司 2010 年后投产工厂所在子公司净利润水平（单位：万元） 

公司名称 核心货源 投产时间 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

青岛桃李 青岛工厂 2013 -8 -295 -147 739 1,359 2,227 2,475 

济南桃李 济南工厂 2013 -91 -233 784 1,635 1,979 1,958 1,867 

内蒙古桃李 内蒙工厂 2013 -35 -118 400 1,411 3,102 4,792 4,948 

东莞桃李 东莞工厂 2016 - - - -716 -461 438 -395 

重庆桃李 重庆工厂 2017 - -7 4 -62 -146 1,846 2,396 

天津桃李 天津工厂 2018 - -21 -92 -303 -464 2,877 3,695 

武汉桃李 武汉工厂 2019 - - - -13 -104 -173 -1,297 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 5：2019 年公司重点市场收入及净利率水平（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  注：净利率通过区域子公司净利润加总计算而得。 

▍ 如何规划渠道&产品的发展？ 

问题五：不同渠道如何发展？ 

面对复杂的渠道结构，尤其是新兴渠道的崛起，公司对不同渠道的发展规划成为了投

资者另外一个关心的话题。我们认为，过去二十余年的发展，公司在传统渠道已经建立起

一定优势，而随着便利店、电商等渠道的不断发展，公司在新兴渠道的布局亦在不断推进。 

 传统渠道：传统渠道是短保面包销售最为常见的渠道之一，也是目前公司盈利的核心

贡献来源。由于传统渠道分布相对分散，对于运营要求相对较高，也更易形成竞争壁

垒。经过过去二十余年发展，公司已经拥有传统渠道成熟的运营模式以及高效的运营
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能力，未来望逐步推进新市场扩张&老市场下沉继续挖掘传统渠道空间。 

 KA 渠道：KA 渠道一直是公司重要的销售渠道之一，KA 渠道的特点为费用高、盈利

弱，但品牌营销&提升销售效果显著。因此 KA 渠道的发展对于一个市场的培育和销

售势能释放至关重要，尤其是新市场拓展初期，KA 往往是率先拓展的渠道。具体 KA

拓展成效取决于公司的配送服务能力、当地强势 KA 有无自有品牌等。看长，考虑到

KA 业态自身发展承压以及较低盈利能力，KA 在公司销售中占比持续提升可能性较

低。 

 便利店渠道：过去公司便利店销售占比不高，这与产能约束及国内便利店渠道成熟度

有关。随着国内便利店持续发展、产能扩张，公司逐步意识到便利店渠道的重要性。

由于部分便利店拥有自有品牌，并且产品迭代速度快、需求有所差异，公司局部市场

试行针对性的差异化产品研发生产，成功后有望在全国市场复制。 

 电商渠道：由于短保产品保质期短，先天在电商渠道销售难度较高，因此公司在电商

渠道主打酵母面包等中保产品。随着电商渠道自身的快速发展，2018 年公司成立电

商部门专门开拓电商渠道，在较低基数上这两年均实现了较快增长。 

图 6： 2011-2019H1 公司直营 KA 销售占总收入比重 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 7：公司覆盖终端数量（万个） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

问题六：未来产品研发的方向如何考虑？ 

短保烘焙兼具主食属性和零食属性，未来公司产品研发发展核心是什么方向？我们认

为，主食属性空间大&壁垒高，是短保烘焙能孵化烘焙龙头的关键，而公司已经形成了一定

竞争优势，未来料将继续积极开发高性价比产品，进一步拓展万亿早餐市场。同时公司兼

顾零食消费需求开发新品，扩张成长空间，纯蛋糕、脏脏包等产品也均有不俗表现。 

主食属性：积极拓展产品，聚焦万亿早餐市场。中国早餐市场以传统的包子、油条、

豆浆等产品为主，随着生活节奏加快、西式饮食习惯渗透，烘焙产品逐步在早餐市场中崭

露头角。根据英敏特统计，2018 年中国早餐市场食品总消费达 1.63 万亿元，预计 2024 年

将达 2.37 万亿元，成长空间巨大。正餐化消费需求的主食类面包单品的市场空间大、生命

周期长，更容易实现规模化生产，龙头公司优势愈发明显。一直以来公司聚焦主食场景形
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成了现有的竞争优势，近年来公司进一步针对早餐市场开发高性价比产品，抢占传统早餐

包子、油条等市场，未来空间值得期待。 

零食属性：兼顾零食产品，扩展成长空间。除了作为主食消费外，烘焙产品也是一种重要

的休闲零食，作为休闲垫饥所用。以休闲为主的烘焙产品生命周期往往较短，因此定位休闲

的烘焙企业核心需要通过持续产品创新把握消费升级趋势，通过品类的拓展实现规模的持

续扩张。公司作为短保烘焙龙头，借助自身的品牌&渠道优势，持续扩张品类满足零食需

求，目前公司酵母面包规模已超 4 亿，脏脏包、纯蛋糕等休闲产品都有不错表现。 

图 8：公司部分产品 

 

资料来源：公司官网  

▍ 如何判断盈利趋势及投资价值？ 

问题七：如何理解盈利能力的变动趋势？ 

2019 年公司净利率略有下降，未来盈利能力的变化趋势也是投资者较为关注的问题。

我们认为，公司的盈利能力受到公司产品策略、新市场发展、老市场下沉等多维度影响，

本质上取决于公司对于未来市场空间的判断和品类规划，以及区域市场份额&盈利权衡后

的发展节奏，扩张期必要的费投能保证公司占据市场优势、夯实竞争壁垒。因此，我们判

断未来几年公司净利率将维持在现有中枢小幅波动。具体看： 

毛利率：综合考虑新品&退货率影响，整体预计相对稳定。对毛利率产生影响的因素

较多，我们认为其中最为重要的是新品趋势以及退货率的情况。对于新品而言，公司一方

面持续发力高性价比主食类产品，抢占主食市场，可能部分拖累毛利率；另一方面，其他

新品预计将有较好毛利表现，例如小包装面包等。综合判断，未来新品对毛利率影响相对

中性。对于退货率而言，退货率是一家公司运营效率的体现，也是份额&盈利权衡后的结

果，公司目前综合 6%-8%退货率相对攻守兼备。对于新市场而言，发展初期消费者教育、

渠道磨合仍在推进中，且份额优先于盈利，因此退货效率往往高于成熟市场。目前公司华

东、华南市场逐步成熟，华中市场对整体影响有限，预计未来整体退货率相对稳定。 

费用率：过去几年公司费用中影响最明显的为运输费用率，而运输费用率核心受到市

场开拓&盈利权衡的影响。综合考虑公司区域扩张以及产能释放，未来预计公司整体费用

率也会维持在相对稳定的区间。 

醇熟切片面包 迷你豆沙面包 手撕面包天然酵母面包 奶棒面包

南瓜原浆纤维面包 纯蛋糕 日式三明治面包 焙软吐司面包 轻芯吐司面包
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 负面影响：老市场渠道下沉&新市场的拓展，由于成熟市场的下沉城市短期销量小运

距远，而新市场规模效应弱、销售分散，均会带来一定不经济性，但为了开发市场、

抢占先发优势，短期不经济性恐难避免。目前华东、华南市场经营逐步改善，未来预

计新市场及渠道下沉空间带来运输费用率持续提升的空间较为有限。 

 正面影响：全国化产能布局加密，在全国工厂密度不够情况下，远距离配送将导致运

输费用率较高，其中西安工厂供应武汉和河南、重庆工厂供应湖南、东莞工厂供应江

西配送距离均超 500 公里。未来，公司江苏工厂、海南工厂预计今年投产，沈阳工厂、

浙江工厂、四川工厂、新疆工厂预计 2021 年投产，之后还有青岛、长春、泉州、广

西等工厂待释放。随着公司全国化产品布局持续推进，公司配送半径有望基本控制在

400 公里以内，这一影响将逐步削弱。 

图 9：2012-2019 年公司净利率及配送费用率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 10：公司现有工厂及规划工厂 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部绘制 注：红色为公司现有工

厂，黄色为公司在建或规划工厂  

问题八：如何理解公司的长期投资价值？ 

行业景气成长，短保孵化龙头。国内烘焙为成长性行业，根据 Euromonitor 统计及预

测， 2019 年零售规模 2317 亿元，2019-2024 年 CAGR 为 10.5%，高于白酒/乳制品等食

品饮料细分板块。主食&休闲两大需求均有望催生行业持续扩容，随着西式文化渗透，面包

主食化趋势成为必然，同时休闲口味多元亦不断刺激烘焙消费。短保在满足健康需求的同

时，具备需求稳定&空间广阔&壁垒显著的特质，料未来将孵化出烘焙龙头。 

公司短保龙头优势稳固，区域&渠道&品类规划稳步推进，长期空间广阔。综合上文的

分析，我们认为公司作为国内短保烘焙龙头公司，已经具备突出的高效运营及规模化优势，

而今年疫情进一步彰显放大了公司的优势，加速渠道抢占、固定市场地位。未来公司在成

熟市场&新市场的拓展战略、不同类型渠道的拓展计划、高性价比主食产品开发等方向均

有明确的方向，结合现有优势不断巩固提升，未来望实现持续较快增长。 

在烘焙行业景气增长背景下，看好公司作为短保龙头，区域&渠道&品类规划稳步推进，

持续巩固竞争优势、剑指国内烘焙龙头。维持 2020-2022 年 EPS 预测 1.25/1.43/1.67 元

（原预测 1.29/1.48/1.72 元，已考虑可转债转股因素）。上调公司未来一年目标价至 72 元，
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对应 2021 年 PE 50 倍，维持“买入”评级。 

表 2：盈利预测简表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,833 5,644 6,453 7,646 8,800 

营业收入增长率 18.5% 16.8% 14.3% 18.5% 15.1% 

净利润(百万元) 642 683.4 853 975 1,136 

净利润增长率 25.1% 6.4% 24.8% 14.3% 16.5% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.36 1.04 1.25 1.43 1.67 

PE 43 56 47 41 35 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 28 日收盘价 

▍ 风险因素 

疫情反复控制不及预期；竞争格局恶化；新市场发展不及预期。 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,833 5,644 6,453 7,646 8,800 

营业成本 2,916 3,410 3,796 4,554 5,236 

毛利率 39.68% 39.57% 41.18% 40.43% 40.50% 

营业税金及附加 64 62 71 84 97 

销售费用 999 1,228 1,387 1,659 1,910 

营业费用率 20.66% 21.76% 21.50% 21.70% 21.70% 

管理费用 89 102 116 138 154 

管理费用率 1.84% 1.80% 1.80% 1.80% 1.75% 

财务费用 (10) 3 17 (8) (13) 

财务费用率 -0.21% 0.06% 0.26% -0.10% -0.15% 

投资收益 30 24 20 20 25 

营业利润 824 863 1,085 1,241 1,446 

营业利润率 17.05% 15.29% 16.82% 16.23% 16.43% 

营业外收入 10 14 13 13 13 

营业外支出 10 3 5 5 4 

利润总额 824 874 1,093 1,249 1,455 

所得税 182 190 240 274 319 

所得税率 22.11% 21.78% 21.97% 21.96% 21.90% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

642 683 853 975 1,136 

净利率 13.29% 12.11% 13.22% 12.75% 12.91% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,424 1,078 1,936 2,002 2,208 

存货 110 131 145 173 200 

应收账款 429 493 554 668 764 

其他流动资产 77 921 933 942 952 

流动资产 2,040 2,622 3,568 3,785 4,124 

固定资产 1,277 1,545 1,597 1,649 1,651 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 276 344 344 344 344 

其他长期资产 317 676 626 626 676 

非流动资产 1,870 2,564 2,566 2,619 2,671 

资产总计 3,911 5,186 6,135 6,404 6,795 

短期借款 0 0 612 475 456 

应付账款 318 414 413 515 599 

其他流动负债 169 185 171 192 196 

流动负债 488 599 1,196 1,182 1,251 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 1 844 11 11 11 

非流动性负债 1 844 11 11 11 

负债合计 489 1,443 1,207 1,193 1,262 

股本 471 659 680 680 680 

资本公积 1,227 1,039 2,008 2,008 2,008 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,421 3,743 4,927 5,211 5,533 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 3,421 3,743 4,927 5,211 5,533 

负债股东权益总

计 
3,911 5,186 6,135 6,404 6,795 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 824 874 1,093 1,249 1,455 

所得税支出 -182 -190 -240 -274 -319 

折旧和摊销 147 163 98 98 98 

营运资金的变化 32 66 -108 -27 -44 

其他经营现金流 -18 -25 -1 -30 -40 

经营现金流合计 803 888 842 1,015 1,149 

资本支出 -396 -893 -100 -150 -150 

投资收益 30 24 20 20 25 

其他投资现金流 4 -821 2 2 2 

投资现金流合计 -362 -1,690 -78 -128 -123 

发行股票 0 984 990 0 0 

负债变化 0 80 -220 -138 -19 

股息支出 -471 -659 -659 -691 -815 

其他融资现金流 94 51 -17 8 13 

融资现金流合计 -377 456 94 -821 -820 

现金及现金等价

物净增加额 
65 -347 858 66 206 

  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 18.47% 16.77% 14.35% 18.48% 15.10% 

营业利润增长率 26.51% 4.73% 25.73% 14.37% 16.53% 

净利润增长率 25.11% 6.42% 24.81% 14.29% 16.55% 

毛利率 39.68% 39.57% 41.18% 40.43% 40.50% 

EBITDA Margin 19.88% 18.43% 18.72% 17.51% 17.50% 

净利率 13.29% 12.11% 13.22% 12.75% 12.91% 

净资产收益率 18.77% 18.26% 17.31% 18.71% 20.53% 

总资产收益率 16.42% 13.18% 13.90% 15.22% 16.72% 

资产负债率 12.51% 27.82% 19.68% 18.62% 18.58% 

所得税率 22.11% 21.78% 21.97% 21.96% 21.90% 

股利支付率 73.29% 96.42% 81.02% 83.58% 87.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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