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推荐（维持） 

现价：37.49 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.tolybread.cn 

大股东/持股 吴学群/24.96% 

实际控制人 吴学群 

总股本(百万股) 659 

流通 A 股(百万股) 659 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 247.01 

流通 A 股市值(亿元) 247.01 

每股净资产(元) 5.38 

资产负债率(%) 11.9 
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投资要点 

事项： 

公司发布业绩快报，1H19实现营收25.58亿元，同比+18.1%，实现归母净利润

3.04亿元，同比+15.5%。单二季度，公司实现营收14.16亿元，同比+20.2%，

实现归母净利1.82亿元，同比+17.8%，实现扣非净利润1.79亿元，同比+16.3%。 

平安观点： 

 营收增长重新加速，业绩出现改善趋势：公司营收增速经历 2 个季度持续

放缓后，2Q19 有所加速，同比+20.2%，较 1Q19 提升 4.7 pcts，主要原

因或在于部分区域经历调整后增速有所恢复及增值税下降利好显现。公司

2Q19 扣非净利+16.3%，增速较过往 3 个季度明显改善，主因或在于增值

税下降红利&新厂开工率提升。展望全年，利好因素有望继续延续，叠加

新市场规模效应逐渐显现，业绩或有望保持边际改善趋势。 

 竞品冲击影响不明显，可转债获批利好扩张：竞品 18 年 11 月进入短保面

包行业，19 年 3 月启动全国市场销售。目前看，竞品的市场动作并未对

公司扩张造成明显影响，公司 2Q19 收入&利润均有较好表现，且草根调

研发现，公司网点陈列空间未受挤压、销售额依然平稳，竞争压力主要被

中小企业承受。往后看，考虑品牌企业均以长线思维运作产品，难出现行

业性价格战情况，龙头有望稳健收割行业份额。近日，公司可转债事项获

发审委审核通过，这将有利于公司完善新市场产能布局，加快全国扩张步

伐，进一步巩固领先优势。 

 基本面依然稳健，维持“推荐”评级：短保面包得益于在外早餐市场的快

速扩容，正处黄金发展期，公司市占率遥遥领先，全国扩张进展顺利，规

模效应正逐渐显现，业绩有望进入长期释放期。我们维持 19-21 年 EPS

为 1.14、1.45、1.78 元的预测，对应 PE 分别为 32.8、25.8、21.1 倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、宏观经济疲软的风险：经济增速下滑，消费升级不达预期，

导致消费端增速放缓；2、重大食品安全事件的风险：消费者对食品安全

问题尤为敏感，若发生重大食品安全事故，短期内消费者对品牌信心降至

冰点且信心重塑需要很长一段时间；3、扩张效果不及预期风险：公司正

推动全国性扩张，新市场培育面临更多不确定性，或导致业绩不及预期。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,080  4,833  5,612  6,575  7,669  

YoY(%) 23.4  18.5  16.1  17.2  16.6  

净利润(百万元) 513  642  753  958  1,173  

YoY(%) 17.8  25.1  17.3  27.2  22.4  

毛利率(%) 37.7  39.7  39.7  40.2  40.6  

净利率(%) 12.6  13.3  13.4  14.6  15.3  

ROE(%) 16.3  18.8  20.3  23.2  25.3  

EPS(摊薄/元) 0.78  0.97  1.14  1.45  1.78  

P/E(倍) 34.4  27.5  32.8  25.8  21.1  

P/B(倍) 5.6  5.2  6.7  6.0  5.3   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,040  2,013  1,917  1,936  

现金 1,424  1,308  1,087  972  

应收票据及应收账款 429  478  572  660  

其他应收款 23  21  28  31  

预付账款 22  35  35  44  

存货 110  129  149  173  

其他流动资产 32  42  46  55  

非流动资产 1,870  2,219  2,863  3,942  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 1,277  1,243  1,479  1,987  

无形资产 276  269  262  255  

其他非流动资产 317  707  1,123  1,701  

资产总计 3,911  4,233  4,780  5,878  

流动负债 488  527  644  1,239  

短期借款 0  0  0  500  

应付票据及应付账款 318  347  416  475  

其他流动负债 169  180  228  265  

非流动负债 1  1  1  1  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 1  1  1  1  

负债合计 489  528  645  1,241  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 471  659  659  659  

资本公积 1,227  1,039  1,039  1,039  

留存收益 1,723  2,006  2,437  2,939  

归属母公司股东权益 3,421  3,704  4,135  4,637  

负债和股东权益 3,911  4,233  4,780  5,878   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 803  846  1,091  1,339  

净利润 642  753  958  1,173  

折旧摊销 120  139  150  192  

财务费用 -10  -14  -25  -5  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 14  -45  -11  -37  

其他经营现金流 38  12  18  16  

投资活动现金流 -362  -505  -810  -1,288  

资本支出 303  505  810  1,288  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -664  -1,009  -1,619  -2,576  

筹资活动现金流 -377  -457  -503  -165  

短期借款 0  0  0  500  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -377  -457  -503  -665  

现金净增加额 65  -116  -222  -114   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,833  5,612  6,575  7,669  

营业成本 2,916  3,386  3,930  4,555  

营业税金及附加 64  72  86  100  

营业费用 999  1,141  1,283  1,424  

管理费用 89  107  121  140  

研发费用 6  6  7  9  

财务费用 -10  -14  -25  -5  

资产减值损失 10  12  15  18  

其他收益 37  38  39  40  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 30  33  35  37  

资产处置收益 -4  0  0  0  

营业利润 824  970  1,231  1,507  

营业外收入 10  11  13  14  

营业外支出 10  11  12  14  

利润总额 824  971  1,231  1,508  

所得税 182  218  273  335  

净利润 642  753  958  1,173  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 642  753  958  1,173  

EBITDA 961  1,086  1,368  1,704  

EPS（元） 0.97  1.14  1.45  1.78   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力     

营业收入(%) 18.5  16.1  17.2  16.6  

营业利润(%) 26.5  17.8  26.8  22.4  

归属于母公司净利润(%) 25.1  17.3  27.2  22.4  

获利能力     

毛利率(%) 39.7  39.7  40.2  40.6  

净利率(%) 13.3  13.4  14.6  15.3  

ROE(%) 18.8  20.3  23.2  25.3  

ROIC(%) 18.3  19.6  22.6  22.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 12.5  12.5  13.5  21.1  

净负债比率(%) -41.6  -35.3  -26.2  -10.2  

流动比率 4.18  3.82  2.98  1.56  

速动比率 3.96  3.57  2.74  1.42  

营运能力     

总资产周转率 1.30  1.38  1.46  1.44  

应收账款周转率     

应付账款周转率 10.4  10.2  10.3  10.2  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.97  1.14  1.45  1.78  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.71  1.28  1.66  2.03  

每股净资产(最新摊薄) 7.27  5.62  6.28  7.04  

估值比率     

P/E 27.5  32.8  25.8  21.1  

P/B 5.2  6.7  6.0  5.3  

EV/EBITDA 18.4  22.8  18.1  14.8   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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