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报告摘要： 

[Table_Summary] 公司成熟市场增长稳健，新市场成长可期。成熟市场的增长主要来自

于：1）销售网络的不断细化，渠道下沉至县级市及镇级市；2）消费

者培育贡献：消费者习惯从学生开始培育，学生群体成为饮食习惯的

传播者，步入社会后转换为家庭角色持续购买品牌，消费黏性极强。

成长市场及新市场增长动力：1）渠道精耕细作；2）产能瓶颈逐步缓

解：以华东市场为例，华东短保市场空间极为广阔，但相比于成熟市

场，桃李在华东市场人均消费金额及渗透率仍有较大差距。公司将华

东作为重点市场之一，加码产能布局，并从成熟市场调配优秀销售人

员，偏远地区引进经销政策，渠道持续深耕，成长可期。 

终端精耕细作，渠道壁垒深厚。17 年以来，公司终端数以 2-3 万家/

年的速度持续增长。从渠道结构来看，2019H1，公司 KA 渠道收入

占比 26.65%，夫妻老婆店、社区店仍为公司的核心渠道。外资品牌

多以进入大型商超及便利店为主，而我国此类渠道在整体零售渠道中

占比相对较小。桃李作为本土企业，开发小店能力极强，公司稳扎稳

打，占领了社区店、学校及小卖店的优势货架资源，小店货架资源通

常较为有限，公司具备显著先发优势，渠道壁垒不断加深。 

积极扩张产能，助力全国化进程。公司目前共有 17 个工厂投产，合

计产能 28 万吨，公司产能利用率常年维持 95%以上。产能增长基本

与收入增速基本相一致，因此，解决产能瓶颈是公司迈向百亿目标的

关键。在建产能武汉 2.55 万吨/山东 2.12 万吨/江苏 2.2 万吨/沈阳 6

万吨预计于 19-20 年投产；四川/青岛/浙江项目规划中，预计 2021 年

附近投产；产能不足问题预计逐步缓解，助力桃李迈向百亿目标。 

短保行业处于高速增长阶段，市场潜力巨大。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，长期来看，参

与者高举高打加入有利于共同做大行业规模。 

盈利预测：我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.15、1.40、1.69 元，

对应 PE 为 42 倍、34 倍、28 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：市场拓展不及；食品安全问题；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 41.92 33.68 27.88 

市净率 8.14 8.70 7.61 6.07 4.99 

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 

    

[Table_Market] 股票数据 2019/9/18 

6 个月目标价（元） 54 

收盘价（元） 48.30 

12 个月股价区间（元） 34.53～59.29 

总市值（百万元） 31,824 

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） 3 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 2% 16% 32% 

相对收益 -3% 9% 13% 
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1. 历史回顾：稳步发展的短保面包龙头 

1.1. 从区域逐步走向全国，精耕细作实现全国化 

萌芽期（1995-2000 年）：1995 年，桃李品牌创立，丹东桃李食品有限公司成立，随

后公司以东北、华北为根据地，率先进军西南市场。2000 年，公司实现收入规模首

次破亿。 

起步期（2001-2007 年）：公司坚持稳扎稳打，先后收购长春桃李、丹东桃李、沈阳

八方塑料、北京桃李和包头桃李。这一阶段，营业收入停留在 1-2 亿元，复合增速

约为 10%。2007 年，随着面包行业渗透率提升，公司开始更加侧重于面包业务，收

入规模突破 2 亿元。 

高速成长期（2008-2011 年）：公司确定了以面包为主要产品的发展方向，加快新品

研发与投放，随着多款核心产品面市，市场加速扩张。同时，收购大连桃李、成都

桃李、西安桃李、上海桃李、哈尔滨桃李、锦州桃李、石家庄桃李。2011 年，公司

收入规模达到 10 亿元，复合增速高达 50%。 

全国化加速期（2012-至今）：公司实施全国化战略，加强华东、华南等区域的产能

布局。成熟市场继续渠道下沉，同时加大新市场开拓节奏。2015 年 12 月 22 日，公

司 A 股上市。2017 年公司营收规模突破 40 亿元，复合增速达 20%，成为短保细分

领域龙头，目标在 2023 年实现 100 亿营收。 

图 1：桃李面包发展历程 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

1.2. 家族企业特征明显，员工持股创造活力 

公司是典型的家族企业，股权结构相对集中。公司实际控制人为吴学群、吴学亮、

吴志刚、吴学东及盛雅莉，持有总股本的 72.87%，其中吴志刚和盛雅莉为夫妻关系，

吴学东、吴学群和吴学亮分别是二人的长子、次子和三子。 
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图 2：桃李面包股权结构（截至 2019 年 8 月 7 日） 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

此外，公司将员工持股计划作为中长期的奖励政策，每年设立一期员工持股计划，

共计五期，自 2017 年度始至 2021 年度止。公司已于 2017 年上半年、2018 年 7 月

完成两期员工持股计划，分别覆盖公司中高管理层及骨干员工 108、109 人，今年 3

月桃李再度发布第三期员工持股计划草案，确定参与员工 127 人。股权激励绑定员

工与公司利益，充分激励和保障其工作积极性，有利于公司的长期发展。 

 

2. 产品端：性价比为王，产品制胜 

2.1. 面包业务为核心，产品结构清晰  
以面包业务为核心，产品结构简单清晰。公司营收主要来自于面包业务，目前拥有

软式面包、起酥面包和调理面包三大系列。2018 年面包业务收入为 47.29 亿，占总

营业收入比重为 97.84%，毛利率为 39.83%。此外，公司还生产月饼、粽子等节日

性食品（占比极小，分别为 1.96%、0.20%），对应毛利率分别为 31.27%、46.89%。

公司产品定位为“高性价比”，并将其作为最重要的核心价值及品牌象征，现已成

为中国短保面包行业领先者。 

图 3：公司各业务营收占比  图 4：公司各业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

表 1：公司主营三大产品类别 

类别 主要产品 产品示例 

面包糕点 短保面包 

醇熟切片面包 

   
 

奶棒面包 

红豆起酥面包 

吉士排面包 
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鸡蛋香松包 

   

 

   

中保面包 天然酵母面包 

糕点 

爆浆 Q 团糕点 

纯蛋糕 

布朗尼蛋糕 

铜锣烧糕点 

老婆饼 

月饼 礼盒月饼 

    

粽子 桃李蒸粽 

 
数据来源：公司官网，东北证券 

 

坚持“高性价比”的品牌定位，同类产品中价格&品质更优。得益于超出同业水平

的工厂数量和销售规模，公司具有较强的规模效应，因此产品定价低于同业，具有

极高性价比。与宾堡、美焙辰、曼可顿相比，相同系列产品公司售价较低，以天猫

旗舰店价格为例，桃李较宾堡便宜 5%左右，较美焙辰相比便宜 10%左右，较曼可

顿便宜 15%左右，较门店模式下终端价便宜 30%左右，高性价比的产品更符合大众

客户的消费偏好。 

 

表 2：同系列产品价格比较 

系列 品牌 单价（元） 重量（g） 每 1000g 价格（元） 

天然酵母面包 

桃李 29.8 600 49.7  

美焙辰 24.9 450 55.3  

宾堡 28 450 62.2  

手撕面包 

桃李 26.9 960 28.0  

美焙辰 24.9 800 31.1  

曼可顿 39.9 910 43.8  

奶棒面包 

桃李 24.9 960 25.9  

美焙辰 24.9 400 62.3  

曼可顿 9.9 240 41.3  

数据来源：天猫官方旗舰店，东北证券 

 

2.2. 值得再度审视的研发实力 
产品取胜，研发实力领先同业。公司十分注重产品研发方面，从欧、美、日购臵先

进生产设备；同时，公司组织研发团队每年去全球学习新工艺，不断提高产品质量

与实力。对比来看，曼可顿、宾堡作为欧美系面包代表，品牌历史悠久，自动化程

度高，产品口感更偏欧美系。而桃李在学习优秀同行经验的基础上，在国人更易于

接受的日系面包上加以改良，最终研发出最适合我国市场的产品。 
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表 3：欧美系面包 vs 日系面包 

类别 特点 代表企业 

欧美系面包 
作为主食来源，为便于存放，通常少油少糖，口感偏干硬有韧

性，突出小麦原本味道。 
宾堡、曼可顿、嘉顿 

日系面包 
作为舶来品经过改良，相比欧系吐司加入更多的糖和油，突出

面包“湿润、松软、香甜”的口感，拥有各式夹心口味选择。 
桃李、山崎 

数据来源：东北证券 

 

加快新品迭代，优化产品结构。在醇熟、奶棒面包等原有明星单品的基础上，公司

不断加强新产品的开发和推广。桃李通常根据市场潮流及消费者趋势适时推出部分

网红产品或新品，新品成功率及推向市场后的渠道反馈远远领先于竞争对手，带来

消费者黏性持续提升的正循环。如 2015 年，推出中保爆款产品——天然酵母面包；

2016 年，推出焙软吐司；2017 年，推出蔓越莓核桃面包；2018 年，推出脏面包等。

产品定价普遍在 3-9 元价格带区间，精准定位目标人群，持续转化为黏性客户。公

司产品理念追求“小而精”，考虑到产品生命周期，内部同时采取末位淘汰机制，

以保证品类的精简，从而实现单品效益的最大化。从产品结构来看，主食类面包占

比高于休闲零食类。 

 

表 4：公司历年新品推出情况 

年份 新品 

2015 天然酵母、鸡蛋肉松等； 

2016 焙软吐司等； 

2017 蔓越莓核桃面包等； 

2018 豆小方起酥面包、脏面包、幸福的紫米糯面包、爱豆的面包、轻芯吐司面包、纯蛋糕等 

2019 蛋黄酥糕点、小倔面包、解禅小 、小天使面包、巧乐角面包等； 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

2.3. 量价拆分：收入增长以量增驱动为主 

收入增长以量增为主，符合“高性价比”定位。从收入增长的量价拆分来看，面包

业务以量增为主要驱动力，这主要与公司自身“高性价比”的定位、以走量为主的

特点相一致，量增主要来自产能释放过程中成熟市场的渠道下沉、以及新市场的开

拓（后续展开分析）。 

单价有提升空间，产品结构优化升级贡献小幅价增。从价上来看，15-18 年面包单

价的小幅增长主要来自于新品推广及产品结构优化、加之小幅直接提价所贡献。随

着新产能的释放，公司不断推出高附加值产品（如甜面包类、丹麦类的单价较普通

面包有所提高），优化产品结构，同时公司推出主打“无添加”的高端吐司吟酿面

包，有助于公司产品均价及盈利能力的持续提升。整体来看，公司直接提价较少，

仅在 2017 年为应对原材料价格上涨而进行小幅提价。展望未来，随着此前因产能

受限导致供不应求的吐司类产品的产能不断释放，预计未来产品单价趋势总体相对

平稳。 
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表 5：主营业务收入增长的量价拆分 

 报告期 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

面包 

收入（百万） 1685.64 2003.56 2504.83 3243.03 4004.69 4728.61 

收入-yoy 16.5% 18.9% 25.0% 29.5% 23.5% 18.1% 

销量（吨） 103474.8 122819.2 151165.8 192901.4 232750.9 268801.9 

销量-yoy 16.4% 18.7% 23.1% 27.6% 20.7% 15.5% 

单价（元/公斤） 16.3 16.3 16.6 16.8 17.2 17.6 

单价-yoy 0.1% 0.1% 1.6% 1.5% 2.3% 2.2% 

月饼 

收入（百万） 56.67 42.39 49.65 57.75 68.05 94.94 

收入-yoy -14.7% -25.2% 17.1% 16.3% 17.8% 39.5% 

销量（吨） 1200.6 914.7 1179.5 1498.3 2013.3 3037.1 

销量-yoy -14.8% -23.8% 28.9% 27.0% 34.4% 50.9% 

单价（元/盒） 47.2 46.3 42.1 38.5 33.8 31.3 

单价-yoy 0.2% -1.8% -9.2% -8.4% -12.3% -7.5% 

粽子 

收入（百万） 15.52 12.08 8.85 4.7 6.97 9.68 

收入-yoy 12.8% -22.2% -26.7% -46.9% 48.3% 38.9% 

销量（吨） 524.3 405.4 257.8 185.2 199.0 263.9 

销量-yoy 20.1% -22.7% -36.4% -28.2% 7.4% 32.7% 

单价（元/盒） 29.6 29.8 34.3 25.4 35.0 36.7 

单价-yoy -6.1% 0.7% 15.2% -26.1% 38.1% 4.7% 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

3. 贯彻渠道下沉，自建工厂实现全国化布局 

3.1. 贯彻渠道下沉，营收、净利持续增长 
2010-2012 年，桃李学习日本烘焙龙头——山崎面包经验，生产技术及产品品质实

现大幅突破，收入体量迈向十亿级别。2013-2014 年，出于上市考虑，公司在开发

新市场方面相对保守，新品类拓展较慢，市场深度挖掘度不足，营收及净利润增速

回落，经历整顿徘徊时期。2015-2017 年，直至 2014 年底，管理层进行“万里长征”，

在东北、内蒙东部及河北东北部的 138 个市县进行调研，对市场的认识发生极大的

变化，提出了“渠道下沉”这一新思想。2015 年以来，公司加大市场投入，成熟市

场渠道下沉至县城及乡镇，非中心城市进行渠道精耕细作，同时加强新品迭代，推

出天然酵母等产品，营收重回 25%以上的高速增长。2018 年以来，公司稳健增长，

加码布局全国产能，新市场开拓加快，稳步迈向百亿目标。 
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图 5：公司营业收入及增速  图 6：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

3.2. 生意模式艰辛，特殊的渠道模式构建行业进入门槛 
经营模式上，公司采取“直营+经销”相结合的模式，直营模式：经销模式收入比

约为 63%：37%。针对已建工厂的 17 个中心城市的 KA 客户、中小超市、便利店

终端，以及外埠城市的 KA 客户，公司采取直营的模式进行渠道拓展；针对外埠市

场的便利店、县乡商店、小卖部，公司则采取经销模式进行市场开拓。 

图 7：公司分市场经营模式 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 8：公司销售组织架构 

 
数据来源：招股说明书，东北证券 
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采用内部培养自有经销商体系，壁垒进一步加深。对比来看，市场上其他外资品牌

多采取招募现有社会资源经销商的方式。然而，由于短保品类在模式上的特殊性，

普通经销商通常缺乏运营经验及退货管控经验，因此公司自建通路并另辟蹊径，开

辟了内部独特的体系，从零开始培养公司内部员工发展为经销商。因此相对来讲，

公司建立一支经销商团队的周期相对更长，但其好处在于经销商进行员工化管理，

公司在管控力度上、及经销商的稳定性与文化归属感更强。同时，公司规定经销商

只得经营桃李产品，进一步绑定其黏性。 

随着渠道下沉及新市场开拓，经销收入占比逐年提高。根据公司最新数据，截止 2019

年 6 月底，公司共有 654 家经销商，较公司上市前（2015 年 6 月底，公司共有经销

商数量 563 家）净增加 91 家。经销商分布情况与公司所在市场渠道下沉水平类似，

成熟市场中经销商数量相对较多，华南市场目前经销商数量最少。 

图 9：经销商数量分布（截止至 2019/6/30）  图 10：经销商保证金余额变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

终端精耕细作，渠道壁垒深厚。近 2-3 年，公司终端数以 2-3 万家/年的速度持续增

长。从渠道结构来看，2019H1，公司 KA 渠道收入占比 26.65%，夫妻老婆店、社

区店仍为公司的核心渠道。外资品牌由于缺乏国内市场运作经验，多以进入大型商

超及便利店为主，而我国此类渠道在整体零售渠道中占比相对较小。桃李作为本土

企业，开发小店能力极强，公司稳扎稳打，占领了社区店、学校及小卖店的优势货

架资源，小店货架资源通常较为有限，公司具备显著先发优势，渠道壁垒不断加深。 

图 11：分销售模式收入结构拆分  图 12：桃李终端情况及拆分（个） 
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数据来源：招股说明书，公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

KA 渠道增长态势良好，下游客户集中度有所提升。上市以来，公司下游前五大客

户集中度经历先下降后上升的趋势，其中，永辉超市收入高速增长，并发展成为公

司第一大客户。KA 渠道收入增速快于整体增长，主要系公司近三年加大对华东、

华南、西北等成长市场及新市场的开拓力度，KA 渠道渗透率持续提升。从创收能

力来看，KA 渠道单店创收能力达非 KA 渠道的 18 倍左右。盈利能力对比来看，KA

渠道通常进场费用等成本较高、返货率较低；而小店终端门槛费用低、返货率较高。

综合来看，预计公司在商超终端与小店终端盈利能力水平大致相当。 

 

表 6：终端创收能力对比 

终端类型 
18Q3 销售额 

（亿元） 

18Q3 终端数 

（个） 

近似年化单店收入 

（万元) 

KA 终端 9.40 4216 29.71 

非 KA 终端 25.85 207921 1.66 

单店创收倍数 

（KA/非 KA） 
 17.92x  

数据来源：公司公告，东北证券（年化单店收入由 2018 年前三季度销售额推导计算） 

 

图 13：公司 KA 客户销售额（亿元）  图 14：公司前五大客户收入占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券（15 年未披露导致数据缺

失） 
 数据来源：公司公告，东北证券 

 

3.3.  “中央工厂+批发”模式，自建生产基地完善销售渠道 

1995 年，丹东桃李成立，桃李品牌创立；1997 年，沈阳桃李、哈尔滨桃李成立。

2000 年之前，公司主要在东北三省及西南地区进行布局。2000-2010 年期间，公司

开始开拓华北、华东及西北市场，从大本营东北区域走向全国布局。2013 年，内蒙

古桃李、青岛桃李、济南桃李成立；截至 2015 年，公司基本完成北方地区布局。

2015 年上市后，公司加快南方扩张步伐，先后成立东莞桃李、武汉桃李，完成了对

华南及华中市场的建设。 
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图 15：桃李面包生产子公司分布 

 
数据来源：公司官网，东北证券 

 

根据销售模式和销售渠道的不同，行业内主要分三种经营模式：  

1） 中央工厂+批发：企业在各个城市设立生产加工工厂，通过流水生产线和现代化

的生产设备进行食品的生产和加工，以工厂为圆心，通过集中物流配送，将产

品批发给本地及周边城区的商场、超市或经销商再销售给终端消费者。 

2） 连锁门店：企业在城区周边设立工厂，制作成品或半成品，在市区人口密集的

商业区和居民区设立各式各样的烘焙连锁店，包括面包房、西饼屋等。通过专

门的物流配送将工厂制作的半成品或成品运送到市区门店进行现场加工、销售。 

3） 中央工厂+电商：在新零售概念推广以后，烘焙企业渐渐发展出线上线下结合的

“中央工厂+电商+冷链物流”的新兴模式。 

 

表 7：行业经营模式对比 

经营模式 优势 劣势 代表企业 

中央工厂+批发 
生产自动化程度较高，规

模效应显著 

主要在便利店、商超进行销

售，对终端的掌控力较弱 

桃李面包、宾堡、曼

可顿、美焙辰 

连锁店 

成品配送 
定位都市时尚消费群体，

毛利率较高、产品品质及

新鲜度高 

门店租售成本和营业管理费

用高，全国化扩张有一定难

度 

克莉丝汀 

半成品配送/

前店后厂 

85 度 C、好利来、面

包新语、元祖股份 

中央工厂+电商 
无需高昂的门店租金及人

员成本相对轻资产 

消费者体验度及其服务能力

较弱 

幸福西饼、21cake、

诺心 Le cake 

数据来源：公开资料，东北证券 
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批发模式具备“渠道下沉+异地扩张”基因，规模优势显著，盈利能力更优。我们

对比烘焙行业中连锁模式及批发模式两种业态发现，连锁模式毛利率相对更高，可

比公司毛利率普遍高达 50%-60%；然而连锁门店模式下，公司需要承担高昂的门店

租赁费用及人工成本，使得整体销售费用率高企，拖累公司净利率，面包新语、85

度 C、及克里斯汀净利率水平均低于 10%，甚至亏损。连锁模式相对重资产，难以

进行快速异地扩张或渠道下沉，因此该模式普遍在一二线城市进行拓展。相比之下，

桃李面包毛利率水平接近 40%，中央工厂模式下发挥了显著的规模优势，近年来毛

利率呈攀升趋势，尽管在渠道下沉及新市场开拓阶段，公司加大了物流费用投入导

致销售费用走高，但公司持续维持 10%以上的净利率水平，盈利能力更优。 

图 16：克里斯汀财务数据  图 17：面包新语财务数据 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 18：85 度 C 财务数据  图 19：桃李面包财务数据 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

3.4. 积极扩张产能，助力全国化进程 

截至 2018 年，公司已有 17 个工厂投产，合计产能 28 万吨，公司产能利用率常年

维持 95%以上。产能增长基本与收入增速基本相一致，因此，解决产能瓶颈是公司

迈向百亿目标的关键。随着公司此次可转债项目发行，产能加码布局，助力公司龙

头地位的持续巩固与护城河的加深。公司在建产能武汉 2.55 万吨/山东 2.12 万吨/江

苏 2.2 万吨/沈阳 6 万吨预计于 19-20 年投产；四川/青岛/浙江项目规划中，预计 2021

年附近投产；产能不足问题预计逐步缓解，助力桃李迈向百亿目标。 
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图 20：公司面包业务产能梳理  图 21：面包业务产能增速&收入增速匹配情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

表 8：公司在建/拟在建产能规划 

简称 资金来源 
规划产能 

（万吨） 

项目进度 

（截止 2019年 H1） 
预计投产时间 

沈阳桃李 2015 年 IPO 6（含 0.4 月饼） 5.1% 2021 年 6 月 

浙江桃李 2019 年可转债 4.28 0.2% — 

江苏桃李 2019 年可转债 2.20 27.8% 2020 年 H2 

青岛食品 2019 年可转债 2.96 0.0% — 

四川桃李 2019 年可转债 2.5 1.5% 2021 

山东桃李 2017 年非公开 2.12 42.8% 2020 年 H1 

武汉桃李 2017 年非公开 2.55 51.3% 

预计 2019 年 10 月一

期项目完工投产，2020 

年 6 月整体完工投产。 

数据来源：公司公告，调研纪要，东北证券 

 

新增产能预计贡献 10w 吨+，产能有望大幅提升。公司现有 17 家工厂中，6 家为租

用厂房。相比自建厂房，租用厂房折旧摊销成本较高，未来自建工厂将逐步替代租

用工厂，预计新项目合计贡献 10 万吨以上实际净新增产能（部分新增产能为替代

产能，待新产能释放平稳过渡后，部分租用工厂如青岛桃李、上海桃李将停止租赁），

总产能提升幅度 40%+。公司产能逐步缓解的同时盈利能力有望提升，助力桃李日

配比例提高及供应链效率改善。 

 

表 9：各区域产能情况（单位：万吨） 

子公司 投产时间 厂房情况 
产能 

（万吨） 

产能利用率 

（2018Q3） 

在建/拟建

产能项目 

规划产能 

（万吨） 

东北合计 
  

11.0 
   

沈阳桃李 1997 自建/租用 4.5 96.3% √ 
6（含 0.4 月

饼） 

长春桃李 1999 租用 1.9 95.2% 
  

丹东桃李 1995 自建 0.4 93.3% 
  

哈尔滨桃李 1997 自建 1.7 104.9% 
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锦州桃李 1996 自建 1.3 93.1% 
  

大连桃李 1998 自建 1.2 94.4% 
  

华北合计 
  

6.3 
   

石家庄桃李 2000 自建 1.5 88.0% 
  

北京桃李 1998 自建 2.2 93.3% 
  

内蒙古桃李 2013 自建 1.8 97.1% 
  

天津桃李 2018 自建 0.7 81.7% 
  

华东合计 
  

4.4 
   

上海桃李 2000 租用 1.5 105.3% 
  

浙江桃李 
    

√ 4.28 

江苏桃李 
    

√ 2.20 

青岛桃李 2013 租用 1.4 99.8% 
  

青岛食品 
    

√ 2.96 

山东桃李 
    

√ 2.12 

济南桃李 2013 租用 1.5 92.0% 
  

西南合计 
  

2.4 
   

成都桃李 1997 自建 1.6 116.6% 
  

四川桃李 
    

√ 2.5 

重庆桃李 2017 自建 0.9 80.5% 
  

西北合计 
  

1.7 
   

西安桃李 2008 自建 1.7 95.3% 
  

华南合计   1.5    

东莞桃李 2016 租用 1.5 83.9% 产线改造  

华中合计 
  

0.0 
   

武汉桃李 
    

√ 2.55 

数据来源：公司公告，东北证券 
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4. 桃李扩张路径：全国化框架形成，各区域成长空间可观 

截至 2018 年，从各区域营收来看，公司主要收入来源仍然是北方市场，其中东北

市场占比最高，达 48.3%；其次华北、华东、西南市场占比分别为 23.3%、20.2%、

12.0%；西北、华南、华中市场占比较低，分别为 7.29%、6.40%、0.14%。从各区

域毛利率来看，毛利率前 5 位市场分别是西北地区、西南地区、东北地区、华北地

区、华东地区，毛利率水平分别为 39.0%、38.9%、34.4%、32.6%、32.1%，而华中

和华南地区毛利率均略低，分别为 28.7%和 24.4%。 

图 22：公司分区域营收（亿元）  图 23：公司分区域营收占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券（不考虑分部间抵消） 

 

图 24：公司各区域毛利率（%）  图 25：公司各区域同比增速（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  数据来源：公司公告，东北证券 

 

根据市场成熟度，可将公司市场分为成熟市场、次成熟市场、成长市场和新兴市场。

其中，成熟及次成熟市场包括东北、华北、及西南地区，公司进入市场时间较早、

人均消费额较高；成长市场包括华东、西北地区，公司进入市场时间次之、人均消

费额次高；新兴市场包括华南、华中地区，公司进入市场时间较晚，人均消费额及

子公司净利率较低，主要处于市场开拓阶段。 
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表 10：桃李面包人均消费额测算 

区域 
城镇人口 

（万人） 

营业收入 

（百万） 

人均消费额 

（元） 

毛利率 

（%） 

净利率 

（%） 

成熟及次成熟市场 

东北地区 6738 2332.70 34.62 34.27% 14.05% 

华北地区 10996 1124.49 10.23 32.60% 11.28% 

西南地区 10181 578.29 5.68 38.90% 18.70% 

成长市场 
华东地区 25955 974.23 3.75 32.07% 2.15% 

西北地区 5315 352.18 6.63 38.97% 12.82% 

新市场 
华南地区 10743 309.47 2.88 24.37% -2.32% 

华中地区 12042 6.94 0.06 28.66% -83.21% 

合计（子公司口径） 
81970 

5678.30 6.93 33.78% 10.85% 

合计（报表口径） 4833.23 5.90 39.68% 13.29% 

数据来源：国家统计局（城镇人口数以 2017 年末统计数据近似），公司公告，东北证券（分地区净利率根据所在区域子公司净

利润/收入计算，存在因分部间抵消产生的与报表数据差异） 

 

4.1. 成熟市场持续渠道下沉，稳健增长 
东北地区：东北地区作为公司的大本营地区，是桃李的发源地及最早布局区域，也

是公司目前最大的销售市场及主要利润来源。1995 年公司成立丹东桃李，1996 年

成立锦州桃李，1997 年成立哈尔滨桃李，1998 年成立大连桃李，1999 年成立长春

桃李。东北地区 2011-2018 年营收 CAGR 为 17.7%。东北作为成熟市场的增长主要

来自于：1）销售网络的不断细化，渠道下沉至县级市及镇级市：以辽宁为例，辽

宁市场的渠道下沉程度最高，省内镇级市场实现无缝对接，乡级市场暂未覆盖；东

北其他两省实现县级市场的无缝对接，渠道仍有一定深耕空间。2）消费者培育贡

献：东北是短保面包领域消费者培育成熟度最高的市场，预计桃李市占率达 60%左

右。受益于校园渠道的优势，消费者习惯从学生开始培育，学生群体成为饮食习惯

的传播者，步入社会后转换为家庭角色持续购买品牌，消费黏性极强。 

盈利方面，2018 年东北地区实现营业收入 23.33 亿元，净利润为 3.28 亿元，净利率

达 14.05%。未来随着渠道下沉的不断深入，东北地区将持续发挥优势，盈利能力稳

定。 

图 26：东北地区收入（百万元）及增速  图 27：东北地区毛利润及净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  

数据来源：公司公告，东北证券（分地区净利率根据所在

区域子公司净利润/收入计算，存在因分部间抵消产生的与

报表数据差异） 
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华北地区：公司较早进入华北市场，1998 年成立北京桃李，1999 年成立包头桃李，

2000 年成立石家庄桃李，2013 年成立内蒙古桃李，2013 年成立天津桃李。2011-2018

年华北地区收入 CAGR 为 27.2%。从全国来看，华北市场消费短保面包习惯成熟度

较高；同时，华北也是宾堡、曼可顿、北京义利等其他品牌的主要竞争市场。公司

华北地区产能主要由北京、石家庄、内蒙古、天津四个工厂的覆盖。其中，北京及

石家庄工厂建设较早，为顺应京津冀一体化趋势，公司上市后建设天津工厂（设计

产能为 0.87 万吨，于 2018 年 3 月投产）。相比于北京工厂，天津工厂自动化程度更

高，生产人员数量精简，生产成本更低，分担了此前由北京承接的天津、唐山、廊

坊、承德等地的需求。在渠道下沉方面，北京、天津、石家庄、内蒙古已实现县级

市场的无缝对接，未来华北地区的市场成熟度将持续向东北靠拢。 

盈利方面，2018 年华北地区实现营业收入 11.24 亿元，净利润为 1.27 亿元，净利率

为 11.28%，随着天津工厂产能爬坡逐步成熟，产能利用率有望进一步提高并拉动规

模效应，盈利能力仍有改善空间。 

 

图 28：公司华北地区收入（百万元）及增速  图 29：华北地区毛利润及净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  

数据来源：公司公告，东北证券（分地区净利率根据所在

区域子公司净利润/收入计算，存在因分部间抵消产生的与

报表数据差异） 

 

西南地区：西南地区是桃李面包最早进入的市场之一，1997 年成都桃李成立，2014

年重庆桃李成立，2017 年四川桃李成立。2011-2018 年收入 CAGR 为 27.1%，西南

地区一直以来是公司重点拓展的市场之一，并维持了较长一段时间的高速增长状

态。2017 年以前，公司西南地区的产能全部由成都工厂贡献，其产能约为 1.56 万

吨，工厂负荷严重，产能利用率高达 130%-140%。2017 年 10 月，重庆桃李一期投

产，目前产能约为 0.87 万吨，用于覆盖重庆、贵州、云南区域。此外，公司拟建四

川桃李（设计产能为 2.5 万吨，可转债项目之一），预计 2021 年后投产，并替代成

都桃李工厂覆盖四川地区。渠道方面，截至 2018 年末，公司在西南地区建立了约

3.3 万个终端；其中，四川省约有 1.8 万个终端，重庆、贵州、云南区域合计约有

1.5 万个终端，为公司全国范围内销售网点最为密集的地区之一。随着产能压力的

逐步缓解，未来公司将在巩固 KA 渠道的同时，继续加快西南地区区县市的渠道下

沉。 

盈利方面，2018 年西南地区实现营业收入 5.78 亿元，净利润为 1.08 亿元，净利率

为 18.70%，由于成都工厂生产天然酵母等高毛利产品的比例较高，西南地区成为公

司盈利能力最高的区域。随着产品结构调整，加之东北及华南承担部分天然酵母的

生产，预计未来西南地区利润率更加趋近于东北地区。2018 年以来，西南地区收入
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有所放缓，预计主要系过往高速增长下西南地区产品、人员、产能等方面不匹配，

公司现阶段重新审视市场，未来随着四川工厂开工、重庆工厂产能利用率提升，潜

在云南、贵州市场拓展，西南地区收入有望重回快速增长。 

 

图 30：公司西南地区收入（百万元）及增速  图 31：西南地区毛利润及净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  

数据来源：公司公告，东北证券（分地区净利率根据所在

区域子公司净利润/收入计算，存在因分部间抵消产生的与

报表数据差异） 

 

4.2. 成长市场潜力巨大，增长可期 
华东地区：华东市场进入时间较早且市场潜力巨大，2000 年成立上海桃李，2013

年成立济南桃李、青岛桃李，2016 年成立江苏桃李、合肥桃李、南昌桃李、山东桃

李，2017 年成立浙江桃李、青岛食品。华东地区人口密度高、经济发达，拥有庞大

的便利店及独立/连锁烘焙店体系，短保市场空间极为广阔。华东地区 2011-2018 年

华收入 CAGR 为 46.9%，尽管从销售规模上来看是公司的第三大市场，但相比华东

地区的人口和消费水平，桃李面包在华东市场渗透率相对较低，未来仍有较大的拓

展空间。 

华东市场主要包括山东、江苏、上海、安徽、浙江等省市，截止 2018 年底，公司

在上述市场分别建立约 23000 个、9400 个、4300 个、2500 个、2000 个终端。其中，

山东地区已发展为公司的优势区域，渠道下沉方面，桃李已覆盖到山东全部地级市，

然而从终端覆盖数来看，公司仅在沈阳及周边地区拥有终端数超 23000 个，与山东

全省总量接近，证明渠道仍有进一步深耕空间。从人均消费量来看，根据国家统计

局，山东省人口数量约与东北三省人口数量之和相当，而公司 18 年山东省销量仅

为东北地区的 1/3 左右。山东人口基数大、人口密度高，同时又是面食大省，仍有

极大拓展潜力及增长空间。公司近两年重点加码布局华东市场，包括从成熟市场调

配优秀销售人员，偏远地区引进经销政策，渠道进一步精耕细作。同时，公司此次

可转债项目中 3/4 用于投资华东地区产能（江苏桃李、青岛桃李、浙江桃李），长三

角地区将成为公司未来重点布局区域，随着产能提升及渠道开拓，公司将进一步打

开长三角地区市场空间。 

盈利方面，2018 年华东地区实现营业收入 9.74 亿元，净利润仅为 0.21 亿元，净利

率仅为 2.15%。受渠道调整、人员梳理、部分产品产能不足等因素影响，华东地区

目前盈利水平相对较差，未来随着新增产能释放、规模效应凸显，华东地区盈利情

况有望好转。 
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图 32：公司华东地区收入（百万元）及增速  图 33：华东地区毛利润及净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  

数据来源：公司公告，东北证券（分地区净利率根据所在

区域子公司净利润/收入计算，存在因分部间抵消产生的与

报表数据差异） 

 

表 11：2018 年底华东地区终端情况 

主要省市 终端数量（个） 

山东省 23000 

江苏省 9400 

上海市 4300 

浙江省 2500 

安徽省 2000 

数据来源：公司公告，可转债回复函，东北证券 

 

西北地区：2008 年公司成立西安桃李，2017 年成立银川桃李。2011-2018 年西北地

区收入 CAGR 为 26.3%，西北市场围绕西安向其他城市辐射，经历高速增长阶段后

短期收入增速稍有回落，考虑到新开拓的宁夏市场及潜在甘肃市场，加之西安工厂

产线改造升级，预计西北地区未来收入增速有望保持在 15%以上。 

盈利方面，2018 年西北地区实现营业收入 3.52 亿元，净利润为 0.45 亿元，净利率

为 12.82%，盈利水平相对稳定。 

图 34：公司西北地区收入（百万元）及增速  图 35：西北地区毛利润及净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  

数据来源：公司公告，东北证券（分地区净利率根据所在

区域子公司净利润/收入计算，存在因分部间抵消产生的与

报表数据差异） 
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4.3. 新市场稳步开拓，全国化雏形初现 
公司在新市场的开拓上主要采取两种模式，分别为跳岛式和推进式。根据不同区域

市场的特点，公司分别采取了跳岛式和推进式两种不同的方式拓展华南及华中市

场。跳岛式建厂采用一次性投放，虽然短期内会产生亏损，实则加快了市场开拓进

度。推进式指圈层式建厂，其优势在于更加稳健，培育较好的市场基础及品牌接受

度。通过从小厂换大厂或周边建厂，例如北京到天津建厂、成都到重庆建厂、内蒙

古到石家庄搬厂都属于推进式的做法。通常情况下，推进式建厂后第一年子公司利

润大幅下降，第二年待产能爬坡逐步成熟后实现利润再创新高。 

华南地区：华南市场为公司 2015 年上市后开拓的新市场，2015 年成立东莞桃李、

深圳桃李，2018 年成立海口桃李。华南市场作为沿海发达市场，且具备有利的面包

消费基础，未来成长潜力巨大，公司目前华南市场仍以渠道开拓为主。 

盈利方面，2018 年华南地区实现营业收入 3.09 亿元，收入增长态势持续向好，净

利润亏损 717 万元，减亏幅度明显。通常来讲，新工厂在投产后 2-3 年内开始盈利，

由于东莞工厂属于跳岛式建厂，前期亏损较大，2018 年华南市场逐步减亏，华南市

场此前主要面临产能不足、人才缺乏等问题。新市场毛利率及净利率水平较低主要

与开工率不足、人工成本较高、退货率高于成熟市场、及工厂覆盖半径较大导致物

流成本较高等因素有关。随着产线结构优化调整，切片产能不足问题逐步缓解，随

着规模效应逐步凸显，预计未来盈利能力有望持续改善。 

 

图 36：公司华南地区收入（百万元）及增速  图 37：华南地区毛利润及净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  

数据来源：公司公告，东北证券（分地区净利率根据所在

区域子公司净利润/收入计算，存在因分部间抵消产生的与

报表数据差异） 

 

华中地区：华中市场为公司 2015 年上市后开拓的新市场，2016 年成立武汉桃李、

长沙桃李、南昌桃李。华中地区目前体量尚小，且处于亏损状态，目前华中暂无已

投产产能，未来随着武汉工厂建成投产，华中地区有望实现较为可观的收入。由于

华中市场的面包消费习惯相对薄弱，需要进行较长一段时间的消费者教育，公司前

期开拓市场阶段通过西安等其他地区工厂调货，长途运费成本高昂。公司目前已在

建武汉工厂（设计产能为 2.55 万吨），预计 2019H2 一期项目完工投产，2020 年中

整体完工。 
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图 38：公司华中地区收入（百万元）及增速  图 39：华中地区毛利润及净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东北证券  

数据来源：公司公告，东北证券（分地区净利率根据所在

区域子公司净利润/收入计算，存在因分部间抵消产生的与

报表数据差异） 
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5. 投资建议及盈利预测 

5.1. 投资逻辑 
短期逻辑：二季度以来，公司收入/利润增速加快，迎来业绩拐点，次成熟&新市场

表现值得重点关注。1）华东、华南市场增速亮眼：作为今年重点开拓市场，19 年

H1 华东/华南市场分别实现增速 22.8%/38.9%。预计华东地区人员调整效果开始显

现，加之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。2）

东北、华北成熟市场增长稳健，西南、西北增速预计环比加快：19 年 H1 东北/华北

/西南/西北分别实现增速 15.5%/19.3%/12.9%/17.1%。成熟市场增长依然稳健，重庆

桃李/天津桃李分别于 17 年底/18 年初投产，新增产能释放，加之市场拓展积极，西

部市场预计 Q2 增速较 Q1 有所提高。 

长期视角：公司向 2023 年百亿目标稳步前进，产能加码布局龙头地位巩固&护城河

加深。在建产能武汉 2.55 万吨/山东 2.12 万吨/江苏 2.2 万吨预计于 19-20 年投产；

沈阳/四川/青岛/浙江项目规划中，预计 2021 年附近投产；预计新项目合计贡献 10w

吨以上实际新增产能（提升幅度 40%+），产能不足问题有望逐步缓解，助力桃李日

配比例提高&供应链效率改善。市场此前普遍担心达利竞争冲击及公司费用端压力，

我们认为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，长期来看，参与者高

举高打加入有利于共同做大行业规模。  

 

5.2. 盈利预测及评级 

营业收入：考虑公司新市场拓展及产能释放，我们预测公司 2019-2021 年营收分别

为 58.17 亿元、69.79 亿元、84.26 亿元，对应增速分别为 20.35%、19.97%、20.74%； 

毛利率：考虑规模效应，原材料成本变动、以及产品结构变化趋势，我们预测公司

2019-2021 年毛利率分别为 39.7%、39.6%、38.8%。 

费用率：考虑新市场开拓及渠道下沉，预计物流费用投放力度持续加大，预计

2019-2021 年销售费用率+管理费用率为 23.1%、22.9%、22.2%。 

小结：我们预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 7.59 亿元、9.19 亿元、11.11

亿元，同比增速分别为 18.22%、21.11%、20.80%。预计 2019-2021 年 EPS 为 1.15、

1.40、1.69 元，对应 PE为 42 倍、34 倍、28 倍，维持“买入”评级。 
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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 41.92 33.68 27.88 

净利润 642 759 919 1,111  P/B（倍） 8.70 7.61 6.07 4.99 

归属于母公司净利润 642 759 919 1,111  P/S（倍） 4.70 3.91 3.26 2.70 

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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