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战略布局稳步推进，新市场盈利可期 

  
基础数据 

上证综指 3219 

总股本（万股） 68015 

已上市流通股（万股） 68015 

总市值（亿元） 377 

流通市值（亿元） 377 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 22.8 

资产负债率 30.1% 

主要股东 吴学群 

主要股东持股比例 24.96% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -13 25 19 

相对表现 -9 2 1  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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我们近期调研了桃李面包。根据调研，公司 9 月份动销逐步恢复正常，南方新市

场将逐步进入业绩释放期。随着公司对于新渠道的积极拓展，以及主食业务端的

大力推进，公司收入端将向着百亿目标稳步迈进，同时利润率水平有望持续改善。

我们维持 20-21年 EPS 预期为 1.30、1.45，维持“强烈推荐-A”评级。 

 9 月动销恢复正常，预计四季度恢复正常经营节奏。面对疫情，公司在春节期

间快速复工，在早餐店、餐厅关停的情况下，全力开展主食业务，在一季度

取得较好数据。二季度疫情控制后，受餐饮开工、学校放假、旅游需求减弱

等因素影响，收入增速回落。进入 9 月份以后，学校开学，旅游恢复，负面

因素已进入尾声，公司动销恢复正常，环比有望明显改善。同时，我们预计

公司在四季度恢复正常经营节奏。今年，公司将有南京，海口工厂竣工；明

年将新建成都、沈阳、浙江、新疆工厂。我们认为，随着新厂效率提高及产

能逐步释放，公司收入规模将保持稳健增长态势。 

 南方新市场有望迎曙光，逐步进入盈利释放期。目前公司在南方地区仍属于

亏损状态，但总额不大，在公司内部预期之内。南方地区的问题主要来自于

消费及经营习惯，改变需要一定过程。目前来看，公司产品进入南方地区深

耕已经六七年，有望迎来曙光。随着公司市占率的持续领先，以及行业内小

企业的出清，公司在南方地区也将逐步进入盈利释放期。考虑到人口密集度

以及消费能力，预计公司未来核心利润区域将在黄河以南地区。 

 积极拓展新渠道，增加多元场景。公司积极拓展新兴渠道，1）在电商方面，

专门成立了电商部，目前保持着快速增长，公司预计 3 年内电商销售额可以

达到一个成熟子公司的水平。2）便利店（cvs）方面，公司在天津试点 cvs

系统，开发专用产品，面对便利店自有产品的压力，目前已有起色。如果未

来成功，可复制并实现一定突破，同时公司也将努力提升配送能力，满足 cvs

大客户需求，增加多元化消费场景。 

 提升面包主食化率，增加成熟市场渠道下沉，不断打开成长空间。公司除零

食属性产品外，还有贡献整体收入 1/3 的主食属性产品。疫情期间，正是主食

业务对公司业绩贡献较大。未来公司将进一步推动主食端业务，通过打造性

价比更高的产品，扩大在主食端全产业（包括挂面、包子在内）的市场。在

成熟市场，公司将通过更为密集的铺点，降低运距，增加渠道下沉的同时，

搭配信息化物流管理系统，优化物流效率，不断打开成长空间。 

 战略布局稳步推进，新市场盈利可期，维持“强烈推荐-A”投资评级。公司 9

月份动销逐步恢复正常，南方新市场将逐步进入业绩释放期。随着公司对于

新渠道的积极拓展，以及主食业务端的大力推进，公司收入端将向着百亿目

标稳步迈进。同时伴随着新厂建立及信息化管理系统，公司物流效率有望进

一步提升，利润率水平持续改善。我们维持 20-21年 EPS 预期为 1.30、1.45，

维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：竞品逐步恢复发货，行业竞争阶段性加剧。 
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表 1 桃李面包单季度利润表 

单位：百万元 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 18A 19A 

一、营业总收入 1358 1309 1142 1416 1564 1522  1323  1416  4833 5644 

二、营业总成本 1128 1100 1002 1192 1318 1309  1092  1159  4062 4814 

其中：营业成本 823 778 694 851 945 921  751  827  2916 3410 

营业税金及附加 17 18 16 15 16 15  16  15  64 62 

营业费用 263 278 263 303 327 336  274  293  999 1228 

管理费用 19 23 31 21 25 24  35  12  89 102 

研发费用 1 2 3 2.05 2.06 2  3  1  6 9 

财务费用 -1 -1 -3 -3 0 9  10  11  -10 3 

资产减值损失 6 3 0 0 3.58 0  0  0  0 0 

三、其他经营收益 26 25 12 6 8 13  18  23  53 34 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 2 1  6  0 0 

投资收益 11 9 8 4 3 8 11  3  31 24 

资产处置收益 -5 7 0 -0.11 -0.24 0 0  0 -4 0 

其他收益 20 9 5 1.78 5.32 3 6 14  37 15 

四、营业利润 256 234 152 230 254 226  249  280  824.1 863 

加：营业外收入 3 2 3 3 4 4  3  6  10 14 

减：营业外支出 1 8 0 1 1 1  2  1  10 3 

五、利润总额 258 228 155 233 257 228  250  286  824 874 

减：所得税 58 49 33 51 58 48  56  63  182 190 

六、净利润 200 179 121 182 199.40 180  194  223  642 683 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0  0  0  0 0 

七、归属母公司净利润 200 179 121 182 199 180  194  223  642 683 

EPS 0.30  0.27  0.18  0.28  0.30  0.27  0.30  0.34  1.36 1.04 

主要比率           

毛利率 39.4% 40.6% 39.3% 39.9% 39.6% 39.5% 43.2% 41.6% 39.7% 39.6% 

主营税金率 1.2% 1.3% 1.4% 1.1% 1.0% 1.0% 1.2% 1.0% 1.3% 1.1% 

营业费率 19.4% 21.2% 23.0% 21.4% 20.9% 22.0% 20.7% 20.7% 20.7% 21.8% 

管理费率 1.5% 1.9% 3.0% 1.7% 1.7% 1.6% 2.6% 0.9% 1.8% 1.8% 

营业利润率 18.9% 17.9% 13.3% 16.2% 16.3% 14.8% 18.8% 19.8% 17.0% 15.3% 

实际税率 22.6% 21.4% 21.6% 21.9% 22.5% 21.1% 22.4% 22.0% 23.9% 22.8% 

净利率 14.7% 13.7% 10.6% 12.8% 12.8% 11.8% 14.7% 15.8% 13.3% 12.1% 

YoY                   

收入增长率 19.1% 16.4% 15.5% 20.2% 15.2% 16.3% 15.8% 0.0% 18.5% 16.8% 

营业利润增长率 14.5% 18.4% 11.1% 17.1% -0.8% -3.4% 63.6% 21.4% 26.5% 4.7% 

净利润增长率 14.3% 15.5% 12.1% 17.9% -0.2% 0.5% 60.5% 22.3% 25.1% 6.4% 

资料来源：公司报表 

图 1：桃李面包历史 PE Band  图 2：桃李面包历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《桃李面包（603866）—需求阶段性受压制，格局优化推升净利》2020-07-12 

2、《桃李面包（603866）—快速响应转危为机，Q1增速超越预期》2020-04-16 

3、《桃李面包（603866）—经营快速恢复，竞争优势放大》2020-03-27 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2622 2716 3316 4062 4973 

现金 1078 1002 1386 1913 2570 

交易性投资 277 277 277 277 277 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 493 550 633 717 815 

其它应收款 25 29 34 38 43 

存货 131 141 161 181 205 

其他 618 717 825 936 1063 

非流动资产 2564 2771 2958 3128 3283 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1545 1796 2024 2229 2414 

无形资产 344 310 279 251 226 

其他 676 665 656 649 643 

资产总计 5186 5487 6274 7191 8256 

流动负债 599 678 767 856 956 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 414 472 540 609 688 

预收账款 5 5 6 7 7 

其他 181 201 221 241 261 

长期负债 844 844 844 844 844 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 844 844 844 844 844 

负债合计 1443 1522 1610 1700 1800 

股本 659 680 680 680 680 

资本公积金 1137 1137 1137 1137 1137 

留存收益 1947 2148 2846 3674 4639 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3743 3965 4663 5491 6457 

负债及权益合计 5186 5487 6274 7191 8256  

现金流量表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 888 967 1046 1218 1396 

净利润 683 860 956 1114 1300 

折旧摊销 163 198 217 234 251 

财务费用 14 40 40 40 40 

投资收益 (24) (42) (42) (42) (42) 

营运资金变动 72 (94) (132) (135) (160) 

其它 (21) 6 7 7 7 

投资活动现金流 (1690) (365) (365) (365) (365) 

资本支出 (893) (407) (407) (407) (407) 

其他投资 (797) 42 42 42 42 

筹资活动现金流 456 (678) (298) (327) (374) 

借款变动 (10) 0 0 0 0 

普通股增加 188 21 0 0 0 

资本公积增加 (91) 0 0 0 0 

股利分配 (471) (659) (258) (287) (334) 

其他 839 (40) (40) (40) (40) 

现金净增加额 (347) (75) 384 527 657  

 利润表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5644 6550 7540 8549 9716 

营业成本 3410 3889 4449 5014 5664 

营业税金及附加 62 72 83 94 107 

营业费用 1228 1376 1659 1879 2134 

管理费用 102 115 125 133 141 

研发费用 9 10 12 13 15 

财务费用 3 40 40 40 40 

资产减值损失 (6) 0 0 0 0 

公允价值变动

收益 
2 2 2 2 2 

其他收益 15 17 17 17 17 

投资收益 23 23 23 23 23 

营业利润 863 1090 1215 1418 1658 

营业外收入 14 14 14 14 14 

营业外支出 3 3 3 3 3 

利润总额 874 1101 1225 1429 1668 

所得税 190 241 269 315 368 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净

利润 
683 860 956 1114 1300  

主要财务比率   
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业收入 17% 16% 15% 13% 14% 

营业利润 5% 26% 11% 17% 17% 

净利润 6% 26% 11% 17% 17% 

获利能力      

毛利率 39.6% 40.6% 41.0% 41.4% 41.7% 

净利率 12.1% 13.1% 12.7% 13.0% 13.4% 

ROE 18.3% 21.7% 20.5% 20.3% 20.1% 

ROIC 18.0% 22.1% 20.9% 20.6% 20.4% 

偿债能力      

资产负债率 27.8% 27.7% 25.7% 23.6% 21.8% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.4 4.0 4.3 4.7 5.2 

速动比率 4.2 3.8 4.1 4.5 5.0 

营运能力      

资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

存货周转率 28.3 28.7 29.5 29.3 29.4 

应收帐款周转率 12.2 12.6 12.8 12.7 12.7 

应付帐款周转率 9.3 8.8 8.8 8.7 8.7 

每股资料（元）      

EPS 1.04 1.26 1.41 1.64 1.91 

每股经营现金 1.35 1.42 1.54 1.79 2.05 

每股净资产 5.68 5.83 6.86 8.07 9.49 

每股股利 1.00 0.38 0.42 0.49 0.57 

估值比率      

PE 53.4 43.9 39.4 33.8 29.0 

PB 9.8 9.5 8.1 6.9 5.8 

EV/EBITDA 38.0 28.8 26.0 22.6 19.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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