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上市定价（人民币）：16.60-16.60 元 

目标价格（人民币）：18.00-20.00 元  

长期竞争力评级：等于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
发行价(元) 16.60 

发行 A 股数量(百万股) 32.00 
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深证成指 10763.13 
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麻花食品细分龙头，扩产扩张图发展 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.676 0.735 0.795 0.932 1.012 

每股净资产(元) 3.71 4.48 8.31 9.24 10.25 

每股经营性现金流(元) 1.13 0.97 0.89 1.08 1.86 

市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 2.68% 8.72% 8.16% 17.32% 8.54% 

净资产收益率(%) 24.31% 21.85% 9.57% 10.09% 9.87% 

总股本(百万股) 96.00 96.00 128.00 128.00 128.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 传统特色休闲食品百年中华老字号：桂发祥以麻花为核心产品，体现礼品食

品高毛利属性，2015 年实现收入 4.57 亿，同比持平；净利润 9404.46 万，

同比增长 8.27%。销售方式上以直营店为主、全渠道销售，以天津为核心市

场辐射华北地区，实际控制人为天津市河西区国资委，股权结构合理。 

 休闲食品持续高增长，连锁模式利于市场把控：预计 2016 年休闲食品行业

将实现销售额 1094.91 亿元，同比增长 6.3%，2003-2016 年行业 CAGR 为

8.86%。预计 2016-2020 年休闲食品行业可维持 CAGR 6%-8%的增速。伴

随着人均可支配收入增加带动的消费升级，我们认为休闲食品行业的高增速

仍将持续，同时连锁模式在整个休闲食品零售行业市场规模中所占比例逐年

增加，2011 年连锁模式的市占率达 15.63%，同比增长+29.31%；模式的优

点在于对于市场信息的及时反馈，有利于产品销售的调整及迅速扩张。 

 麻花食品细分市场龙头，市场整合的引领者：2012-2014 年，公司麻花产品

市占率分为 8.78%、8.34%和 7.13%。目前公司产能超负荷运转，募投项目

建成后公司麻花产能将增至 1.04 万吨，在现有基础上增加 126.93%，同时

直营店面将由现有的 44 家增至 63 家，预计未来市占率将有望进一步提升。 

 未来看麻花产品升级、旅游消费市场提振和投资并购预期：公司将深耕京津

地区，重点开发功能性麻花产品，定位中高端消费市场。公司“十八街”品

牌在天津市场知名度较高，市场上没有同体量的竞争对手，在麻花产品上拥

有较强的定价权。预计 2016-2020 年，麻花单价平均年涨幅为 2%。随着京

津冀一体化的持续推进，预计天津旅游市场将持续走俏，成为推动公司业绩

增长的有力保障。 

投资建议&估值 

 预计 2016-2018 年公司实现营业收入 4.87/5.43/5.95 亿元，分别同比增长

6.5%/11.7%/9.6%；实现归母净利润 1.01/1.19/1.29 亿元，分别同比增长

7.74%/ 16.99%/8.58%；折合 EPS 0.80/0.93/1.01 元。公司股票发行价为

16.60 元，对应 16 年 21X PE。考虑到新股上市因素，给予“增持”评级。 

风险 

 产能扩张进度及未来产能利用率不达预期。 

 新建直营店销售情况不达预期。 

 天津区域旅游不振，外埠扩张受阻。 
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一、公司简介：传统特色休闲食品百年中华老字号，品牌影响力较强 

桂发祥十八街创立于 1994 年，主要从事传统特色及其他休闲食品的研发、
生产和销售，率先实现了产品生产从传统手工业到现代工业方式的转变，成为
中国传统食品企业现代化的典范。 

图表 1：公司历史沿革 

 
来源：公司官网，招股说明书，国金证券研究所 

 

2013-2015 年以及 2016H1，公司营业收入分别为 4.62 亿、4.60 亿、4.57 亿和
2.41 亿，每年基本持平。净利润分别为 8424.85 万元、8650.46 万元、
9404.46 万元和 5014.57 万元，2015 年 CAGR 为 8.27%，盈利能力较强。
2013-2015 年以及  2016H1，公司主营业务综合毛利率分别为 52.10%、
51.15%、53.24%和 50.75%，净利率分别为 18.22%、18.80%、20.57%和
20.83%，与休闲食品行业内其他公司相比，处于较高水平。 

图表 2：休闲食品行业内主要公司 2013-2015 平均毛利率对比 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

十八街麻花品牌起源于 20 世纪初，深受消费者青睐，在行业内树立了良好形
象，闻名于海内外。公司被认定为中华老字号企业，主打产品十八街麻花被誉
为“津门首绝”，其制作工艺被评为天津市非物质文化遗产，并入选国家非物质
文化遗产名录，具有较强的品牌影响力。 

图表 3：公司主要获奖情况 

年度 所获奖项 颁发/评定单位 

1927 

创始人刘老八在天津卫海河
西十八街经营麻花铺。 

1956 

桂发祥十八街麻花店成立。 

1983 

桂发祥麻花公司成立，注册
“十八街”、“桂发祥”商
标。 

1994 

桂发祥总店成立。 

2002 

桂发祥麻花饮食集团公司改
制为国有独资的桂发祥麻花
饮食集团有限公司。 

2006 

被国家商务部重新认定为首
批“中华老字号”企业。 

2012 

公司变更为桂发祥十八街麻
花食品股份有限公司。 
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年度 所获奖项 颁发/评定单位 

2006 “中华老字号” 商务部 

2009 
“天津桂发祥十八街麻花制作技艺”被评为“天津市非

物质文化遗产” 
天津市人民政府 

2009 “中国麻花食品龙头品牌” 
中国工业合作协会、 

中国品牌管理研究院等 

2012 “中华老字号传承创新先进单位” 中国商业联合会 

2012 “中国食文化传承与创新优秀企业” 中国食文化研究会 

2014 
“桂发祥十八街麻花制作技艺”入选国家非物质文化遗

产名录 
国务院，文化部 

2015 “2015 中国特色旅游商品评选活动金奖” 国家旅游局 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

1、产品：麻花为核心产品，整体毛利水平较高 

公司的主要产品包括麻花、糕点及月饼、汤圆、粽子等节令食品、甘栗、果仁
等其他休闲食品，共有产品 100 多种。经过长期发展，本公司已形成以麻花系
列产品为主，糕点及节令食品、外采食品、OEM 产品为辅的业务格局。其中麻
花是最主要的大类产品，2016H1 收入占比为 72.24%，毛利贡献率高达
81.90%，此外，外采食品和糕点及节令食品 2016H1 收入占比分别为 14.11%
和 9.81%。 

在产品盈利能力方面，公司主要产品的毛利率保持在 45%~60%区间内，其中
麻花系列产品毛利率为 60%，糕点及节令食品毛和 OEM 产品利率保持在 45%
左右。 

图表 4：公司主要产品系列 

产品系列 代表产品 

盒装麻花 

    

罐装麻花 

  

散装麻花 

   

粽子、汤圆 

   

糕点、月饼 

    

甘栗 
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果仁及其他 

   
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 5：产品以麻花系列产品(>70%)为主  图表 6：产品毛利率保持在 45%~60%左右 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

2、渠道：全渠道销售模式，优势在于直营店销售 

公司采用“直销为主、经销为辅”的销售模式，包括直营店销售的直销模式和
普通经销商、商超、电商平台等渠道的经销模式。其中，直营销售是核心渠道，
2016H1 收入占比为 63.69%，毛利率 51.70%，略高于经销模式 49.09%的毛
利率。由于公司直营店是糕点及节令食品与外采食品的主要销售渠道，该等产
品毛利率低于麻花产品毛利率，因此直营店麻花产品毛利率显著高于经销渠道。 

公司在全国有 44 家直营店，其中天津市的 42 家直营店基本覆盖了市区商业圈
和天津郊县的商业中心，另有 2 家位于北京东城区，为公司打开北京市场布局。 

由于公司产能提升空间有限，天津市场即已消化绝大部分产品。空港经济区生
产基地建设项目建成投产后，公司产能将得到较大幅度的提升，更有利于公司
覆盖全国市场的营销网络的构建。  

图表 7：各销售渠道营业收入占比  图表 8：以天津地区为市场核心 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 



新股研究报告 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

3、市场：以天津为核心，辐射华北、东北地区，品牌优势明显 

津京地区的麻花文化传承较为深远。公司坚持以直营为主的推广模式，以天津
市场为核心，并通过新建直营店和销售分公司，积极向天津以外地区拓展业务，
辐射华北、东北地区。公司收入主要来自于天津地区(97.43%)，在当地占据了
市场绝对领先地位，形成了营销网络规模化优势和区位优势。由于十八街品牌
在市场上享有很高的知名度和认可度，公司在麻花产品上拥有较强的定价权。 

4、股权：老牌国有企业，股权结构合理 

公司本次发行前总股本 9,600 万股，公司控股股东为桂发祥集团，持发行前总
股本的 43.8%，实际控制人为天津市河西区国资委。公开发行新股数量 3,200
万股，占发行后总股本的比例为 25%。 

图表 9：桂发祥集团上市前持股比例为 43.8%  

 
来源：国金证券研究所 
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二、休闲食品方兴未艾，连锁模式增长迅速 

1. 多因素支持市场高速增长 ，消费升级现象明显 

休闲食品包括坚果炒货、豆制品、素食蔬果、肉干肉脯、果脯蜜饯等，传统特
色休闲食品是休闲食品的重要组成部分。 

我国休闲食品市场发展迅速，市场规模已突破千亿元大关。根据 Euromonitor 
的预测，预计 2016 年休闲食品行业将实现销售额 1094.91 亿元，同比增长
6.3%，2003-2016 年行业 CAGR 为 8.86%。预计 2016-2020 年休闲食品行业
可维持 CAGR 6%-8%的增速。同时，休闲食品销量也保持高速增长，预计
2016 年休闲食品行业实现销售量 302.17 万吨，同比增长 2.8%，2003-2016 年
行业 CAGR 为 6.9%，景气度在食品制造业中位居前列。 

图表 10：休闲食品行业市场规模 CAGR(10)=8.86%  图表 11：休闲食品行业销量 CAGR(10)=6.9% 

 

 

 

来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

 

长远来看，诸多因素支持行业维持快速增长的趋势。1）居民消费能力持续增
强，截至 2015 年末城镇居民可支配收入已达 31790.3 元，CAGR(10)=11.51%，
带来持续的需求动力；2）休闲食品消费群体以女性为主、以年轻人为主、以中
高收入消费者为主，此类消费群体正在迅速壮大，并且对价格的敏感程度在降
低；3）休闲食品行业线上线下成本均不断上升，使行业净利率持续走低，长期
的亏本促销不可行，企业终将通过提价、开发高端新品转嫁部分成本压力。 

2.麻花市场前景广阔，将随着消费升级进入整合期 

我国传统特色休闲食品品类繁多，其中以炒货类、糖制类、焙烤类、果仁类居
多，如中华老字号“桂发祥十八街”麻花、“稻香村”糕点、“冠生园”糖果、 
“果仁张”果仁等。麻花作为京津地区传统特色休闲食品的代表，较早以前多
以散装形式进行出售，自上世纪 80 年代以后，独立包装、保质期较长的麻花
逐步占据较大的市场份额。 

当前麻花市场初步形成以天津、北京、上海、淮南、武汉、重庆、郑州、西安
八大重点城市为核心的四大区域，其中京、津、沪三地市场规模约占麻花整体
规模的 40%。 

我国休闲食品行业集中度普遍较低。受消费结构升级、食品安全标准提高、休
闲食品精品化和多元化等趋势影响，麻花行业将进入整合期。产能落后、技术
含量不高、产品质量不稳定的小型企业将被加速淘汰，而有实力、有品牌、有
核心技术的企业将快速抢占市场份额，行业投资并购机会增加。 
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图表 12：全国麻花市场分布格局 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

据《中国食品工业》数据显示，2000 年我国麻花市场规模为 11.57 亿元，2011
年达到了 33.66 亿元，CAGR 为 10.20%，增长速度较快。随着居民消费水平
不断提高，麻花行业快速发展，预计 2016 年我国麻花市场规模将达到 60.03
亿元，预计 2016-2020 年行业 CAGR 将保持在 10%左右。2012-2014 年，公
司麻花产品在全国市场的平均市占率分别为 8.78%、8.34%和 7.13%。处于行
业领先水平，随着募投项目实施后公司产能的扩大、新产品的开发、品牌推广
的深入，麻花产品的市占率将进一步提高。 

图表 13：全国麻花市场规模稳步增长 

 

来源：《中国食品工业》，国金证券研究所 

 

3.连锁模式具备快速扩张基因，电商等新销售渠道增速显著 

目前，我国休闲食品零售行业主要有四类，即个体经营模式、超市卖场模式、
连锁零售模式和电子商务模式。连锁零售模式和电子商务模式在近年兴起，凭
借各自的快速扩张基因，维持中高速增长的态势，一定程度上动摇了个体经营
+超市卖场的传统渠道的地位。 

 

图表 14：休闲食品四类经营模式对比 

 产品 渠道 物流 优缺点 趋势 代表性企业 
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 产品 渠道 物流 优缺点 趋势 代表性企业 

个体经营 
无品牌、无

包装销售 
个体门店 自主配送 

经营成本低，但产品质量和卫生状况没有

保障 
逐步减小 小作坊 

超市卖场 
独立包装的

休闲食品 

大卖场、超

市及便利店 

主要由线下

经销商负责

配送 

渠道覆盖面广，利于向各类人群推广；但

厂家对终端控制力弱 
低速增长 

洽洽食品、

有友食品 

连锁零售 

自主品牌的

独立包装的

休闲食品 

连锁专卖店 
主要由第三

方配送 

统一采购、统一配送、统一管理、统一形

象，因而管理更有效、品牌更突出、服务

更便捷、产品更丰富、质量更有保障。 

中速增长 
来伊份、 

良品铺子 

电子商务 
独立包装的

休闲食品 
互联网店 

主要由第三

方配送 

简单、快捷，无需会面即可完成交易，不

受地域和时间的限制；但网站搭建费用和

引流费用高昂。 

高速增长 
三只松鼠、

百草味 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

近年来，连锁模式在整个休闲食品零售行业市场规模中所占比例逐年增加，
2011 年连锁模式的市占率达 15.63%，同比增长+29.31%；连锁门店超过
15,000 家，同比+19.71%。但与电子商务模式相比，连锁模式在价格和便利性
上不占优势，因而发展速度和发展潜力均不如电商模式。 

1) 休闲食品连锁模式有助于品牌集中化的实现。连锁模式在经营上采取统一品
牌、统一配送、统一管理、统一形象的方式，可借助一个成功的经营模式，复
制、推广现有的品牌优势，从而实现高效的扩张。 

2) 休闲食品连锁模式具有规模化的内在动机，从而保证渠道便利化。休闲食品
连锁企业需要通过集约化的生产、规模化经营来实现低成本的运营模式。现实
中休闲食品连锁往往以工厂或仓库所在地为中心，不断增加店面来保证产能得
到充分利用。因而其规模化程度一直在快速上升中，大规模连锁企业边际成本
更小，在与小规模的连锁企业竞争中处于优势，马太效应明显。 

3) 与商超渠道模式相比，连锁模式对顾客需求的把握更加彻底，更能适应产品
快消化的时代。连锁店本身就是一个便捷、低成本的信息搜寻系统，是一个线
下的大数据平台。连锁店所铺覆盖区域市场，每天都有源源不断的信息流入内
部，商家通过对顾客口味偏好、消费能力、销量趋势的分析，及时调整产品结
构及原料采购，从而保证产销对路。 
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三、整合天津麻花市场，引领消费升级是公司未来业绩增长点 

1、扩大麻花产能，扩展营销网络，开发电子商务 

公司麻花生产设备高负荷运转，产能利用率均超过设计产能的 100%，在春节
等旺季公司的主要产品仍供不应求。目前，公司麻花年设计产能为 4583 吨，
2015 年麻花实际产量 6161.2 吨，空港经济区生产基地建成后，年设计产能将
翻倍，增加到 1.04 万吨。新生产基地分 3 年建成，3 年间分别实现达产产能的
25% ，75%和 100%。 

为配合增产计划、拓宽销售渠道，公司的直营连锁门店将从 44 家增加至 63 家，
销售分公司从 3 家增加到 10 家，并广泛分布在全国各主要城市。新建成的空
港经济区生产基地靠近天津机场，能够降低电商平台销售的物流费用，有利于
公司电商销售渠道的建设和维护。 

 

图表 15：直营店建设计划 

年份 建设地点 数量（家） 

2017 天津、北京 3 

2018 天津、上海、石家庄、唐山 9 

2019 天津、保定、沈阳、西安、济南 7 

来源：股说明书，国金证券研究所 

 

图表 16：销售分公司建设计划 

年份 建设地点 数量（家） 

2017 河北、山东、辽宁、广东 4 

2018 四川、湖北 2 

2019 山西 1 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

2、整合天津麻花市场，引领消费升级 

1） 整合天津麻花市场，提升产品单价 

我国休闲食品的行业集中度普遍较低。受消费结构升级、食品安全标准提
高、休闲食品精品化等趋势的影响，麻花行业将进入整合期。那些产能落
后、技术含量不高、产品质量不稳定的小型企业将被加速淘汰，而有实力、
有品牌、有核心技术的企业将快速抢占市场份额，行业内投资并购机会增
加。而桂发祥十八街品牌在天津市场上有很高的知名度和认可度，而且没
有同体量的竞争对手，公司在麻花产品上拥有较强的定价权。随着公司逐
步整合天津麻花市场，推动产品升级，麻花产品单价和毛利率还将进一步
提高。预计 2016-2020 年，麻花单价年涨幅为 2%。 
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图表 17：麻花产品平均单价及涨价幅度 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

2） 设立研发中心，引领消费升级 

公司作为麻花行业的龙头，设立研发中心后，将重点开发功能性麻花产品，定
位于中高端消费市场，引领消费升级。公司目前已经研制出杂粮麻花、糖醇麻
花、夹馅小麻花、高膳食纤维裹馅麻花、乐糖麻花等产品，其中夹馅小麻花的
制作方法、高膳食纤维裹馅麻花、乐糖麻花及其制作方法均已取得国家发明专
利。夹馅小麻花保质期增加，便于全国市场的推广销售；高膳食纤维裹馅麻花
提高了麻花的酥脆度；乐糖麻花将“L-阿拉伯糖”引入到传统麻花中，适合糖
尿病患者食用。公司依托“桂发祥”品牌的独特优势，在新品的研发中突出营
养、健康、独特，将现有产品做精，向功能性食品方向发展，满足市场需求。 

研发中心的设立也会提高公司的产品质量检测水平，严格把关食品质量，防范
食品安全风险。 

3、旅游市场稳步增长，作为天津名片的十八街麻花市场基础雄厚 

2010-2015 年，天津黄金周接待游客人数和旅游总收入 CAGR 分别为 6.67%和
10.01%，预计 2016-2020 年 CAGR 分别保持在 5%和 12%。随着京津冀交通
一体化的推进，清明、五一等小长假短途旅游需求将继续提振天津旅游市场，
“乘高铁，游津城”已经热门旅游产品。据天津旅游局统计，2016 年清明假期
天津共接待游客 144.11 万，同比增长 13.2%，旅游收入 6.05 亿元，同比增长
17%。同时，天津市也出台了多项政策支持旅游业的发展，如 2016 年设立 1.2
亿元旅游基金，用于支持旅游景区开发、改造，旅游配套设施扩建等。 

 

图表 18：黄金周接待游客人数 CAGR=6.67%  图表 19：黄金周旅游总收入 CAGR=10.01% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 20：京津冀交通一体化利好天津旅游市场 

 
来源：国金证券研究所 

 

十八街麻花作为天津、北京当地的特产礼品及旅游文化产品品牌，具有较高的
市场认知度，天津旅游业的发展将带动公司销售市场规模的复兴，带动业绩增
长。 
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四、募投项目概述 

公司本次向社会公众公开发行人民币普通股 3200 万股，占发行后总股本的
25%，全部用于公司主营业务相关的项目及主营业务发展所需的营运资金。 

 

图表 21：募投项目概述 

项目名称 
投资总额 

（万元） 

本次募集资金拟投入金额 

（万元） 
建设期 

空港经济区生产基地建设项目 40,936.95 28,664.04 36 个月 

营销网络建设项目 3,757.49 3,757.49 36 个月 

偿还银行贷款和补充营运资金 16,021.42 16,021.42  

来源：招股说明书，国金证券研究所 

空港经济区生产基地建设项目：三年建设期内，公司将在空港经济区完成新生
产基地的建设，以缓解现有产能不足，包括麻花及糕点生产车间、研发及品控
中心和相关配套设施的建设及相应设备的购置，计划建设投资 2.71 亿元，提高
公司产品研发创新能力和质量检测水平。 

空港经济区生产基地靠近天津机场，可以实现和公司的物流体系的完美衔接，
同时能够降低电商平台销售的物流成本。 

图表 22：空港经济区生产基地建设项目总投资估算表（万元） 

 
类别 投资金额 投资比例 

1 建设投资 27,177.01 94.81% 

1.1 建筑工程及设备 23,853.71 83.22% 

1.1.1 建筑工程 14,859.99 51.84% 

1.1.2 设备购置及安装 8,993.72 31.38% 

1.2 工程建设其它费用 2,029.15 7.08% 

1.3 预备费用 1,294.14 4.51% 

2 铺底流动资金 1,487.03 5.19% 

 
合计 28,664.04 100.00% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

营销网络建设项目：为配合空港经济区生产基地建设项目的实施，公司须建立
覆盖面更广的营销网络，扩大市场辐射范围，计划投资 3757.49 万元，用于营
销网络优化升级建设项目，其中直营店投资占比 78.35%，销售分公司投资占
比 21.65%。 

图表 23：营销网络建设项目总投资估算表（万元） 

 
类别 投资金额 投资比例 

1 办公设备 204.14 5.43% 

2 场地投入 2,341.20 62.31% 

3 项目实施费用 707.90 18.84% 

4 市场推广费用 325.32 8.66% 

5 预备费 178.93 4.76% 

 
合计 3,757.49 100.00% 

 

 
类别 投资金额 投资比例 

1 直营店 2,943.93 78.35% 

2 销售分公司 813.56 21.65% 

 
合计 3,757.49 100.00% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 
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偿还银行贷款和补充营运资金：公司拟使用募集资金 1.60 亿元偿还银行贷款
和补充营运资金，可以缓解公司营运资金的压力。 

可以看出，公司通过募投项目的实施将进一步扩大产能，有效解决现阶段产能
不足、产能利用率过高的局面，为公司实现业务快速增长，获取更高市场份额
提供保证。 
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五、盈利预测及估值 

桂发祥的销售当中，直营渠道为主，经销商销售为辅，公司募集资金投向主要
用于产能扩容，同时增加直营门店数。在产能和销售两端同时提升公司收入水
平，我们认为未来公司的新增产能将会逐渐被消化，产能利用率将逐渐提升。 

核心假设 

1）公司的产能稳步扩张，按照公司披露空港经济区生产基地已进入装修阶段，
则认为 2016 年为公司投建第一年，新产能贡献 25%，2017/2018 产能贡献率
分别为 75%/100%； 

2）公司的产品单价缓慢增长按照当前趋势五年后维持稳定的增速； 

3）产能扩张后，OEM 及外采食品规模未来几年相对稳定的低速增长。 

图表 24：公司分业务线收入规模预测 

  
2015 2016E 2017E 2018E 

麻花 
     

产能利用率 134% 111% 80% 75% 

设计产能（吨） 4583 6037 8945 10400 

产量（吨） 6161 6708 7156 7800 

平均售价（元/吨） 54530 55348 56455 57584 

增长率（YOY） 10% 2% 2% 2% 

销售数量（吨） 6095 6400 7156 7800 

增长率（YOY） -11% 5% 12% 9% 

销售收入（万元） 33178 35422 40399 44916 

增长率（YOY） -3% 7% 14% 11% 

      
糕点及节令食品 

    
产能利用率 137% 150% 110% 100% 

设计产能（吨） 633 701 837 906 

产量（吨） 870 1052 921 906 

平均售价（元/吨） 47530 47720 48197 49161 

增长率（YOY） 7% 0% 1% 2% 

销售数量（吨） 877 921 921 906 

增长率（YOY） 5% 5% 0% -2% 

销售收入（万元） 4171 4397 4440 4452 

增长率（YOY） 12% 5% 1% 0% 

      
OEM 产品 

    
平均售价（元/吨） 58860 58860 60037 61238 

增长率（YOY） -16% 0% 2% 2% 

销售数量（吨） 304 335 368 398 

增长率（YOY） 11% 10% 10% 8% 

销售收入（万元） 1791 1969 2210 2434 

增长率（YOY） -6% 10% 12% 10% 

      
外采食品 

     
销售收入（万元） 6489 6878 7291 7728 

增长率（YOY） 6.43% 6.00% 6.00% 6.00% 

来源：国金证券研究所 

预 计 公 司 2016-2018 年 实 现 营 业 收 入 4.87/5.43/5.95 亿 元 ， 同 比
+6.5%/11.7%/9.6%；实现归母净利润 1.01/1.19/1.29 亿元，同比+7.74%/ 
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16.99%/8.58%；对应 EPS 0.80/0.93/1.01 元。公司股票发行价为 16.60 元，
对应 16 年 21X PE。考虑到新股上市因素，我们给予“增持”评级。 

图表 25：可比公司估值 

   
EPS PE PB 

 
收盘价 市值 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 

洽洽食品 17.53 88.88 0.8 0.91 1.07 21.7 18.5 15.9 3.1 

好想你 41.2 106 0.23 0.41 0.49 164.9 93.6 76.7 3.36 

达利食品 3.77 519 0.23 0.25 0.28 14.34 13.04 11.73 3.64 

天喔国际 2.45 50.08 0.17 0.19 0.22 14.2 12.4 10.7 1.51 

来伊份 64.13 154 0.61 0.68 0.76 105.81 93.76 84.26 6.21 

来源：Wind,（ 洽洽食品、好想你单位为人民币元，达利食品、天喔国际单位为港币，）国金证券 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 462 460 457 487 543 595  货币资金 133 121 133 550 483 515 

增长率  -0.5% -0.7% 6.5% 11.7% 9.6%  应收款项 30 24 24 33 37 41 

主营业务成本 -222 -225 -214 -238 -260 -279  存货 31 29 33 33 36 38 

%销售收入 47.9% 49.0% 46.8% 49.0% 47.8% 46.8%  其他流动资产 10 10 24 14 15 16 

毛利 241 235 243 248 284 317  流动资产 204 184 213 630 570 610 

%销售收入 52.1% 51.0% 53.2% 51.0% 52.2% 53.2%  %总资产 56.5% 38.7% 41.3% 55.6% 45.3% 41.4% 

营业税金及附加 -7 -7 -7 -7 -8 -9  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 1.5% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%  固定资产 82 214 244 433 611 777 

营业费用 -76 -78 -78 -78 -87 -95  %总资产 22.6% 45.0% 47.2% 38.2% 48.5% 52.7% 

%销售收入 16.4% 16.9% 17.1% 16.0% 16.0% 16.0%  无形资产 69 62 53 63 72 81 

管理费用 -39 -36 -35 -38 -43 -54  非流动资产 157 292 303 503 690 865 

%销售收入 8.4% 7.8% 7.8% 7.8% 8.0% 9.0%  %总资产 43.5% 61.3% 58.7% 44.4% 54.7% 58.6% 

息税前利润（EBIT） 119 115 123 125 145 159  资产总计 360 476 517 1,134 1,260 1,475 

%销售收入 25.7% 25.0% 26.8% 25.8% 26.7% 26.7%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 -1 0 0 7 11 10  应付款项 45 89 62 59 64 70 

%销售收入 0.1% -0.1% -0.1% -1.5% -2.0% -1.7%  其他流动负债 22 10 6 11 12 91 

资产减值损失 -5 0 0 0 0 0  流动负债 68 99 68 70 77 161 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 2 21 18 1 1 1 

%税前利润 n.a 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%  负债 70 120 86 70 77 163 

营业利润 113 115 123 133 156 170  普通股股东权益 290 356 431 1,063 1,183 1,312 

营业利润率 24.4% 25.0% 26.9% 27.3% 28.7% 28.5%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 1 2 3 3 3  负债股东权益合计 360 476 517 1,134 1,260 1,475 

税前利润 113 116 125 136 159 173         

利润率 24.4% 25.1% 27.4% 27.9% 29.3% 29.0%  比率分析       

所得税 -29 -29 -31 -34 -40 -43   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 25.5% 25.2% 24.9% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 84 87 94 102 119 130  每股收益 0.658 0.676 0.735 0.795 0.932 1.012 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.025 3.707 4.484 8.308 9.240 10.252 

归属于母公司的净利润 84 87 94 102 119 130  每股经营现金净流 1.180 1.127 0.975 0.887 1.079 1.859 

净利率 18.2% 18.8% 20.6% 20.9% 22.0% 21.8%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 29.01% 24.31% 21.85% 9.57% 10.09% 9.87% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 23.37% 18.17% 18.21% 8.97% 9.47% 8.78% 

净利润 84 87 94 102 119 130  投入资本收益率 30.56% 24.12% 21.40% 8.84% 9.21% 9.09% 

非现金支出 21 17 15 12 23 34  增长率       

非经营收益 0 0 0 -4 -3 -3  主营业务收入增长率 8.86% -0.47% -0.66% 6.45% 11.66% 9.55% 

营运资金变动 8 4 -15 4 -1 78  EBIT 增长率 31.09% -3.56% 6.84% 2.20% 15.85% 9.63% 

经营活动现金净流 113 108 94 114 138 238  净利润增长率 47.85% 2.68% 8.72% 8.16% 17.32% 8.54% 

资本开支 -49 -109 -53 -208 -206 -207  总资产增长率 22.68% 32.05% 8.53% 119.48% 11.14% 17.08% 

投资 0 0 0 -1 0 0  资产管理能力       

其他 0 20 -6 0 0 0  应收账款周转天数 21.6 16.2 14.0 20.0 20.0 20.0 

投资活动现金净流 -49 -88 -59 -209 -206 -206  存货周转天数 43.4 48.1 52.7 50.0 50.0 50.0 

股权募资 0 0 0 531 0 0  应付账款周转天数 26.7 36.9 35.9 35.0 35.0 35.0 

债权募资 -20 0 0 -18 0 1  固定资产周转天数 48.7 44.6 41.4 105.5 146.7 174.9 

其他 -18 -31 -22 0 0 0  偿债能力       

筹资活动现金净流 -38 -31 -22 513 0 1  净负债/股东权益 -45.83% -34.13% -30.78% -51.75% -40.81% -39.18% 

        EBIT 利息保障倍数 181.0 -364.7 -332.3 -17.7 -13.6 -15.5 

现金净流量 26 -11 12 418 -68 33  资产负债率 19.44% 25.23% 16.66% 6.20% 6.13% 11.05%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均
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