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2017 年 03 月 02 日 桂发祥 (002820) 

 ——差异化产品深耕天津，休闲化产品布局全国 

报告原因：首次覆盖 

 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 投资建议及盈利预测。公司将依托持续增长的休闲食品市场，加大对新产品研发的投入，

增强核心技术优势，实现“市场引领、品牌扩张、科技支撑、资本主推、深耕天津、辐射

全国”的发展规划。我们看好公司用差异化产品深耕天津，用休闲化产品布局全国的战略，

预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.72、0.81、0.94 元/股，对应 PE 为 61、54、47 倍。参

考同类上市公司洽洽食品、盐津铺子、好想你、麦趣尔、来伊份、元祖股份、煌上煌、周

黑鸭， 2017 年 3 月 1 日的平均 PE(TTM)为 86 倍。Wind 一致预期中值 2016 年的平均

PE 为 75 倍，2017 年的平均 PE 为 48 倍，算数平均值为 70 倍。由于公司受制于产能瓶

颈收入 4 年没有增长，随着募投资金到位新建产能陆续开始投产，预计今后三年投产比例

25%/75%/100%，公司年收入增速超过 20%，考虑新生产线转固及人员的增加，前期利

润增速可能小于收入增速，随着新生产线满产，公司净利润率将得到提升，我们认为公司

合理估值为 70-75 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 公司以麻花销售为主，集中在天津地区。公司主要生产以十八街麻花为代表的传统特色休

闲食品，以及糕点、面包、甘栗、果仁等其他休闲食品，共计 100 多种产品，其中生产麻

花品种六大系列 50 余款。麻花是公司核心产品，收入占比超过 70%，天津地区销售收入

占比超过 96%，公司以直营为主（门店 44 家，收入占比 64%），普通经销商、商超、电

商等为辅，2013-2016 年公司营业收入在 4.6 亿左右，并略微下滑，主要受制于公司产能

瓶颈。公司控股股东桂发祥集团持有 43.80%股权，实际控制人为天津市河西区国资委。 

 休闲食品行业持续高景气度。2014 年国内休闲食品市场规模达到 3875 亿元，同比增长

23.66%。而 2004-2014 十年间休闲食品行业规模平均复合增长率高达 21.78%。麻花市

场规模持续增长，2000 年我国麻花市场规模 11.57 亿元，2011 年达到 33.66 亿元，CAGR

达 10.19%，预计 2016 年达到 60 亿。麻花市场“南北格局”逐步显现，目前麻花市场形

成由八大城市组成的四大核心区域，其中京津沪市场规模约占 40%。 

 公司募投项目解决产能瓶颈提振公司业绩。公司以 16.6 元/股的价格发行 3200 万股，募

集资金 5.3 亿元，资金投资于空港经济区生产基地建设项目 2.87 亿元，营销网络建设项目

3757 万元，偿还银行贷款和补充营运资金 1.6 亿元。其中空港项目麻花产能由 4583 吨增

加到 10400 吨，糕点及节令食品产能由 633 吨增加到 113.95 吨。空港项目建设期 3 年，

实现达产产能 25%的 5 年有望给公司营业收入带来的增量分别是 1.46/4.4/5.8/6.3/6.3

亿，净利润带来的增量分别是 2201/6913/8974/10554/10004 万。 

 股价表现的催化剂。随着空港基地产能释放，公司收入同步增长。 

 核心假设风险。收入增速不达预期，食品安全问题。 

 

市场数据： 2017 年 02 月 28 日 

收盘价（元） 43.72 

一年内最高/最低（元） 68.19/16.6 

市净率 8.8 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 1399 

上证指数/深证成指 3241.73/10391.34 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 4.99 

资产负债率% 26.39 

总股本/流通 A 股（百万） 128/32 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

  

 

相关研究 

   

证券分析师 
吕昌 A0230516010001 
lvchang@swsresearch.com 
潘璠 A0230516040001 
panfan@swsresearch.com 

联系人 
潘璠 
(8621)23297818×010-66500571 
panfan@swsresearch.com  
 

 
财务数据及盈利预测   

 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 457 362 461 556 693 

同比增长率（%） -0.66 0.12 0.84 20.61 24.64 

净利润（百万元） 94 77 92 104 120 

同比增长率（%） 8.72 -1.98 -2.17 13.04 15.38 

每股收益（元/股） 0.98 0.81 0.72 0.81 0.94 

毛利率（%） 53.2 51.9 53.3 53.2 53.0 

ROE（%） 21.8 16.2 17.6 16.6 16.1 

市盈率 45  61 54 47    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司将依托持续增长的休闲食品市场，加大对新产品研发的投入，增强核心技术优

势，实现“市场引领、品牌扩张、科技支撑、资本主推、深耕天津、辐射全国”的发展

规划。我们看好公司用差异化产品深耕天津，用休闲化产品布局全国的战略，预计公司

2016-2018 年 EPS 为 0.72、0.81、0.94 元/股，对应 PE 为 61、54、47 倍。参考同类上市

公司洽洽食品、盐津铺子、好想你、麦趣尔、来伊份、元祖股份、煌上煌、周黑鸭，  2017

年 3 月 1 日的平均 PE(TTM)为 86 倍。Wind 一致预期中值 2016 年的平均 PE 为 75 倍，2017

年的平均 PE 为 48 倍，算数平均值为 70 倍。考虑公司受制于产能瓶颈收入 4 年没有增

长，随着募投资金到位新建产能陆续开始投产，预计今后三年投产比例 25%/75%/100%，

公司年收入增速超过 20%，由于新生产线转固及人员的增加，前期利润增速可能小于收

入增速，随着新生产线满产，公司净利润率将得到提升，我们认为公司合理估值为 70-75

倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 关键假设点 

 考虑到公司产能瓶颈及公司募投项目达产时间，我们对公司 2016-2018 年营业收入

主要项目增速预测如下：  

麻花部分收入增速分别为——1%、25%、28%； 

外采食品部分收入增速分别为——0%、10%、10%； 

糕点及节令食品部分收入增速分别为——4%、10%、30%； 

OEM 部分收入增速分别为——0%、0%、0%。 

 有别于大众的认识 

 市场上的看法，市场上公司没有同体量的竞争对手，并且在麻花产品上拥有定价权。 

我们认为，随着电商的崛起，食品行业的品牌优势越来越明显，公司“十八街”品

牌优势将有利于公司全国布局战略；同时“桂发祥”“十八街”的品牌已经深入天津人

民的心中，公司的差异化销售战略在天津地区是很容易被消费者所接受的，使公司深耕

天津市场。随着公司募投项目产能陆续释放，公司收入有望实现高速增长。 

 股价表现的催化剂 

 随着空港基地产能释放，公司收入同步增长。 

 核心假设风险 

 收入增速不达预期，食品安全问题。 
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1. 公司概况 

桂发祥公司专业从事传统特色及其他休闲食品的研发、生产和销售。经过多年的发展，

本公司已发展成为传统特色休闲食品行业的龙头企业，先后获得“中华老字号”、“2006

年度中国食品行业十大影响力品牌”、“2012-2013 年度全国食品工业优秀龙头食品企业”、

“2014-2015 年度中华老字号传承创新先进单位”、“2015 中国特色旅游商品评选活动金

奖”等荣誉称号，并成功塑造了经典的“桂发祥”、“十八街”品牌，是国家工商总局认

定的“中国驰名商标”。 

公司的产品包括以十八街麻花为代表的传统特色休闲食品，以及糕点、面包、甘栗、

果仁等其他休闲食品，共计 100 多种产品，其中生产麻花品种六大系列 50 余款。公司主打

产品为“桂发祥十八街”系列麻花，其制作技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，是我国传统特色饮食文化的代表之一。 

 

图 1：十八街麻花主要产品 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 
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图 2：糕点及月饼、汤圆、粽子等节令食品 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

图 3：其他休闲食品 

  

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 
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1.1 桂发祥集团控股 44%、管理层 2011 年底完成股权激励 

公司的控股股东为桂发祥集团，持有公司 4205 万股股份，占公司总股本的 43.8%，实

际控制人为天津市河西区国资委。 

 

图 4：实际控制人为天津市河西区国资委 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

2011 年 11 月 30 日，桂发祥有限董事会作出决议，通过桂发祥有限《管理层股权激励

方案》，共计向激励对象增发 1,250 万元的注册资本，其中向李辉忠增发 750 万元注册资本，

向王善伟和吴宏分别增发 85 万元注册资本，向李文凤和徐津生分别增发 60 万元注册资本，

向李铭祥增发 40 万元注册资本，向郑海强增发 30 万元注册资本，向徐彦珍和阚莉萍分别

增发 20 万元注册资本，剩余 100 万元注册资本预留给本次股权激励计划有效期内还可能授

予股权的激励对象，具体人选由董事会确定。 
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表 1：2011 年股权激励高管持股情况 

股东名称 
变更前 变更后 

金额/万元 比例 金额/万元 比例 

桂发祥集团 3789.02  50.52% 3789.02  43.80% 

中信津点 1500.00  20.00% 1500.00  17.34% 

中华投资 1258.10  16.77% 1258.10  14.54% 

凯普德 690.98  9.21% 690.98  7.99% 

海谐投资 142.90  1.91% 142.90  1.65% 

海嘉投资 119.00  1.59% 119.00  1.38% 

李辉忠 - - 750.00  8.67% 

王善尾 - - 85.00  0.98% 

吴宏 - - 85.00  0.98% 

李文凤 - - 60.00  0.69% 

徐津生 - - 60.00  0.69% 

李铭祥 - - 40.00  0.46% 

郑海强 - - 30.00  0.35% 

徐言珍 - - 20.00  0.23% 

阚莉萍 - - 20.00  0.23% 
 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

公司本次发行前总股为 9,600 万股，本次向社会公众开发行人民币普通股 3,200 万股

占发行后总本的 25%。本次发行前后的股结构如下：其中，公司股东中信津点和中华投资

均为中信资本二期基金间接持股的全资子公司。本次发行后，上述两家股东分别持有本公

司 1,665 万股和 1,396 万股，占公司总股本的 13%和 11%。 
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表 2：发行前后实际控制人不变 

股东名称/姓名 
发行前 转持股份

（万股） 

发行后  

股份数量（万股） 股权比例 股份数量（万股） 股权比例  

桂发祥集团（SS） 4,205.16 43.80% 320 3,885.16 30.35%  

中信津点 1664.74 17.34% - 1664.74 13.01%  

中华投资 1396.27 14.54% - 1396.27 10.91%  

李辉忠 832.3699 8.67% - 832.3699 6.50%  

凯普德 766.8635 7.99% - 766.8635 5.99%  

海谐投资 158.5942 1.65% - 158.5942 1.24%  

海嘉投资 132.0694 1.38% - 132.0694 1.03%  

王善伟 94.3353 0.98% - 94.3353 0.74%  

吴宏 94.3453 0.98% - 94.3353 0.74%  

李文凤 66.5896 0.69% - 66.5896 0.52%  

徐津生 66.5896 0.69% - 66.5896 0.52%  

李铭祥 44.3931 0.46% - 44.3931 0.35%  

郑海强 33.2948 0.35% - 33.2948 0.26%  

徐彦珍 22.1965 0.23% - 22.1965 0.17%  

阚莉萍 22.1965 0.23% - 22.1965 0.17%  

全国社会保障基金理事会（SS） - - - 320 2.50%  

社会公众投资者 - - - 3,200.00 25.00%  

合计 9,600.00 100.00% 320 12,800.00 100.00%  
 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

 

 

 

1.2 收入 96%以上来自天津 

受制于产能瓶颈，公司 2013-2015 年实现营业收入 4.62 亿、4.6 亿、4.57 亿，同比下降

0.47%和 0.66%，其中，天津区域 2013 年、2014 年、2015 年以及 2016 年 1-6 月实现的主营

业务收入分别为 44,442.70 万元、44,145.80 万元、44,144.95 万元和 23,434.95 元，分别占本

公司当期主营业务收入的 96.28%、96.21%、96.75%和 97.43%。 

本公司主要从事传统特色及其他休闲食品的研发、生产和销售，目前主要产品包括以

十八街麻花为代表的传统特色休闲食品和糕点、面包、甘栗、果仁等其他休闲食品，主要

原材料包括食用油、面粉、糖、包材等。2013 年、2014 年、2015 年以及 2016 年 1-6 月，

本公司主要原材料成本占营业成本的比例分别为 47.85%、44.11%、40.53%和 38.71%。 
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图 5：2011-2016Q3 收入及增速  图 6：2011-2016Q3 净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 7：2011-2016Q3 毛利率、净利润率、期间费用率  图 8：2011-2016H 营业收入按区域划分构成   

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 9：2012-2016H 天津区域实现收入及增速  图 10：2012-2016H 天津以外区域收入及增速 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 
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图 11： 2011-2016H 营业收入按产品划分构成  图 12： 2012-2016H 麻花收入及增速 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 13： 2013-2016H 麻花销量及增速   图 14： 2013-2016H 麻花销售单价及增速  

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

 

图 15： 2013-2016H 糕点及节令食品收入及增速  图 16： 2013-2016H 糕点及节令食品销量及增速 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：招股说明书，申万宏源研究 
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图 17： 2013-2016H 糕点及节令食品销售单价及增速  图 18： 2011-2016H 麻花和糕点及节令食品毛利率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 19：2013-2016H 公司产能及产能利用率  图 20：2013-2016H 原材料成本占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

 

1.3 公司销售以直营门店为主 

截至招股说明书签署日，公司在全国有 44 家直营店，单个直营店平均面积在 200 平方

米左右，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。 

直营店是公司销售收入的主要来源，也是公司重点建设的品牌形象展示窗口。本公司

的直营店均开设于人流密集的商圈或居民区，采用统一采购、统一配送、统一管理、统一

形象的方式，来提升公司品牌知名度及宣传麻花文化。为突显公司老字号形象，直营店店

面按古典风格设计，体现了公司传统特色和现代工艺结合的休闲饮食文化。 
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图 21：桂发祥古典风格直营门店 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

2013-2016H，公司销售收入中直营门店占比分别为 56%、58%、62%和 64%。并且直营

门店的毛利率分别为 54%、52%、53%、52%分别高于经销商的 50%、50%、53%、49%。 

 

图 22：2013-2016H 公司直营门店收入占比  图 23：2013-2016H 直营门店及经销商毛利率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：招股说明书，申万宏源研究 
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图 24：2013-2015 天津地区单店收入逐年上升  图 25：2013-2015 天津地区门店利润总额逐年上升 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

图 26：2013-2015 天津地区单店顾客数先升后降  图 27：2013-2015 天津地区单店客单价逐年上升 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究  资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

 

 

2. 休闲食品是食品板块高景气度子行业 

2.1 2005-2015 年规模以上食品制造企业收入 CAGR 近 20% 

据国家统计局的数据显示，2005 年我国食品制造业规模以上工业企业主营业务收入为

3,666 亿元，到 2015 年达到了 21,700 亿元，年复合增长率为 19.46%，行业处于高速成长期。

随着国民经济的快速发展，人均收入水平逐年提高，人均食品消费支出不断增加，我国食

品制造业的市场规模在未来仍将保持较快的增长态势。 
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图 28：2005-2015 年规模以上食品制造业收入 CAGR 为 19.46% 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

2.2 2004-2014 年休闲食品行业年产值 CAGR 为 16.7% 

从我国休闲食品行业现状分析情况了解到，截止 2013 年底，全国共有规模以上休闲食

品企业 1917 家，休闲食品行业资产总额为 2057.40 亿元，同比增长 18.33%。2013 年，我国

休闲食品行业累计实现销售收入 3760.20 亿元，同比增长 18.12%；行业共计实现利润总额

342.98 亿元，同比增长 15.00%。可以预见，未来几年，我国休闲食品行业将迎来快速发展

的黄金期。 

从 2004 年到 2014 年，全国休闲食品行业年产值从 1,931.38 亿元，增长到 9,050.18 亿

元，10 年间净增长 7,118.80 亿元，年均复合增长为 16.70%，7 预计 2016 年将达到 12,325.34

亿元。 

 

图 29：2002-2016 年中国休闲食品增速高于世界水平  图 30：2016 年发达区域休闲食品人均消费（美元） 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，申万宏源研究  资料来源：Euromonitor，Wind，申万宏源研究 
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图 31：13-16 年休闲食品增速与人均可支配收入增速高度相关 

 

资料来源：Euromonitor，Wind，申万宏源研究 

 

2.3 预计 2016 年我国麻花市场规模达到 60 亿元，并逐步显现

“南北格局” 

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，年复合增长率为 10.20%，显现出快速发展的态势。根据《中国食品工业》

预计，随着居民消费水平不断提高，近几年麻花行业快速发展，未来几年行业将保持 12.5%

左右的年复合增长率，到 2016 年我国麻花市场规模将达到 60.03 亿元。 

图 32：2000-2011 年麻花行业市场容量 CAGR 为 10.2% 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

 

当前麻花市场“南北格局”逐步显现，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，其中京津沪市场规模约占麻花整体规

模的 40%。京津地区麻花文化传承较为深远，以夹馅麻花为主，主要产地在天津。夹馅麻
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花以酥脆香甜、久放不绵享誉国内外，除了家庭购买食用之外，夹馅麻花还常以礼品装的

形式出现，成为北方消费者走亲访友、喜庆婚宴、节日待客时的必备佳品。 

以郑州、西安为代表的中、西北地区等多以手工作坊生产的小麻花为主，且当地消费

者将麻花视为主食的一种，常把麻花作为早餐或烹饪成一道菜品。一些具有地方特色的麻

花品种，如山西稷山酥麻花、宁夏清真麻花、大营麻花等在当地市场上也颇受欢迎。 

中部区域有国内小麻花的主产区湖北崇阳，其中以生产袋装休闲麻花为主的众望小麻

花市场知名度较高。一些传统品牌如重庆陈昌银麻花，因与古镇文化相结合，在当地旅游

经济的带动下，成为当地知名麻花品牌。 

近年登陆昆明、贵州的麻花新品——台湾奶油麻花在市场上也颇受欢迎，并逐步向上

海、福建等华东市场扩散。而华南地区因气候湿热、饮食清淡，当地居民食油炸类食品易

上火，一般选择在冬天试吃少许，市场接受度有限。 

 

图 33：我国麻花市场格局 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

行业内公司主要竞争对手： 

1、湖北众望科工贸有限公司 

湖北众望科工贸有限公司成立于 1996 年，拥有崇阳县天城工业园厂、白霓镇厂、上海

大望食品有限公司等三个生产基地及位于武汉以营销为主的湖北众望食品有限公司。该公

司主要生产众望牌小麻花、雪枣、野猕猴桃糕等产品，拥有自行设计的小麻花专业生产线

和雪枣生产线，是我国小麻花主要生产厂家之一。 

2、北京御食园食品股份有限公司 
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北京御食园食品股份有限公司成立于 2001 年，主要从事京味特色食品和健康休闲食品

的研发、生产和销售业务。目前，该公司已拥有九大系列 30 余种单品的产品线，同时推出

“熙农庄”和“御食新语”两个子品牌，形成了包括直营专卖店、联营柜台、商超、经销

商的完善销售网络。 

 

表 3：公司与竞争对手的差异比较 

公司名称 
湖北众望科工贸有

限公司 

北京御食园食品股

份有限公司 
桂发祥 

主要产品 

众望小麻花，雪枣，

猕猴桃糕，京果（江

米条） 

京味特色食品 

健康休闲食品 

十八街麻花、糕点、面包、甘

栗、果仁等传统特色休闲食品 

主要市场 
湖北、上海、广东和

北京等 
北京、一线重点城市 

以津京为核心的北方市场为

主 

销售渠道 
商超、其它经销商及

出口 

直营专卖店、联营柜

台、商超、经销商 

直营为主，商超、普通经销商、

电子商务平台相结合 

市场地位 
中国小麻花主要生

产厂家之一 

农业产业化国家重点

龙头企业和全国农产

品加工业示范企业 

全国麻花行业前列，中华老字

号企业，国家级非物质文化遗

产 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

2.4 麻花行业销售渠道多元化、行业覆盖面广 

目前，国内的休闲食品零售业态主要有全国性食品连锁企业、区域性食品连锁企业、

大型商超、地方性商超、食品零售店、特产专卖店、电子商务平台、街边摊等，总体表现

出营销模式多元化的特征。 

随着休闲食品消费需求的逐步升级，休闲食品品类愈加细化、多元化。根据不同的消

费诉求，休闲食品主要消费目标市场为家庭消费市场、旅游消费市场和礼品消费市场，其

目标客户群、销售渠道和方式及市场定位均有所不同，具体如下： 
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表 4：休闲食品分类及销售渠道 

产品 分类 
主要应

用市场 

目标客户

群体 
销售渠道 消费方式 

休闲

食品 

自食类 家庭 家庭成员 
居民区、专卖店、便

利店等 
家庭消费 

旅游类 旅游 旅游人群 

当地专卖店、商超、

机场、火车站及旅游

景点专柜 

旅游特产及

礼品赠送 

礼品赠送类 礼品 
主要用于

礼品赠送 
专卖店、商超等 礼品赠送 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

3. 募投项目解决产能瓶颈，带来业绩增长 

公司以 16.6 元/股的价格发行 3200 万股，募集资金 5.3 亿元，资金投资于空港经济区

生产基地建设项目 2.87 亿元，营销网络建设项目 3757 万元，偿还银行贷款和补充营运资金

1.6 亿元。 

 

表 5：募投项目及投资金额 

项目名称 使用募集资金金额（万元） 

空港经济区生产基地建设项目 28664.04 

营销网络建设项目 3757.49 

偿还银行贷款和补充营运资金 16021.42 

合计 48442.95 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

 

3.1 空港经济区生产基地增加 5000 吨产能 

麻花生产车间包括一车间和二车间，计划建设 16 条麻花生产线，其中 8 条为新增产能

扩充，8 条为公司目前老式生产线的异地技术改造。麻花生产车间建成达产后，可以生产公

司目前各系列麻花产品，年设计产能达 10,400.00 吨。 

糕点生产车间计划建设 15 条生产线，其中 8 条为新增产能扩充，7 条为公司目前老式

生产线的异地技术改造。建成达产后，中西糕点年设计产能达 905.64 吨，盒装及散装月饼

124.77 吨，粽子 64.34 万个，元宵 19.20 吨。 
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表 6：空港项目建设完成前后公司产能情况 

名称 产能/吨 新建/吨 建成/吨 

麻花 4583.00  5817.00  10400.00  

糕点及节令食品 633.00  480.95  1113.95  

    中西糕点 
  

905.64  

    盒装及散装月饼 
  

114.77  

    粽子 
  

64.33  

    元宵 
  

19.20  
 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

本项目拟分 36 个月进行建设，T+1 年主要为生产基地土建工程建设阶段；T+2 年主要

为新增产能建设，T+3 年主要为异地技改进行产能转移阶段。 

 

图 34：空港项目建设进度表  

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

截止招股说明书发布，公司麻花生产车间及相关办公及配套设施的土建工程大部分已

经完工，正在进行后期装修工程及设备采购、安装、调试，其他建设项目尚未开工建设。 
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表 7：空港各项目建设进度 

主要建设内容  
拟建筑面积/

购置条数  
建设进度  

麻花生产车间  19,397.00 ㎡  土建工程大部分已经完工，正在进行后期装修工程  

糕点生产车间  16,804.30 ㎡  尚未开工建设  

研发及品控中心  4,719.30 ㎡  土建工程大部分已经完工，正在进行后期装修工程  

相关配套设施  4,505.40 ㎡  土建工程大部分已经完工，正在进行后期装修工程  

麻花生产线  16条  已经完成 3条生产线的采购，正在进行安装、调试  

糕点生产线  15条  尚未采购  
 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

本项目设计产能为年产各类麻花 10,400 吨，年产各类糕点 905.64 吨，年产盒装及散装

月饼 124.77 吨、粽子 64.34 万个、元宵 19.20 吨。根据项目发展规划，项目拟分 3 年建成，

T+2 年实现达产产能的 25%，T+3 年实现达产产能的 75%，T+4 年实现达产产能的 100%。 

空港项目建设期 3 年，T+2 年实现达产产能 25%的 5 年有望给公司营业收入带来的增

量分别是 1.46 亿、4.4 亿、5.8 亿、6.3 亿、6.3 亿，净利润带来的增量分别是 2201 万、6913

万、8974 万、10554 万、10004 万。 

 

表 8：空港项目未来 5 年净利润分析 

  T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 

营业收入 14564.36  43693.09  58257.47  62918.07  62918.07  

其中：不含税收入  12448.18  37344.53  49792.70  53776.12  53776.12  

销项税  2116.19  6348.57  8464.76  9141.94  9141.94  

营业成本 6129.56  17814.03  23975.65  24723.30  25469.39  

    原材料 4717.96  14571.23  20001.44  20617.66  21225.73  

    工资及福利 675.18  1854.85  2406.41  2526.73  2653.06  

    摊销、折旧及

修理费 
1139.41  1139.41  1139.41  1139.41  1139.41  

营业税金及附加  95.39  447.82  699.04  774.87  762.88  

管理费用  1665.36  4996.07  6661.43  7194.35  7194.35  

营业费用  1622.81  4868.44  6491.25  7010.55  7010.55  

利润总额  2935.06  9218.17  11965.33  14073.05  13338.96  

所得税  733.76  2304.54  2991.33  3518.26  3334.74  

净利润  2201.29  6913.63  8974.00  10554.79  10004.22  
 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

3.2 营销网络建设有助公司从区域性公司走向全国 

营销网络优化升级建设项目，主要建设内容包括直营店和销售分公司两个部分。营销

网络建设项目的建设期为 36 个月。建设期的第一年主要是在公司传统销售地域新增 3 家直
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营店，并在前期培育的目标地域，新建 4 家销售分公司；建设期的第二年主要是根据空港

经济区生产基地建设项目的达产情况新增 9 家直营店和 2 销售分公司；建设期的第三年，

由于空港经济区生产基地建设项目的产能完全释放，再新增 7 家直营店和 1 家销售分公司，

以期覆盖目标市场。人员招聘与培训在项目建设同时进行。 

 

表 9：营销网络直营店面 19 家 

时间 直营店面 家数 

第一年 天津/2 家，北京 3 

第二年 天津/5 家，北京、上海、石家庄、唐山 9 

第三年 天津/3 家，保定、沈阳、西安、济南 7 

合计  19 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

表 10：营销网络销售分公司 7 家 

时间 销售分公司 家数 

第一年 河北、山东、辽宁、广东 4 

第二年 四川、湖北 2 

第三年 山西 1 

合计  7 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

图 35：单个直营店的建设进度  

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 
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图 36：单个销售分公司的建设进度  

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

截至招股说明书签署日，营销网络建设项目中，拟建设 19 家直营门店已经在天津开设

3 家，在北京开设 1 家，拟建设的 7 家销售分公司尚未开设。 

 

表 11：营销网络项目建设进度 

主要建设内容  拟建设数量  建设进度  

直营店  19家  已在天津开设 3家，北京开设 1家  

销售分公司  7家  尚未开设  
 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

 

 

 

3.3 偿还贷款公司资产负债率下降、补充流动资金 

公司利用本次募集资金偿还银行贷款，将有利于改善公司的负债结构，降低资产负债

率，并能够减少公司的财务费用，从而进一步提高盈利水平。公司将采取增资的方式向相

关下属子公司注入募集资金，以偿还该等下属子公司的银行贷款。 

公司预计随着空港项目建成投入使用，预计建成投产后的未来两年，公司的营业收入

将保持每年 35%的高速增长。假设投产当年流动资产周转率、流动比率保持 2011-2013 年的

平均水平，投产后的未来两年随着扩产逐步增加产品生产品类、营销网络深度广度的构建，

特别是自营门店的快速增加，流动资产周转率将在 2011-2013 年的平均水平上提高 25%，流

动比率将在 2011 年-2013 年的平均水平上提高 1 倍，从而预计投产后未来两年年均营运资

金需求量为 15,865.84 万元。 
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图 37：2011-2016Q3 公司资产负债率 

 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

 

4. 投资建议及盈利预测 

4.1 盈利预测 

桂发祥将依托持续增长的休闲食品市场，加大对新产品研发的投入，增强核心技术优

势，实现“市场引领、品牌扩张、科技支撑、资本主推、深耕天津、辐射全国”的发展规

划，实现从“做专做精”建立差异化优势，向“做强做大”形成规模化优势与差异化优势

并重转变，将公司打造成为中国传统食品企业现代化典范，特色休闲食品和中华传统食品

龙头企业。我们看好公司用差异化产品深耕天津，用休闲化产品布局全国的战略，以及公

司募投项目投产解决公司产能瓶颈，未来，预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.72、0.81、0.94

元/股，对应 PE 为 61、54、47 倍。 

 

我们对公司 2016-2018 年营业收入主要项目增速预测如下：  

麻花部分收入增速分别为——1%、25%、28%； 

外采食品部分收入增速分别为——0%、10%、10%； 

糕点及节令食品部分收入增速分别为——4%、10%、30%； 

OEM 部分收入增速分别为——0%、0%、0%。 
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4.2 投资策略 

参考同类上市公司洽洽食品、盐津铺子、好想你、麦趣尔、来伊份、元祖股份、煌上

煌、周黑鸭， 2017 年 3 月 1 日的平均 PE(TTM)为 86 倍。Wind 一致预期中值 2016 年的平

均 PE 为 75 倍，2017 年的平均 PE 为 48 倍，算数平均值为 70 倍。 

考虑公司受制于产能瓶颈收入 4 年没有增长，随着募投资金到位新建产能陆续开始投

产，预计今后三年投产比例 25%/75%/100%，公司年收入增速超过 20%，由于新生产线转固

及人员的增加，前期利润增速可能小于收入增速，随着新生产线满产，公司净利润率将得

到提升，我们认为公司合理估值为 70-75 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表 12：与公司同类型上市公司 PE 

股票代码 股票名称 PE(TTM)2017/3/1 
PE（2016wind 一

致预期） 

PE（2017wind

一致预期） 

002557.SZ 洽洽食品 24  21  19  

002847.SZ 盐津铺子 80  78  62  

002582.SZ 好想你 197  209  67  

002719.SZ 麦趣尔 89  67  49  

603777.SH 来伊份 79  75  66  

603886.SH 元祖股份 53  58  54  

002695.SZ 煌上煌 145  0  0  

1458.HK 周黑鸭 21  20  16  

 
平均值 86  75  48  

 002820.SZ 桂发祥 61  58  56  
 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

  



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 27页 共 29页                        简单金融 成就梦想 

 

财务摘要 

合并损益表  关键假设   
 2015 2016E 2017E 2018E 

麻花 yoy% -0.03 0.01 0.25 0.28 

外采食品

yoy% 

0.06 - 0.10 0.10 

糕点及节

令 食 品

yoy% 

0.12 0.04 0.10 0.30 

OEMyoy% -0.06 - - -  
 

收入结构 

 

 

成本结构 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

经营利润率(%) 

 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 460 457 461 556 693 

  麻花 342 332 335 419 535 

  外采食品 61 65 65 71 79 

  糕点及节令食品 37 42 43 48 62 

  OEM 19 18 18 18 18 

营业总成本 345 334 339 417 533 

营业成本 225 214 216 260 326 

  麻花 143 130 131 168 219 

  外采食品 49 51 51 56 61 

  糕点及节令食品 21 23 24 27 36 

  OEM 11 10 10 10 10 

营业税金及附加 7 7 7 8 10 

销售费用 78 78 80 103 139 

管理费用 36 35 37 45 57 

财务费用 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 1 1 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 115 123 122 139 160 

营业外收支 1 2 0 0 0 

利润总额 116 125 122 139 160 

所得税 29 31 31 35 40 

净利润 87 94 92 104 120 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的

净利润 
87 94 92 104 120 

 

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 184 213 309 422 554 

  现金及等价物 121 133 228 331 447 

  应收款项 34 37 37 40 46 

  存货净额 29 33 33 40 50 

  其他流动资产 0 11 11 11 11 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 214 244 240 237 233 

无形资产及其他资产 78 59 59 59 59 

资产总计 476 517 609 718 847 

流动负债 99 68 68 73 82 

  短期借款 0 0 0 0 0 

  应付款项 32 27 27 32 41 

  其它流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 21 18 18 18 18 

负债合计 120 86 86 91 100 

  股本 96 96 96 96 96 

  资本公积 109 109 109 109 109 

  盈余公积 19 28 37 47 59 

  未分配利润 132 197 280 374 483 

  少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益 356 431 522 627 747 

负债和股东权益合计 476 517 608 718 846  

 

麻花
70%

外采食品
13%

糕点及节

令食品
9%

OEM
4% 4%

麻花
58%

外采食品
23%

糕点及节

令食品
11%

OEM
4% 4%

0

50

100

150

2014 2015 2016E 2017E 2018E

资本开支 经营活动现金流



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 28页 共 29页                        简单金融 成就梦想 

 

资料来源：申万宏源研究  

 

 

投资回报率趋势(%) 

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 

 

相对估值(倍) 

 
 

  

合并现金流量表  
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 87 94 92 104 120 

  加：折旧摊销减值 17 15 4 4 5 

  财务费用 0 0 0 0 0 

  非经营损失 0 0 0 0 0 

  营运资本变动 4 -15 0 -6 -8 

  其它 0 0 0 0 0 

经营活动现金流 108 92 95 103 117 

  资本开支 109 53 0 0 0 

  其它投资现金流 0 0 0 0 0 

投资活动现金流 -88 -59 0 0 0 

  吸收投资 0 0 0 0 0 

  负债净变化 0 0 0 0 0 

  支付股利、利息 31 22 0 0 0 

  其它融资现金流 0 -1 0 0 0 

融资活动现金流 -31 -22 0 0 0 

净现金流 -12 11 95 103 117  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标(元)      

每股收益 0.68 0.73 0.72 0.81 0.94 

每股经营现金流 0.84 0.72 0.74 0.80 0.91 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 2.78 3.36 4.08 4.89 5.83 

关键运营指标(%)      

ROIC 33.7 29.1 29.3 33.2 37.8 

ROE 24.3 21.9 17.6 16.6 16.1 

毛利率 51.1 53.2 53.3 53.2 53.0 

EBITDA Margin 28.7 30.1 27.3 25.7 23.6 

EBIT  Margin 25.0 26.8 26.5 25.0 23.1 

收入同比增长 -0.5 -0.7 0.9 20.5 24.7 

净利润同比增长 2.7 8.7 -2.4 13.7 15.3 

资产负债率 25.2 16.7 14.1 12.7 11.8 

净资产周转率 1.29 1.06 0.88 0.89 0.93 

总资产周转率 0.97 0.89 0.76 0.77 0.82 

有效税率 25.3 24.9 25.0 25.0 25.0 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍)      

P/E 73.4 67.5 69.2 60.9 52.8 

P/B 17.8 14.7 12.2 10.1 8.5 

EV/Sale 13.6 13.6 13.3 10.9 8.5 

EV/EBITDA 47.4 45.3 48.7 42.3 36.1  

 

资料来源：申万宏源研究  
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