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1《元祖股份(603886,增持): 烘焙连锁龙头，

毛利率领先行业》2017.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 需求回暖，关注旺季动销  
元祖股份(603886) 
元祖股份受益于消费环境的回暖，关注端午节旺季动销 

在馈赠等消费场景中具有较为明显的竞争优势，以蛋糕、月饼和中西式糕
点为主要产品的元祖股份对宏观消费环境的变化较为敏感。受益于大众食
品自 2017 年以来的需求回暖，我们认为元祖股份 2018 年的收入和利润增
速将出现较为明显的回升。6 月中下旬的端午节是元祖股份产品的重要销
售季节之一，我们预计良好的旺季销售将有望提升市场对元祖股份的关注
度，提升市场对元祖股份中长期增长信心，上调至“买入”评级。  

 

收缩周期结束，门店数量重回正增长通道 

元祖股份的全国门店数量自 2014年达到 619家后步入了缓慢的下降通道，
截止 2017Q4 门店数量为 591 家，同比下降 3 家。我们认为在整个大众消
费相对低迷的 2014-2016 年期间，公司通过收缩门店数量的方式减小经营
情况相对不理想的门店对公司盈利的负面影响。在当前大众消费需求回暖
的背景下，公司 2018 年有望重新进入门店扩张周期，根据公告，公司计
划通过购买或租赁的策略开设直营店，以达到提升公司的市场占有率和品
牌竞争力的目的。我们认为在烘焙市场分散程度仍然较高的背景下，终端
门店数量的上升有助于加强元祖股份在行业内的领先优势。 

 

卡券销售能力强，预收款与收入比例持续上升 

18Q1 预收款规模上升至 5.52 亿元，季度环比增加 10%，彰显了公司较强
的卡券销售能力。卡券销售一直是元祖股份的强势领域，以卡券销售为主
的预收款项与公司收入的比例一直处于上升通道，从 2015 年的 22%稳步
上升至 2017 年的 28%。我们认为在大众消费需求转暖的背景下，以企业
福利为代表的卡券销售增长弹性较大，同时卡券销售面向的消费者群体的
价格敏感度相对较弱，因此卡券销售占比的提升将对公司的盈利能力产生
正面影响。  

 

受益消费环境回暖，上调至“买入”评级 

我们认为大众消费需求的回暖，元祖股份的门店数量将在 2018 年重回正增长，
同时卡券销售的强劲增长会对单店收入起到正面作用。根据我们的盈利预测，
2018-2020 年元祖股份收入分别达到 20.19 亿元（上调 8%），22.51 亿元（上
调 7%）和 24.86 亿元，分别同比增长 13.59%，11.49%和 10.47%；归属于母
公司的净利润分别达到 2.42 亿元（上调 22%），2.82 亿元（上调 20%）和 3.26

亿元，分别同比增长 19.10%，16.51%和 15.48%；EPS 分别达到 1.01 元，1.18

元和 1.36 元。考虑可比公司的估值水平，我们给予元祖股份 2018 年 28~29 倍
PE 估值，目标价范围为 28.28 元~29.29 元，上调至“买入”评级。 

 

风险提示：门店数量扩张不达预期；产品销售不达预期；食品安全问题。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 240.00 

流通 A 股 (百万股) 121.21 

52 周内股价区间 (元) 15.47-24.79 

总市值 (百万元) 4,745 

总资产 (百万元) 1,956 

每股净资产 (元) 4.99  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 1,592 1,777 2,019 2,251 2,486 

+/-%  0.92 11.66 13.59 11.49 10.47 

归属母公司净利润 (百万元) 124.95 203.51 242.38 282.39 326.11 

+/-%  9.18 62.88 19.10 16.51 15.48 

EPS (元，最新摊薄) 0.52 0.85 1.01 1.18 1.36 

PE (倍) 37.97 23.31 19.58 16.80 14.55  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

529

1,058

1,587

2,116

(22)

(10)

2

14

26

17/06 17/09 17/12 18/03

(万股)(%)

成交量(右轴) 元祖股份
沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

一年内股价走势图 
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投资评级：买入（调高评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/9c149514-44a2-4085-b8f9-fe0007800438.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/9c149514-44a2-4085-b8f9-fe0007800438.pdf


 

公司研究/更新报告 | 2018 年 06 月 14 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

盈利预测调整及可比公司估值表 
 

图表1： 元祖股份收入预测调整明细 

  

新 旧 新 旧 新 旧 

  2018E 2018E 2019E 2019E 2020E 2020E 

月饼礼盒 收入 723.25 630.25 831.73 705.88 931.54 - 

 同比增速 17% 10% 15% 12% 12% - 

 毛利率 68% 65% 69% 66% 69% - 

蛋糕 收入 604.24 587.24 652.58 663.58 704.79 - 

 同比增速 10% 10% 8% 13% 8% - 

 毛利率 89% 89% 90% 90% 90% - 

中西式糕点 收入 547.64 508.79 613.36 580.02 686.96 - 

 同比增速 15% 12% 12% 14% 12% - 

 毛利率 42% 40% 43% 41% 43% - 

水果 收入 75.22 75.21 81.24 86.49 87.73 - 

 同比增速 10% 11% 8% 15% 8% - 

 毛利率 38% 37% 38% 38% 39% - 

其他主营业务 收入 44.82 26.75 47.07 27.82 49.42 - 

 同比增速 5% 6% 5% 4% 5% - 

 毛利率 93% 28% 93% 28% 93% - 

其他业务 收入 23.63 36.21 24.81 38.02 26.05 - 

 同比增速 5% 2% 5% 5% 5% - 

 毛利率 27% 94% 27% 94% 27% - 

元祖股份总收入  2,019 1,864 2,251 2,102 2,486 - 

 同比 14% 10% 11% 13% 10% - 

 毛利率 66% 65% 67% 65% 67% - 

 

 

图表2： 元祖股份盈利预测调整 

 

    收入（亿元） 

 

      EPS（元） 

  新 旧 幅度 新 旧 幅度 

2018E 20.19 18.64 8% 1.01 0.83 22% 

2019E 22.51 21.02 7% 1.18 0.98 20% 

2020E 24.86 - - 1.36 - - 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值表 

股票代码 股票简称 收盘价        EPS（元）        PE（倍） 

   2017A 2018E 2017A 2018E 

000716.SZ 黑芝麻 4.17 0.18 0.32 24 13 

002507.SZ 涪陵榨菜 26.70 0.52 0.73 51 37 

002557.SZ 洽洽食品 16.92 0.63 0.73 27 23 

002582.SZ 好想你 12.71 0.21 0.37 61 35 

002661.SZ 克明面业 14.52 0.34 0.50 43 29 

300146.SZ 汤臣倍健 16.60 0.52 0.65 32 25 

603020.SH 爱普股份 10.91 0.45 0.52 24 21 

603043.SH 广州酒家 23.55 0.90 1.03 26 23 

603345.SH 安井食品 33.79 0.98 1.21 34 28 

603517.SH 绝味食品 45.75 1.26 1.51 36 30 

603777.SH 来伊份 21.01 0.42 0.53 50 40 

603866.SH 桃李面包 57.58 1.14 1.40 51 41 

       

平均      29 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 收盘价采用 2018 年 6 月 13 日，盈利预测取 Wind 一致预期 
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图表4： 元祖股份历史 PE-Bands  图表5： 元祖股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,263 1,430 1,442 1,493 1,624 

现金 734.49 142.84 764.04 731.19 775.04 

应收账款 54.85 41.05 53.49 60.07 64.71 

其他应收账款 26.49 29.04 33.91 36.19 41.19 

预付账款 5.01 4.82 5.37 6.09 6.79 

存货 39.54 37.05 47.97 52.93 56.34 

其他流动资产 402.24 1,175 536.75 606.91 680.21 

非流动资产 520.39 540.75 785.70 1,015 1,221 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 294.89 284.97 524.25 764.91 993.30 

无形资产 35.10 29.50 29.41 28.94 24.86 

其他非流动资产 190.41 226.28 232.04 221.29 202.43 

资产总计 1,783 1,970 2,227 2,509 2,845 

流动负债 683.82 737.84 743.13 839.47 927.86 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 75.73 69.54 85.84 95.02 103.63 

其他流动负债 608.09 668.30 657.28 744.45 824.23 

非流动负债 30.24 12.93 22.25 21.81 19.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 30.24 12.93 22.25 21.81 19.00 

负债合计 714.06 750.78 765.38 861.28 946.86 

少数股东权益 0.53 0.48 0.45 0.41 0.36 

股本 240.00 240.00 240.00 240.00 240.00 

资本公积 514.95 514.95 514.95 514.95 514.95 

留存公积 318.32 466.63 706.46 891.90 1,143 

归属母公司股东权益 1,068 1,219 1,461 1,647 1,898 

负债和股东权益 1,783 1,970 2,227 2,509 2,845  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,592 1,777 2,019 2,251 2,486 

营业成本 577.17 598.42 679.76 756.65 830.20 

营业税金及附加 19.81 21.24 24.42 27.51 30.69 

营业费用 706.59 761.77 857.99 952.08 1,044 

管理费用 118.14 127.74 141.32 157.55 174.05 

财务费用 0.19 (1.02) (18.77) (30.95) (31.18) 

资产减值损失 14.42 32.40 30.00 30.80 25.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 8.61 27.32 9.51 10.97 12.26 

营业利润 163.94 269.09 313.59 368.11 425.66 

营业外收入 12.78 4.59 12.78 9.34 9.71 

营业外支出 6.05 9.22 6.19 6.46 6.16 

利润总额 170.67 264.46 320.17 370.99 429.21 

所得税 45.72 61.00 77.83 88.65 103.15 

净利润 124.95 203.46 242.35 282.35 326.06 

少数股东损益 (0.00) (0.06) (0.03) (0.04) (0.05) 

归属母公司净利润 124.95 203.51 242.38 282.39 326.11 

EBITDA 234.08 341.86 373.56 460.25 559.50 

EPS (元，基本) 0.52 0.85 1.01 1.18 1.36  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 0.92 11.66 13.59 11.49 10.47 

营业利润 1.61 64.14 16.54 17.39 15.63 

归属母公司净利润 9.18 62.88 19.10 16.51 15.48 

获利能力 (%)      

毛利率 63.74 66.33 66.33 66.38 66.61 

净利率 7.85 11.45 12.01 12.55 13.12 

ROE 11.69 16.69 16.59 17.15 17.18 

ROIC 36.50 19.26 33.33 29.71 28.41 

偿债能力      

资产负债率 (%) 40.05 38.10 34.36 34.33 33.28 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.85 1.94 1.94 1.78 1.75 

速动比率 1.77 1.87 1.87 1.71 1.68 

营运能力      

总资产周转率 1.12 0.95 0.96 0.95 0.93 

应收账款周转率 36.33 37.06 42.71 39.64 39.85 

应付账款周转率 7.62 8.24 8.75 8.37 8.36 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.52 0.85 1.01 1.18 1.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 1.35 3.83 1.65 1.98 

每股净资产(最新摊薄) 4.45 5.08 6.09 6.86 7.91 

估值比率      

PE (倍) 37.97 23.31 19.58 16.80 14.55 

PB (倍) 4.44 3.89 3.25 2.88 2.50 

EV_EBITDA (倍) 19.23 13.17 12.05 9.78 8.05  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 285.54 324.75 918.04 394.89 475.36 

净利润 124.95 203.46 242.35 282.35 326.06 

折旧摊销 69.95 73.79 78.74 123.09 165.02 

财务费用 0.19 (1.02) (18.77) (30.95) (31.18) 

投资损失 (8.61) (27.32) (9.51) (10.97) (12.26) 

营运资金变动 86.16 35.89 636.22 30.09 18.15 

其他经营现金 12.89 39.94 (10.99) 1.29 9.58 

投资活动现金 (173.30) (861.38) (315.64) (361.72) (387.39) 

资本支出 73.00 132.97 300.00 340.00 370.00 

长期投资 112.00 763.00 (1.23) 0.08 0.64 

其他投资现金 11.70 34.60 (16.87) (21.64) (16.76) 

筹资活动现金 506.88 (55.20) 18.80 (66.02) (44.12) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 60.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 514.43 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (67.56) (55.20) 18.80 (66.02) (44.12) 

现金净增加额 620.07 (591.65) 621.20 (32.85) 43.85  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


