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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

桂发祥年报点评：糕点类产品增长快，未来看新产能投放和品类扩张。 

 
 

点评事件： 

    桂发祥公布 2016 年年报，报告期内公司共实现营业收入 4.58 亿

元、利润总额 1.23亿元、归属母公司 0.92净利润亿元，同比增长 0.09%、

-1.79%、-2.42%；每股收益 0.93 元；销售净利率为 20.06%，同比下降

0.52 个百分点。16 年四季度实现营业收入 0.96 亿元，与去年同期持平；

归属母公司净利润 0.14 亿元，同比减少 6.67%；销售净利润率 14.58%。 

投资要点： 

糕点类产品增长快，总体收入和毛利率略降。 

    16 年度公司食品总销量 7,177.38 吨，同比减少 1.37%；毛利率为

52.31%，同比下降 0.93 个百分点。其中，麻花收入 3.28 亿元，同比

减少 0.99%，毛利率 59.25%，同比下降 1.58 个百分点；小食品收入

0.64 亿元，同比减少 1.04%；毛利率 22.82%，同比提高 0.71 个百分点；

糕点收入 0.47 亿元，同比增长 13.03%；毛利率 46.96%，同比提高 2.77

个百分点。公司利润小幅下降主因本年度公司首次公开发行股票产生

部分相关发行费用，以及主要原材料油、糖价格上涨导致成本上升。 

新品上市，产品结构优化。 

    今年公司的新产品高纤麻花和益糖麻花上市，将膳食纤维等健康

理念融入传统的麻花产品中，市场反响良好。公司还推出了台式绿豆

皇、喜饼，桃果子、鲜果酥等四大类近 30 个品种的糕点新品种，进一

步丰富了糕点产品线。糕点新产品的推出和糕点销售的快速增长，有

利于优化公司相对单一的产品结构。 

募投产能突破瓶颈，开辟营收增长空间。 

    公司当前产能不足，产品供不应求。IPO 净募集资金额 4.84 亿元。

其中 2.87 亿元用于空港经济区生产基地项目建设，3757.49 万元用于

扩大营销网络建设。生产基地项目达产后，公司麻花产能将从 4583.33

吨提高至 14983.33 吨；月饼产能也将从 633 吨增加到 1538.64 吨。突

破产能瓶颈后，公司营收增长空间较大。 

加强拓展直营网络，大力发展多元营销。 

     公司的渠道体系以直营为主，经销为辅。16 年公司加强了直营

店渠道，一方面对直营店进行装修维护，一方面加强了从培训、考核

等方面加强了管理，提升了直营店的服务能力和服务水平。并且在天

津和滨海新区开设了新的直营店。同时，公司也加大了线上渠道的支

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 128/32 

总市值/流通(百万元) 5,853/1,463 

12 个月最高/最低(元) 65.40/23.90 
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[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 
 

[Table_Message] 2017-03-31 

公司点评报告 

增持/首次 

 桂发祥(002820) 
目标价：48 

昨收盘：45.73 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 

公司点评报告 P2 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

持和投入。待募投项目建成后，3 年内将新增 19 家直营店以及 7 家销

售分公司。进一步加强多元化的营销网络。 

业绩增长前景良好，具有一定安全边际。 

    休闲食品市场广阔，随着消费升级，将保持较高增速。而且目前

休闲食品市场集中度偏低，以中小型企业为主，缺少全国性品牌，区

域性强势品牌优势明显。 

    公司是商务部认定的首批中华老字号企业，代表产品“桂发祥十八

街”系列麻花入选国家非物质文化遗产名录。公司立足京津、区位优势

明显，具有较高品牌知名度，研发能力强，产品线丰富，产能扩建后

将充分受益于国内休闲食品广阔市场空间和高速增长，未来业绩稳定

增长有一定保证。 

    同时，经过前期市场次新股集体回调，公司目前股价已经过充分

调整，股价短期继续向下空间有限，具有一定安全边际，公司未来外

延并购与新品扩张预期将有助于消化当前较高估值。 

盈利预测： 

    公司为传统休闲食品行业龙头，上市前为保持财务安全，市场投

入较小，业务扩张缓慢，IPO 成功上市将推动公司进行产品扩张和外

延并购，未来收入增速预计大幅加快；此外，空港生产基地建设投产

后，将解决公司产品供不应求的问题，同时规模效应显现，盈利能力

有望改善。我们预计公司 2017-2018 年营收增速为 10%和 14.3%，净

利润增速为 14%和 17.4%，对应 EPS 分别为 0.82、0.96 元，目标价 48

元，维持“增持”评级。 

风险提示： 

市场竞争，成本上升，食品安全问题。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(亿元) 457.55 503.31 575.33 

同比增长 0.09% 10.0% 14.3% 

净利润(亿元） 91.77 104.61 122.84 

同比增长 -2.42% 14.0% 17.4% 

摊薄每股收益(元) 0.72 0.82 0.96 

PE 63.7 55.77 47.64 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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P3 收入稳健增长 盈利快速提升 

 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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