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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

桂发祥三季报点评：收入增长利润下降，募投项目稳步推进 

 
 [Table_Summary]  

点评事件： 

    公布 2017 年三季报，报告期内公司共实现营业收入 3.85 亿元，

同比增长 6.41%；利润总额 1.03 亿元，同比减少 0.01%；归属母公司

净利润 0.78 亿元，同比增长 0.58%；每股收益 0.61 元；销售净利率

20.23%，同比下降 1.17 百分点。 

三季度单季度，实现营业收入 1.32 亿元，同比增长 9.29%；利润

总额 0.36 亿元，同比增长 0.74%；归属母公司净利润 0.27 亿元，同比

增长 0.48%。 

投资要点： 

成本费用水平上升，收入增长利润下降 

前三季度公司产品总体毛利率毛利率 50.96%，同比下降 0.91 个

百分点。销售费用率 19.37%，同比下降 3.79 个百分点；管理费用率

7.50%，同比下降 0.04 个百分点。 

三季度单季度，公司产品总体毛利率 52.60 %，同比下降 1.53 个

百分点。销售费用率 18.47%，同比上升 2.64 个百分点；管理费用率

9.12%，同比下降 0.53 个百分点。 

产能建设稳步推进， 产能紧张有所缓解 

    公司募投项目主要有空港经济区生产基地建设项目规划 16 条麻

花生产线、15 条糕点生产线。其中 8 条麻花生产线、7 条糕点生产线

为现有生产线的异地改造，新建 8 条麻花生产线、8 条糕点生产线。

今年二季度新建的 3 条麻花生产线已投产。下半年主要进行麻花生产

线的异地改造，将现有生产线在空港新生产基地进行更新换代。 

    募投产能全部建成后预计产能将较之前提升一倍，将有效缓解公

司产能紧张的状况。建设募投项目之前公司的产能利用率为 130%左

右，新建 3 条新线之后情况已经有所缓解，后续产能释放后会逐步放

量提速。 

梳理结构培育平台，营销网络不断扩展 

    营销网络建设项目计划建 19 家直营店、7 家销售分公司。8 月下

旬已经完成 6 家直营店，其中天津 5 家，北京 1 家。另外今年公司还

投资建设了桂发祥食品广场。  

    下半年公司的开店计划主要是在天津，同时积极培育电商渠道，

为后续打开全国市场做准备。公司在不断调整产品结构，提升直营店

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 128/32 

总市值/流通(百万元) 4,070/1,018 

12 个月最高/最低(元) 65.40/23.90 
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作为销售平台的功能，将桂发祥建设成特色优质健康产品的供应商。

将在完成产品结构调整后全面铺设全国的销售网络。  

盈利预测： 

    公司是区域传统休闲食品行业龙头。IPO 成功上市后，公司获得

充裕资金，推动公司进行产能扩张和渠道建设，预计未来收入将保持

稳步增长。空港生产基地建设逐步投产，已经开始缓解公司产能紧张

的状况。销售网络建设也在稳步推进。 

    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 35 元，

维持“增持”评级。 

风险提示： 

市场竞争加剧，成本上升，食品安全问题。 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 457.55 503.31 575.33 

同比增长 0.09% 10.0% 14.3% 

净利润(百万元） 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 44.17  38.78  33.13  

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 

 

 
 

 
 
 
  



 
 

 
 

 

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； 
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研究院/机构业务部 

中国北京 100044 
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