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股票数据 

总股本/流通(百万股) 566/566 

总市值/流通(百万元) 11,306/11,306 

上证综指/深圳成指 3,562/14,394 

12 个月最高/最低(元) 43.65/19.18 
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财报点评 

 
疫情扰动月饼销售，产能释放支撑业绩稳定增长 

 
 前三季度业绩增 23%符合预期，陶陶居并表增厚 

前三季度，公司实现营收 30.16 亿元/+17.69%，归母业绩 4.44 亿元
/+23.41%，扣非后业绩 4.31 亿元/+19.78%，EPS0.78 元，与我们业
绩前瞻基本一致，符合预期。其中三季度收入增 10.15%，归母业绩增
16.68%，业绩增长良好，预计主要系陶陶居并表以及费用改善。 

 疫情下月饼增长放缓，速冻三季度提速，陶陶居并表增厚收入 

前三季度，公司食品业务收入 24.84 亿元/+12%：速冻收入 6.12 亿元
/+5%，其中三季度增 22%，较上半年【同比】下滑 1%（20H1 高基数）
明显改善，预计与梅州一期产能释放有关；月饼收入 12.87 亿元/+8%，
受高基数及疫情影响；其他食品收入增 28%。餐饮收入 5.03 亿元
/+59%，陶陶居 7 月 1 日并表拉动，剔除并表影响，预计三季度同店
尚未恢复至疫前。渠道端经销收入增 13%、省外增 19%。三季度末合
同负债同增 33%，显示 Q4 相对有支撑。前三季度毛利率同减 1.28pct，
预计主要系餐饮拖累及速冻占比提升。期间费率降 1.30pct，其中销售
/研发/财务费率各降低 0.96/0.30/0.18pct，管理费率增 0.13pct。 

 疫情扰动月饼增长，关注产能释放后的速冻发展 

展望未来，1）速冻业务，年中梅州一期试产，后续逐步投产有望改善
速冻产能；中线湘潭二期有望新增 3.85 万吨产能（2020 年产量 3.25

万吨），建设期 2 年，再加上品类、渠道的拓展，有望支撑速冻收入
持续较快增长。2）月饼业务，疫情一定程度上影响供需关系，收入增
长略有波动，但预计未来整体保持平稳增长。3）餐饮业务短期受疫情
影响，建议持续跟踪；陶陶居 6 家门店 7 月 1 日并表（持股 55%），
明显增厚收入，估算非疫情时 6 家店净利润 3000 万左右，有望在疫情
好转后进一步增厚利润；且引入战投有望进一步激发餐饮业态活力。 

 风险提示: 

宏观、疫情等风险，食品卫生安全，收购整合、产能释放不及预期等。 

 短期跟踪疫情，产能扩张有望支撑中线成长，维持“买入” 

考虑疫情影响，下调 21-23 年 EPS 至 0.94/1.12/1.31 元（原为
0.96/1.20/1.41 元），对应 PE 21/18/15x。短期疫情影响月饼和餐饮业
务，中线产能释放及渠道拓展下速冻业务有支撑，维持“买入”评级。 

  

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3028.70 3287.49 3900.17 4517.10 5187.05 

(+/-%) 19.38% 8.54% 18.64% 15.82% 14.83% 

净利润(百万元) 384.13 463.60 534.27 633.33 743.70 

(+/-%) 0.06% 20.69% 15.24% 18.54% 17.43% 

摊薄每股收益(元) 0.95 0.82 0.94 1.12 1.31 

EBIT Margin 16.25% 18.64% 15.86% 16.34% 16.69% 

净资产收益率(ROE) 17.55% 18.27% 18.70% 19.56% 20.60% 

市盈率(PE) 21.02 24.39 21.16 17.85 15.20 

EV/EBITDA 16.31 18.48 16.99 14.31 12.41 

市净率(PB) 3.69  4.46  3.96  3.49  3.13  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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前三季度业绩增 23%符合预期，陶陶居并表增厚 

前三季度，公司实现营收 30.16 亿元，同比增长 17.69%；实现归母业绩 4.44

亿元，同比增长 23.41%；扣非后业绩 4.31 亿元，同比增长 19.78%；EPS0.78

元，与我们业绩前瞻基本一致，符合预期。 

第三季度公司实现收入 17.84 亿元，同比增长 10.15%；归母业绩为 4.06 亿元，

同比增长 16.68%；实现扣非后业绩 4.01 亿元，同比增长 16.45%，业绩增长

良好，预计主要系陶陶居并表以及费用改善。 

图 1：公司前三季度收入业绩表现  图 2：公司 Q3 收入业绩表现 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

疫情下月饼增长放缓，速冻三季度提速，陶陶居并表增厚餐饮收入 

前三季度，公司食品业务实现收入 24.84 亿元，同增 12%：速冻实现收入 6.12

亿元，同比增长 5%，其中 Q3 增 22%，较上半年【同比】下滑 1%（20H1 基

数较高，且 21H1 产能限制）明显放缓，预计与梅州一期产能释放有关（年中

试产，三季度陆续投产）；月饼实现收入 12.87 亿元，同比增长 8%，受高基数

（去年前三季度月饼收入增 17%）及疫情影响；其他食品收入增 28%，粽子、

饼酥等增长快速。 

前三季度餐饮实现收入 5.03 亿元，同比增长 59%，主要是陶陶居 7 月 1 日并

表拉动。其中三季度实现收入 2.01 亿元，同增 37%，较 2019 年同期增长 24%；

若剔除陶陶居并表影响，预计收入尚未恢复至疫情前水平。 

图 3：公司各业务季度收入增长情况 

 
资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

渠道方面，2021 年前三季度省外销售同增 19.46%，继续良好增长；省内同增

16.80%。截至 2021 年三季度末，公司共有 989 家经销商，较年初净增 146 家

（Q3 净增 75 家），其中广东省内经销商 591 家，较年初净增 49 家；境内广
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东省外经销商 383 家，较年初增加 100 家；境外经销商净减 3 家至 15 家。直

营经销方面，2021 前三季度直销、经销销售分别+23.25%/+13.30%，直营渠

道增长主要系餐饮业务随疫情好转逐步恢复以及陶陶居自 7 月 1 日纳入合并报

表。 

图 4：公司各业务收入增长情况  图 5：2021 年前三季度公司省内外销售增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

三季度末公司合同负债同增 33%，显示 Q4 相对有支撑。前三季度，公司销售

商品、提供劳务收到的现金为 33.05 亿元，同增 18.95%。前三季度公司毛利率

同比下滑 1.28pct，预计主要系毛利率较低的速冻占比提升以及 Q2 餐饮拖累。

期间费率下降 1.30pct，其中销售/研发/财务费率各降低 0.96/0.30/0.18pct，管

理费率增 0.13pct。 

图 6：公司毛利率和净利率变化  图 7：公司期间费用率变化趋势 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

疫情扰动月饼增长，关注产能释放后的速冻发展  

展望未来，1）速冻业务，年中梅州一期试产，后续逐步投产有望改善速冻产能；

中线湘潭二期有望新增 3.85 万吨产能（2020 年产量 3.25 万吨），建设期 2 年，

再加上品类、渠道的拓展，有望支撑速冻收入持续较快增长。2）月饼业务，疫

情一定程度上影响供需关系，增长略有波动，但整体预计保持平稳。3）餐饮业

务短期受疫情影响，建议持续跟踪；陶陶居 6 家门店 7 月 1 日并表（持股 55%），

增厚收入，估算非疫情时 6 家店净利润 3000 万左右，有望在疫情好转后增厚

利润；且引入战投有望进一步激发餐饮业态活力。 

短期跟踪疫情，产能扩张有望支撑中线成长，维持“买入” 

考虑疫情影响，下调 21-23 年 EPS 至 0.94/1.12/1.31 元（原为 0.96/1.20/1.41

元），对应 PE 21/18/15x。短期疫情影响月饼和餐饮业务，中线产能释放及渠
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道拓展下速冻业务有支撑，维持“买入”评级。 

风险提示 

宏观、疫情等系统性风险，食品卫生安全，收购整合风险，高新技术认证可能

未续期，市场风险等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1665  1494  1850  2216   营业收入 3287  3900  4517  5187  

应收款项 163  160  156  179   营业成本 1995  2375  2528  2772  

存货净额 212  380  368  403   营业税金及附加 28  39  45  52  

其他流动资产 50  78  68  78   销售费用 303  437  714  935  

流动资产合计 2313  2445  2841  3316   管理费用 349  430  491  562  

固定资产 1052  1055  1186  1218   财务费用 (17) (26) (27) (33) 

无形资产及其他 144  139  133  127   投资收益 7  8  9  10  

投资性房地产 318  318  318  318   资产减值及公允价值变动 2  2  2  2  

长期股权投资 10  15  16  17   其他收入 (60) 0  0  0  

资产总计 3837  3972  4494  4996   营业利润 578  654  776  911  

短期借款及交易性金融负债 100  130  143  150   营业外净收支 (12) (2) (2) (3) 

应付款项 266  316  334  366   利润总额 566  652  773  908  

其他流动负债 828  539  619  708   所得税费用 101  117  139  163  

流动负债合计 1194  985  1096  1225   少数股东损益 1  1  1  1  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 464  534  633  744  

其他长期负债 85  107  137  139        

长期负债合计 85  107  137  139   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1279  1092  1234  1363   净利润 464  534  633  744  

少数股东权益 22  22  23  23   资产减值准备 0  324  40  20  

股东权益 2537  2858  3238  3610   折旧摊销 68  111  138  155  

负债和股东权益总计 3837  3972  4494  4996   公允价值变动损失 (2) (2) (2) (2) 

      财务费用 (17) (26) (27) (33) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 312  (85) 194  75  

每股收益 0.95 1.06 1.36 1.65  其它 0  (323) (39) (20) 

每股红利 0.40 0.42 0.54 0.82  经营活动现金流 842  559  963  972  

每股净资产 5.42 6.06 6.87 7.69  资本开支 (237) (430) (300) (200) 

ROIC 19% 18% 26% 36%  其它投资现金流 (222) (111) (67) (40) 

ROE 18% 18% 20% 21%  投资活动现金流 (457) (546) (368) (241) 

毛利率 53% 50% 51% 50%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 16% 15% 14% 14%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 18% 17% 17% 17%  支付股利、利息 (124) (214) (253) (372) 

收入增长 19% 11% 29% 22%  其它融资现金流 233  30  13  7  

净利润增长率 0% 12% 28% 21%  融资活动现金流 (15) (184) (240) (365) 

资产负债率 25% 25% 28% 29%  现金净变动 370  (171) 356  366  

息率 1.1% 1.2% 1.5% 2.3%  货币资金的期初余额 1296  1665  1494  1850  

P/E 37.4 33.6 26.2 21.6  货币资金的期末余额 1665  1494  1850  2216  

P/B 6.6 5.9 5.2 4.6  企业自由现金流 646  103  637  740  

EV/EBITDA 28.0 26.3 20.9 17.7  权益自由现金流 879  154  672  774  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享
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