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[Table_Title] 食品饮料 休闲食品 

南侨食品：股权激励锚定目标，成本下降释放弹性 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年年报，2022 全年营业收入 28.61 亿元（-0.4%），

归母净利润 1.61 亿元（-56.4%），扣非归母净利润 1.48 亿元（-58.2%）。

2022Q4 营业收入 7.82 亿元（-4.4%），归母净利润 0.28 亿元（-70.7%），

扣非归母净利润 0.23 亿元（-75.4%）。 

 

2022 年收入分析：受疫情影响，2022 年整体收入略下滑。 

2022 全年，公司实现营收 28.61 亿元，同比-0.4%（Q1：+1.9%；Q2: 

+4.7%，Q3：+1.2%，Q4:-0.4%），公司 2022 年业绩受损，主系疫情反

复对线下消费市场造成了不可避免的负面影响，导致公司主要产品的

销量相比去年同期略有下降。分产品看，2022 全年烘焙应用油脂收入

15.40 亿（-8.9%），淡奶油收入 5.10 亿（+6.9%），乳制品收入 5.93 亿

（+18.1%），冷冻面团收入 1.96 亿（+10.4%），馅料收入 0.14 亿（-

12.9%），烘焙油脂收入略有下滑，主要系疫情反复导致终端需求减少，

淡奶油、乳制品、冷冻面团收入快速增长，主要系公司积极推新以迎

合市场。分地区看，华南、华中地区表现亮眼，2022 年华中收入 6.77

亿（+8.0%），华南收入 7.27 亿（+19.3%）；华东和华北地区则表现低

迷，2022 年华东收入 5.77 亿（-19.1%），华北收入 2.91（-10.2%）。经

销渠道略有下滑，主要系经销商主要经营中小型客户，受疫情影响较

大。截至 2022 年末，截至 2022 末经销商数量为 305 家，相较于 2021

年底减少 3 家，较 2022Q3 减少 16 家。 

 

2022 年本费利分析：原材料成本上行压力导致净利率下滑。 

2022 年公司归母净利率 5.6%（-7.2pct），主要系毛利率下降影响。2022

年公司毛利率为 21.7%（-9.4pct），主要系因国际环境、主要原材料产

地的缺工和出口政策变动、国际航运物流不畅等多种因素叠加影响，

棕榈油价格出现了大幅波动，成本与去年同期相比大幅上升，导致毛

利率严重受损。费用率方面，2022 年销售费用率 7.6%（+0.2pct），管

理费用率 5.7%（+0.2pct），研发费用率 2.5%（-0.3pct），财务费用率-

1.2%（-0.5pct）。销售费用率增加主要系公司徐州、天津和深圳客户服

务中心进行升级改造所致的装修摊销费增加。 

 

行业分析：烘焙行业规模快速发展，冷冻面团行业快速成长。 

中国烘焙食品行业近年来呈现快速增长，2022 年市场规模达到 2853

亿元，2025 年预计将达到 3518 亿元。尽管人均消费量低于发达国家

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 428/68 

总市值/流通(百万元) 10,789/1,709 

12 个月最高/最低(元) 26.09/18.47 
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和地区，但随着人们对生活品质的关注度提高，中国烘焙食品行业的

人均消费量将持续上升，具有广阔的发展前景。冷冻面团是烘焙产业

增长较快的细分领域，属于食品供应链工业化主线下标的，对下游烘

焙业态起到降本增效，丰富 SKU 的作用。目前规模 90 亿，渗透率 10%

左右，有较大提升空间。目前行业处于快速成长期，行业新品，各家

企业快速扩产，景气度高，行业集中度低，龙头立高市占率 10%左右。 

 

23 年展望：需求逐步复苏叠加股权激励，收入目标可看 30%增长，棕

榈油价格下行利润弹性释放。 

随着行业需求的复苏，公司预计通过重新开店等措施恢复油脂销量至

正常水平。2022 年，公司冷冻面团业务收入为 1.95 亿元，产能为

1.3 万吨。预计公司冷冻面团业务将在 2023 年快速扩张，收入预计

达到 4-5 亿。贝果在山姆的放量和新建 1.2 万吨产能将带来冷冻面团

业务快速增长。同时公司正在积极扩大渠道结构，与连锁咖啡店和烘

焙店合作。此外，淡奶油行业升级将提高淡奶油和进口乳制品的需

求，使公司淡奶油业务获得快速增长。公司将重点推广的蛋糕专用

油，并推出新产品以满足客户需求。公司淡奶油已守住中端市场，未

来将向高端推进，与进口品构成高端和中端产品组合。 

 

公司股权激励解锁条件要求今年收入达到 35.3 亿-38.3 亿，同比增

速 23%-34%。目前完成情况良好，仍以实现股权激励目标为业绩目

标，即收入端实现 34%左右的增长，对应收入 38.3 亿。 

 

棕榈油自 2022 年 7月以来持续下行，目前已经回到 2021 年底水平。

并且于去年底，公司已经消化完毕高价原材料库存，今年轻装上阵。

预计 2023 年，原材料价格回落后趋于稳定叠加销售端正常化，产能利

用率提升，预计盈利弹性较大。 

 

中长期展望：产品持续推新，渠道稳步推进，产能升级扩张。 

1）产品端：一方面公司主要收入来源的烘焙油脂系列品类齐全，知名

度高，可以持续发挥品牌效应稳定收入，另一方面公司加对侨艺淡奶

油（蛋糕专用）等新品的研发和推广，紧跟市场潮流风向，充分满足

烘焙、餐饮、食品工业等不同领域客户的多样需求，稳步提高公司的

市场占有率和产品综合竞争力。 2）渠道端：公司巩固一二线城市下

沉三四线城市，针对不同业态采取不同的策略。公司通过在天猫平台

开设南侨食品旗舰店开展线上零售业务，以触达更多青睐公司产品的

C 端消费者。未来，公司也将继续努力研究、开拓新渠道，提高公司

整体销售水平。3）产能端：为满足大客户及市场日渐增加的需求，缓

解热门产品供不应求的情况，公司加大了冷冻面团产能的建设，并增

设了预烤焙产品的产线。同时公司也在积极加大对天津、广州、上海
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生产基地的投资，持续扩充冷冻面团及预烤焙产品产能。公司规划投

资重庆全资子公司约 4.8 亿元人民币，以此作为公司在国内中西部乃

至辐射东南亚市场的生产基地。 

 

盈利预测与估值：公司 2022年业绩下挫，动销受疫情影响放缓。2023

年随高价棕榈油库存基本消化完毕，棕榈油价格下行，成本压力逐步

减小，后续公司盈利有望持续转好。我们预计公司 2023-2025年收入

增速 28.5%/21.9%/21.0%，归母净利润增速 129.6%/34.2%/25.0%，

按照 2023 年业绩给 40X估值，一年目标价 34元，给予公司“买入”

评级。 

 

风险提示：行业竞争剧烈风险、原材料价格波动风险、食品安全风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2861  3678  4486  5430  

（+/-%） -0.40% 28.53% 21.99% 21.03% 

净利润(百万元） 161  369  495  618  

（+/-%） -56.41% 129.56% 34.16% 25.02% 

摊薄每股收益(元) 0.38  0.86  1.16  1.44  

市盈率(PE) 67  29  22  17  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 

 

 



 
 

 
 

 

 

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； 

销 售 团 队 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   
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