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桃李面包（603866.SH）2023 年半年报点评     

Q2 业绩承压，期待经营复苏 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 实现营业收入 32.1 亿元，同比

+0.03%；归母净利润 2.9 亿元，同比-18.5%；扣非归母净利润 2.8 亿元，同比

-17.6%。单 Q2 实现营业收入 17.3 亿元，同比-1.32%；归母净利润 1.5 亿元，

同比-23.4%；扣非归母净利润 1.5 亿元，同比-21.4%。 

➢ 营收复苏承压，23Q2 营收同比-1.32%。分产品看，23H1 核心产品桃李品

牌的面包及糕点实现营收 31.5 亿元，同比-0.76%，营收占比 98.38%；针对传

统节假日开发的节日食品粽子实现收入 1,753.24 万元，同比+30.53%；单 Q2

来看，面包实现营收 16.9 亿元，同比-2.04%，营收复苏承压。分地区看，23H1

华北 / 华东 / 华中 / 华南分别实现营收 7.5/10.2/1.1/2.6 亿元，同比

+3.9%/+13%/+9.6%/+3.9%，公司继续加大力度拓展华东、华南等新市场，不

断增加对重点客户的投入，提升单店质量，23H1 华北/华东/华中/华南经销商数

量分别净增 11/5/4/0 家至 176/241/36/45 家；东北/西南/西北地区分别实现营

收13.1/3.7/2.2亿元，同比分别-2.8%/-6.5%/-2.4%，经销商数量分别净增2/6/1

家至 276/125/72 家。 

➢ 原材料价格上涨、产能爬坡，盈利能力短期承压。23Q2 公司实现毛利率

23.1%，同比-1.64pcts，主要系：1）原材料价格上涨；2）新增产能投产。产能

方面，截至 23H1，公司共有 21 个生产基地已投入使用，在建生产基地项目 6

个，已投入使用的生产基地整体产能利用率为 73.35%，其中，华南/华中/华东

地区产能利用率分别为/66.69%/60.68%/ 59.80%，主要系海南桃李、武汉桃李、

青岛桃李食品和浙江桃李投产时间较短，过渡期产能利用率相对较低。费用端，

23Q2 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别+0.45/+0.5/+0.03/+0.23pcts 至

8.1%/2.0%/0.5%/0.3%，整体费用端保持稳定。23Q2 录得归母净利率 8.84%，

同比-2.55pcts。 

➢ 投资建议：公司短期经营复苏较缓，后续伴随动销恢复及原材料价格恢复至

往年正常水平，盈利能力有望提升。公司持续完善全国市场布局，在持续重点关

注华东、华南市场基础上，积极拓展西南市场、新疆市场；对于成熟市场加快销

售网络细化下沉，挖掘市场潜力。我们预计公司 2023~2025 年营业收入分别为

69.6/77.9/85.7 亿元，同比+4.1%/11.9%/9.9%；归母净利润分别为 6.6/7.9/9.1

亿元，同比+3.2%/19.4%/14.8%，当前股价对应 P/E 分别为 25/21/18X，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨，需求复苏不及预期，行业竞争加剧，食品安全

风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6686 6963 7792 8565 

增长率（%） 5.5 4.1 11.9 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 640 661 789 905 

增长率（%） -16.1 3.2 19.4 14.8 

每股收益（元） 0.40 0.41 0.49 0.57 

PE 25 25 21 18 

PB 3.2 3.1 3.0 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6686 6963 7792 8565  成长能力（%）     

营业成本 5083 5292 5867 6407  营业收入增长率 5.54 4.13 11.91 9.93 

营业税金及附加 73 77 86 94  EBIT 增长率 -10.62 2.89 20.03 14.06 

销售费用 543 592 662 728  净利润增长率 -16.14 3.23 19.41 14.75 

管理费用 131 139 156 171  盈利能力（%）     

研发费用 32 35 23 26  毛利率 23.98 24.00 24.70 25.20 

EBIT 839 863 1036 1182  净利润率 9.57 9.49 10.13 10.57 

财务费用 11 28 36 33  总资产收益率 ROA 9.67 9.01 10.40 11.55 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.73 12.82 14.63 16.05 

投资收益 -26 0 0 0  偿债能力     

营业利润 812 836 1000 1149  流动比率 1.40 1.39 1.48 1.59 

营业外收支 4 12 12 12  速动比率 1.10 1.14 1.21 1.31 

利润总额 816 847 1012 1161  现金比率 0.27 0.40 0.43 0.47 

所得税 176 186 223 255  资产负债率（%） 24.10 29.74 28.91 28.06 

净利润 640 661 789 905  经营效率     

归属于母公司净利润 640 661 789 905  应收账款周转天数 27.40 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 1046 1136 1421 1643  存货周转天数 14.53 15.00 15.00 15.00 

      总资产周转率 1.06 1.00 1.04 1.11 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 279 498 559 595  每股收益 0.40 0.41 0.49 0.57 

应收账款及票据 502 572 640 704  每股净资产 3.14 3.22 3.37 3.53 

预付款项 31 26 29 32  每股经营现金流 0.67 0.51 0.75 0.87 

存货 202 217 241 263  每股股利 0.40 0.34 0.41 0.47 

其他流动资产 437 432 438 445  估值分析     

流动资产合计 1451 1746 1908 2039  PE 25 25 21 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.2 3.1 3.0 2.9 

固定资产 2762 3493 3986 4483  EV/EBITDA 16.05 14.78 11.82 10.22 

无形资产 370 370 370 370  股息收益率（%） 3.95 3.40 4.06 4.66 

非流动资产合计 5171 5589 5677 5801       

资产合计 6622 7335 7585 7840       

短期借款 101 371 321 221  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 539 551 611 667  净利润 640 661 789 905 

其他流动负债 400 338 358 392  折旧和摊销 207 273 385 461 

流动负债合计 1040 1260 1290 1280  营运资金变动 199 -121 -5 -5 

长期借款 300 660 660 660  经营活动现金流 1066 813 1199 1390 

其他长期负债 256 261 243 260  资本开支 -899 -566 -420 -514 

非流动负债合计 556 921 903 920  投资 -31 0 0 0 

负债合计 1596 2181 2193 2200  投资活动现金流 -920 -618 -420 -514 

股本 1333 1600 1600 1600  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 409 625 -66 -100 

股东权益合计 5026 5154 5392 5640  筹资活动现金流 -207 23 -718 -840 

负债和股东权益合计 6622 7335 7585 7840  现金净流量 -61 219 61 36 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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