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南侨食品（605339.SH） 

烘焙油脂树立行业标杆， 

业务拓展享受烘焙行业变革红利 

 投资要点： 

➢ 以烘焙油脂为基本盘，保持领先优势。南侨的母公司南侨投控创始于 

1952年，是台湾陈氏家族创立的企业，1995年底成立天津南侨，正式进

入中国大陆烘焙油脂市场。烘焙油脂行业集中度较高，规模效应显著，经

过多年发展，公司的烘焙油脂在烘焙市场上有较高的知名度，是烘焙油脂

领域头部品牌之一。2023Q3烘焙油脂的营收占比为49.64%。 

➢ 奶油定位高端顺应发展趋势，茶饮咖啡连锁化推动奶油业务增长。目

前奶油市场正处于结构升级的趋势中，动物奶油的占比将逐步增加。公司

奶油产品主要以淡奶油为主，定位较为高端，顺应奶油高端化发展趋势；

同时茶饮咖啡行业对奶油的需求增加，公司推出JoyQ霜享品牌积极布

局，未来有较大增长潜力。 

➢ 冷冻面团主打丹麦类差异化竞争，成长空间充足。近年来冷冻面团行

业发展迅速，但是处于成长初期，渗透率仍较低，目前仅为10%左右。根

据信公研究院，2020年我国冷冻面团市场规模约49亿元，预计2025年将

达到223亿元，CAGR为35%。近年来公司重点发展冷冻面团业务，主打

丹麦类形成差异化竞争优势，产品线齐全，同时22年冷冻面团产能翻倍进

一步支撑业务的扩张。 

➢ 大B客户驱动成长，新渠道拓展带来增量。公司渠道以经销和直营为

主，截至2023年Q3，经销商数量为397家；近年来直营营收增速较快，

占比不断提升，直营渠道主要以品牌知名度较高的连锁客户及食品工业客

户为主。公司和客户长期合作，关系稳固。后续公司进一步与茶饮、咖

啡、商超、便利店等新渠道进行合作，开拓新的增量。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润将达到

2.02/3.45/4.54亿元，三年同比增长26%/71%/32%。考虑到公司是烘焙油

脂龙头品牌之一，淡奶油和冷冻面团等业务发展潜力较大，给予公司2024

年29倍PE，对应目标价23.5元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期风险；原材料价格波动风险；食品安全

风险 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,873 2,861 3,168 3,656 4,159 

增长率 24% 0% 11% 15% 14% 

净利润（百万元） 368 161 202 345 454 

增长率 13% -56% 26% 71% 32% 

EPS（元/股） 0.86 0.38 0.47 0.81 1.07 

市盈率（P/E） 23  53  42  24  19  

市净率（P/B） 3  3  3  2  2  

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 
当前价格： 19.8 元 

目标价格： 23.5 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 426/68 

总市值/流通市值（百万元） 8437/1342 

每股净资产（元） 7.64 

资产负债率（%） 20.35 

一年内最高/最低（元） 25.7/17.4 
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一年内股价相对走势 
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投资要件 

关键变量： 

烘焙应用油脂业务：22 年由于内外部环境因素对线下消费产生一定的影响，公司部分客户所在地的消费需

求无法得到释放，预计 23 年随着线下客流的恢复，销量将会有较大的增长。同时受益于下游烘焙食品行业发展，

烘焙油脂市场持续增长，公司作为行业龙头品牌之一，有较大的品牌优势和规模优势。另外 23 年以来棕榈油价

格下降成本降低，预计毛利率有一定恢复,但是 23年 H1 由于小 B 端饼店需求恢复缓慢，预计公司产品有一定降

价，同时产品结构会有一定变化，毛利率受到影响，但是 24-25 年随着需求的提升，预计价格和毛利率会逐步

提升。预计 2023-2025 年销量增速为 10%/8%/7%，吨价增速为-5.5%/2%/2%，业务收入增速为 4%/10%/9%，毛利

率为 25.21%/29.02%/30.61%。 

淡奶油业务：公司奶油产品主要以淡奶油为主，定位较为高端，伴随着奶油高端化的趋势，公司奶油需求

增长较快；同时公司积极布局咖啡茶饮行业，推出 JoyQ霜享品牌，未来有较大增长潜力。23年 H1由于小 B端

饼店需求恢复缓慢，预计公司产品 23 年有一定降价，因此预计 2023-2025 年销量增速为 15%/14%/13%，吨价增

速为-2.5%/3%/3%，业务收入增速为 12%/18%/16%，毛利率为 31.8%/32.5%/33.2%。 

冷冻面团业务：目前冷冻面团行业渗透率较低，处于高速发展期，近年来公司重点发展冷冻面团业务，主

打丹麦类形成差异化竞争优势，产品线齐全，同时新建产能支撑业务扩张，预计 2023-2025 年收入增速为

70%/50%/35%，毛利率方面，由于 22 年上海南侨新建冷冻面团生产线产能增加，整体产能利用率降低导致固定

成本分摊增高，因此毛利率降低，后续随着产能利用率的提高和自动化产线的应用，预计未来毛利率会逐步提

高，但是同时考虑到渠道结构改变大 B客户占比增加，预计 23-25毛利率为 16.5%/21%/22%。 

 

我们区别于市场的观点： 

市场认为未来公司业绩可能会面临较大的压力；但是我们认为公司作为烘焙应用油脂的龙头品牌之一，具

备品牌优势和规模优势，未来还有较大的增长空间；另外公司的奶油受益于奶油高端化和国产化，冷冻面团差

异化优势明显，需求增长快速，因此未来公司业绩有望快速增长。 

 

股价上涨的催化因素： 

大 B 客户拓展超预期；产品放量超预期；原材料成本下降超预期。 

 

估值与目标： 

选取海融科技、佳禾食品、立高食品为可比公司，其中海融科技业务以奶油业务为主；佳禾食品业务以粉

末油脂为主；立高食品以冷冻烘焙和烘焙原料为主。2023-2025年可比公司平均 PE分别为 33/22/17倍。预计公

司 2023-2025 年归母净利润将达到 2.02/3.45/4.54 亿元，三年同比增长 26%/71%/32%。考虑到公司是烘焙油脂

龙头品牌之一，淡奶油和冷冻面团等业务发展潜力较大，给予公司 2024 年 29 倍 PE，对应目标价 23.5 元/股，

首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

风险提示： 

下游需求不及预期风险；原材料价格波动风险；食品安全风险。 
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1 以烘焙油脂为基本盘，多品类烘焙原料业务增长较快 

深耕烘焙油脂多年，家族控股股权稳定。南侨的母公司南侨投控创始于 1952 

年，是台湾陈氏家族创立的企业，1995 年底成立天津南侨，1996 年正式进入中国

大陆烘焙油脂市场，经过 20 多年的发展，目前公司共设立了天津、广州、上海、重

庆四个工厂，主营烘焙应用油脂、奶制品（进口品）、淡奶油、馅料、冷冻面团五大

系列。截止 2023年Q3，陈飞龙、陈飞鹏（已逝）、陈正文和陈怡文为公司实际控制

人，通过南侨开曼、Alfred &Chen 及上海其志合计控制公司 83.66%的股份。 

图表 1：公司发展历程 

 

数据来源：湖北长江商报，公司官网，招股说明书，公司年报，财经网，WIND，华福证券研究所 

烘焙油脂贡献大部分收入，淡奶油和冷冻面团增速较快。近几年公司营收受到

疫情影响，存在一定波动，总营收从 18年的 23.64亿元增长至 22年的 28.61亿元，

CAGR 为 5%。虽然近年来第一大业务烘焙应用油脂的营收占比有所下降，但是仍

然贡献较大比例，2023Q3 营收占比为 49.64%。2023Q1-3 年受益于淡奶油国产和

高端化趋势、冷冻面团新品放量等因素，公司淡奶油/冷冻面团营收同比增加

10.8%/101.6%，营收占比分别提升至 18%/11%。 

原料成本上涨导致毛利率承压，费用率控制良好。2022 年由于国际环境、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，公司主要

原材料价格出现大幅上涨，且成本压力未足额传导至下游；同时上海南侨新建冷冻

面团生产线产能增加，整体产能利用率降低导致固定成本分摊增高，导致公司毛利

率承压。23 年随着高价原材料库存基本消化、棕榈油价格的下降、产能利用率的提

图表 2：2018-2023Q3公司营收和净利润及增速  图表 3：2018-2023Q3各品类营收占比 

 

 

 
数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所  数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所 
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升，公司的毛利率逐步改善。另外近年来公司的费用率控制良好，维持在较低水平。 

 

2 烘焙油脂受益于下游烘焙食品行业发展，规模效应持续保持领先优势 

受益于下游烘焙食品行业发展，烘焙油脂市场持续增长。根据艾媒咨询，2022

年中国烘培食品行业市场规模达 2853亿元，随着人均消费水平的增长及餐饮消费结

构调整，市场有望进一步扩容，预计 2025 年市场规模将达到 3518 亿元，2022-

2025 年的 CAGR 为 7%。烘焙油脂是烘焙食品最主要的生产原料之一，烘焙油脂主

要分为人造奶油、起酥油、黄油三类，其中人造奶油市场占比最大，近几年增速最

快；其次是起酥油；天然黄油口感和营养高于人造奶油和起酥油，但是价格也较高，

因此市场规模不大。根据中商产业研究院，2022 年我国烘焙油脂消费量约为 164.3

万吨，预计 2025 年将增长至 202.6 万吨，CAGR 为 7%。 

集中度较高，规模效应显著。规模较大的烘焙油脂企业因生产技术设备先进，

资金相对雄厚，具备规模效益和品牌效应的优势，占据大部分市场份额；国内小型

油脂厂商产品相对较低端、制作工艺简单，市场占有率较低。目前市场上人造奶油

和起酥油主要以国产为主，包括南侨、南海、嘉吉粮油、阿胡斯卡尔斯油脂、不二

图表 4：2018-2023Q3公司毛利率及净利率  图表 5：2018-2023Q3公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所  数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所 

图表 6：中国烘焙食品行业市场规模  图表 7：中国烘焙油脂消费量预测趋势图 

 

 

 

数据来源：艾媒咨询，华福证券研究所  数据来源：中商产业研究院，华福证券研究所 
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等。黄油主要依赖于进口，安佳市场占有率较高。 

图表 8：各主要烘焙油脂企业产能 

序号 企业名称 主要业务 
产能 

（万吨） 

1 南侨食品集团（上海）股份有限公司 烘焙油脂相关制品的研发、生产和销售 12.97 

2 南海油脂工业（赤湾）有限公司 各种动、植物油脂，及油脂分装和仓储业务 20 

3 嘉吉粮油（南通）有限公司 饲料、油脂、淀粉等生产和销售 约 24 

4 阿胡斯卡尔斯油脂（张家港）有限公司 食品配料、食用油脂制品、食品添加剂等 约 10 

5 不二制油（张家港）有限公司 油脂、糕点与面包制造原材料 约 6 
 

数据来源：招股说明书，公司公告，华福证券研究所， 

注：南侨产能来自于 2022 年公司年报，其它公司产能数据来自于公司招股说明书 

产品定位高端品类丰富，市场口碑优秀。公司的烘焙应用油脂产品经过多年发

展，在烘焙市场上有较高的知名度，是烘焙油脂领域头部品牌之一。公司烘焙应用

油脂产品品类齐全，包括南侨经典系列、南侨欧仕系列、王牌系列等七大品类，定

位高端，功能覆盖广泛，能够充分满足烘焙、餐饮、食品工业等不同领域客户的多

样需求。此外，公司还可为客户定制个性化烘焙油脂。公司自 2007年开始研制无氢

化油工艺，领先于行业，2020 年末所有油脂产品均不含氢化油。 

 

3 奶油定位高端顺应发展趋势，茶饮咖啡连锁化推动奶油业务增长 

奶油结构升级，高端化趋势显现。奶油按照原料和工艺分为动物奶油和植脂奶

油。植脂奶油核心原料多为棕榈油，根据是否添加乳脂成分，可进一步划分为含乳

脂植脂奶油和纯植脂奶油。动物奶油以牛奶中天然乳脂成分为主，一般标注“稀奶

油”、“淡奶油”字样，部分淡奶油品牌实则添加一定植物油脂如棕榈油、椰子油，

属于乳脂植脂混合奶油。随着消费者越来越重视饮食健康化，部分含有对人体健康

不利的反式脂肪酸的价格较低的植脂奶油已逐渐不能满足新一代消费者的需求，因

此近年来植脂奶油的增速较低，2018 年-2022 年国内植脂奶油生产量 CAGR 为

1.65%。高价值动物奶油契合健康高质消费理念，需求增长较快，2018-2022 年国

内淡奶油生产量 CAGR 为 9.12%，稀奶油进口量 CAGR 为 18.67%。 
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图表 9：2018-2022 国内奶油生产量和国外进口量 

 
数据来源：观研天下，中国海关，华福证券研究所测算  

 

奶油定位高端，顺应发展趋势。公司奶油产品中无植脂奶油，主要以淡奶油和

稀奶油为主，定位较为高端。公司的奶油大单品侨艺 800 淡奶油是一款含乳脂冷藏

型复合淡奶油产品，兼具稀奶油乳香醇厚和植脂奶油塑型能力强的优点，相较稀奶

油更具价格优势，相较植脂奶油更健康且口感更好，近年来市场需求增长较快。另

外，公司引进了来自英国的米勒稀奶油系列，口感细腻、乳脂含量高、稳定性强、

定位高端，广泛应用于五星级酒店、高端烘焙店、私房烘焙等高端客户，其中蓝米

勒是国内目前最受欢迎的进口稀奶油品牌之一。 

图表 10：各品牌奶油产品对比 

奶油 

安佳超高温

灭菌搅打稀

奶油 

蓝米勒 

稀奶油 

维益爱真

300pro 稀奶

油 

立高 360pro 

稀奶油 

海融恋乳 70 

稀奶油 

侨艺 800 

淡奶油 

立高依乐斯 

含乳脂植脂奶油 

脂肪含量 35.50% 38% 26% 32.00% 26.50% 
43.30% 

（油脂含量） 
21.10% 

贮存条件，

保质期 

2-4℃冷藏， 

270天 

2-8℃冷藏，

180 天 

2-7℃冷藏，

270天 

2-7℃冷藏， 

270天 

2-8℃冷藏， 

180天 

3-7℃冷藏， 

180天 

-18℃以下冷冻， 

360天 

打发率 126% 155% 300%以上 340% 300%以上 250%以上 300%以上 

价格 55.2/L 52.5/L 36.5 元/L 32.8 元/L 29.2 元/L 25.2 元/L 26 元/L 
 

数据来源：淘宝，职业烘焙网，立高食品公众号，烘焙地球村公众号，华福证券研究所 

茶饮咖啡行业规模增长迅速，带动奶油需求。除了传统烘焙渠道，茶饮和咖啡

行业的快速增长，也极大地带动了奶油需求的增长。根据中国连锁经营协会发布的

《2022 新茶饮研究报告》，我国新茶饮市场连锁化率从 2020 年的 41.2%提升至

2022 年的 55.2%，新茶饮标准化程度较高，开店门槛低，能够迅速实现复制，预计

未来连锁化率和行业规模将继续提高，2024 年市场规模将达 1740 亿元。根据阿里

新服务研究中心×饿了么×天猫咖啡发布《2022 年中国咖啡产业发展报告》，2021 

年中国咖啡行业市场规模达 3817 亿元，预计 2025 年中国咖啡行业市场规模将超过

万亿元，CAGR 为 27%，增长潜力巨大。 

积极布局咖啡茶饮行业，推出 JoyQ 霜享品牌。针对现制茶饮、咖啡市场的蓬
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勃发展，公司推出 JoyQ 霜享系列产品。为茶饮客户开发了奶油顶、奶盖、基底乳

等新产品。同时近年来植物基概念的兴起，植物奶也成为茶饮咖啡的新选择，公司

推出主打健康营养低负担的开心果燕麦奶油及开心果燕麦奶，0蔗糖 0胆固醇 0乳糖

0 反式脂肪酸，含膳食纤维，符合消费者追求健康的趋势。 

4 冷冻面团主打丹麦类差异化竞争，成长空间充足 

冷冻面团降本增效优势显著，渗透率较低行业处于高速发展期。相较于传统烘

焙模式，使用冷冻面团具有节约时间和人力成本、降低设备损耗、提升门店场地利

用率等多重降本增效优势。近年来冷冻面团成为烘焙产业增长较快的细分环节，但

行业处于成长初期，渗透率仍较低，目前我国冷冻面团渗透率仅为 10%左右。根据

信公研究院，2020年我国冷冻面团市场规模约 49亿元，预计 2025年将达到 223亿

元，CAGR 为 35%。 

行业壁垒较高，集中度有望提升。冷冻面团对初始投入、国外设备进口及安装

调试、供应链建设有较高的要求，因此存在一定资金壁垒、技术壁垒、营销网络和

服务壁垒。冷冻面团行业规模效应明显，规模的领先会带来更低的生产成本、更高

的研发效率，未来随着规模领先企业的进一步扩张，行业集中度有望提升。 

产品线齐全覆盖高中低档，主打丹麦类差异化形成竞争优势。公司冷冻面团产

品线齐全，包括：丹麦系列、菠萝系列、可颂系列等，SKU 高达上百种，能够满足

中高低档不同客户的多种需求。同时南侨的冷冻面团主打丹麦类产品，丹麦面包属

于营养成份较高、成本较贵的高级面包，制作工艺复杂，有更高的研发及生产技术

门槛。另外公司冷冻面团业务的下游客户与烘焙油脂的客户，包括大型烘焙连锁品

牌、小型烘焙门店、商超等，重合度较高，具备一定的协同性优势。 

产能扩张支撑业务发展。2021 年公司冷冻烘焙产能达到瓶颈，2022 年初上海

南侨冷冻面团项目正式投产，上海厂成为继天津厂后的第二座冷冻面团生产基地，

冷冻面团产能翻倍，实际产能达到 8393吨。同时公司将在重庆建设淡奶油、冷冻面

图表 11：新茶饮行业 2022 年规模超过千亿元 
 图表 12：中国咖啡行业市场规模 2025 年将超过万

亿元 

 

 

 

 
数据来源：中国连锁经营协会，华福证券研究所  数据来源：阿里新服务研究中心×饿了么×天猫咖啡，华福证券研究所 
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团生产加工基地，以此作为在国内中西部乃至辐射东南亚市场的生产基地，一期预

计将于 2025 年第二季度建成投产。 

5 大 B 客户驱动成长，新渠道拓展带来增量 

公司渠道以经销和直营为主，其中经销客户为烘焙食品原料经销商，截至 2023

年 Q3，经销商数量为 397家；近年来直营营收增速较快，占比不断提升，直营渠道

主要以品牌知名度较高的连锁客户及食品工业客户为主，2020 年直营客户为 518 家，

包括达利食品、好利来、八十五度、味多美、桃李面包、沃尔玛、奈雪的茶等。公

司和客户长期合作，关系稳固。后续公司会继续巩固一二线城市，进一步开拓细分

市场和销售渠道；并深挖三四线城市市场潜力，推动渠道下沉。同时，公司会进一

步与茶饮、咖啡、商超、便利店等新渠道进行合作，带来新的增量。 

6 盈利预测与估值 

烘焙应用油脂业务：22 年由于内外部环境因素对线下消费产生一定的影响，公

司部分客户所在地的消费需求无法得到释放，预计 23 年随着线下客流的恢复，销量

将会有较大的增长。同时受益于下游烘焙食品行业发展，烘焙油脂市场持续增长，

公司作为行业龙头品牌之一，有较大的品牌优势和规模优势。另外 23 年以来棕榈油

图表 13：冷冻面团行业规模及预测  图表 14：公司冷冻面团产能及利用率 

 

 

 
数据来源：信公研究院，华福证券研究所  数据来源：招股说明书，公司年报，华福证券研究所 

图表 15：2018-2023Q3 经销/直营收入及增速  图表 16：直营占比增加 

 

 

 
数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所  数据来源：招股说明书，公司年报，公司公告，华福证券研究所 
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价格下降成本降低，预计毛利率有一定恢复,但是 23年 H1由于小 B 端饼店需求恢复

缓慢，预计公司产品有一定降价，同时产品结构会有一定变化，毛利率受到影响，

但是 24-25 年随着需求的提升，预计价格和毛利率会逐步提升。预计 2023-2025 年

销量增速为 10%/8%/7%，吨价增速为-5.5%/2%/2%，业务收入增速为 4%/10%/9%，

毛利率为 25.21%/29.02%/30.61%。 

淡奶油业务：公司奶油产品主要以淡奶油为主，定位较为高端，伴随着奶油高

端化的趋势，公司奶油需求增长较快；同时公司积极布局咖啡茶饮行业，推出 JoyQ

霜享品牌，未来有较大增长潜力。23 年 H1 由于小 B 端饼店需求恢复缓慢，预计公

司产品 23 年有一定降价，因此预计 2023-2025年销量增速为 15%/14%/13%，吨价

增 速 为-2.5%/3%/3%， 业 务 收 入 增 速 为 12%/18%/16%， 毛 利 率 为

31.8%/32.5%/33.2%。 

乳制品业务：乳制品系列主要为欧洲进口的高端乳制品烘焙原料，包括米勒稀

奶油系列、嘉瑞吉奶油芝士以及加得兰黄油、富比威黄油系列。公司未来计划开发

更多优质的乳制品烘焙原料，以满足国内烘焙行业的升级需求，预计 2023-2025 年

收入增速为7%/9%/8%，毛利率方面，23H1由于欧洲乳源价格的大幅上升使得公司

进口乳制品的毛利率同比下降，未来有望缓解，预计 23-25 年毛利率为

15%/18%/20%。 

冷冻面团业务：目前冷冻面团行业渗透率较低，处于高速发展期，近年来公司

重点发展冷冻面团业务，主打丹麦类形成差异化竞争优势，产品线齐全，同时新建

产能支撑业务扩张，预计 2023-2025 年收入增速为 70%/50%/35%，毛利率方面，

由于 22 年上海南侨新建冷冻面团生产线产能增加，整体产能利用率降低导致固定成

本分摊增高，因此毛利率降低，后续随着产能利用率的提高和自动化产线的应用，

预计未来毛利率会逐步提高，但是同时考虑到渠道结构改变大 B 客户占比增加，预

计 23-25 毛利率为 16.5%/21%/22%。 

图表 17：盈利预测 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2861.40 3,167.73 3,655.73 4,159.21 

YoY -0.40% 10.71% 15.41% 13.77% 

营业总成本（百万元） 2239.56 2432.57 2701.08 3025.74 

YoY 13.18% 8.62% 11.04% 12.02% 

毛利率 21.73% 23.21% 26.11% 27.25% 

分业务拆分：     

烘焙应用油脂     

收入（百万元） 1539.90 1600.73 1763.36 1924.53 

YoY -8.91% 3.95% 10.16% 9.14% 

毛利率 19.87% 25.21% 29.02% 30.61% 

业务收入比例 53.82% 50.53% 48.24% 46.27% 

淡奶油     

收入（百万元） 510.02 571.86 671.48 781.54 
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YoY 6.90% 12.13% 17.42% 16.39% 

毛利率 28.06% 31.80% 32.50% 33.20% 

业务收入比例 17.82% 18.05% 18.37% 18.79% 

乳制品     

收入（百万元） 592.93 634.43 691.53 746.86 

YoY 18.05% 7.00% 9.00% 8.00% 

毛利率 23.61% 15.00% 18.00% 20.00% 

业务收入比例 20.72% 20.03% 18.92% 17.96% 

冷冻面团     

收入（百万元） 195.92 333.06 499.59 674.45 

YoY 10.35% 70.00% 50.00% 35.00% 

毛利率 17.12% 16.50% 21.00% 22.00% 

业务收入比例 6.85% 10.51% 13.67% 16.22% 

其它     

收入（百万元） 22.63 27.64 29.77 31.84 

YoY -11.29% 22.18% 7.68% 6.96% 

毛利率 -3.09% -1.25% 0.88% 2.29% 

业务收入比例 0.79% 0.87% 0.81% 0.77% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所预测，注：其它包括馅料、其他（主营业务）、其他业务收入 

相对估值比较：选取海融科技、佳禾食品、立高食品为可比公司，其中海融科

技业务以奶油业务为主；佳禾食品业务以粉末油脂为主；立高食品以冷冻烘焙和烘

焙原料为主。2023-2025 年可比公司平均 PE 分别为 33/22/17 倍。预计公司 2023-

2025 年归母净利润将达到 2.02/3.45/4.54 亿元，三年同比增长 26%/71%/32%。考

虑到公司是烘焙油脂龙头品牌之一，淡奶油和冷冻面团等业务发展潜力较大，给予

公司 2024 年 29 倍 PE，对应目标价 23.5 元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

图表 18：可比公司估值 

公司 代码 
市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS（摊薄）（元） P/E 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

海融科技 300915 31 34.31 1.04 1.11 1.55 2.04 33 31 22 17 

佳禾食品 605300 68 16.98 0.29 0.72 0.93 1.16 59 24 18 15 

立高食品 300973 93 54.67 0.79 1.21 2.17 2.96 69 45 25 18 

平均值        54 33 22 17 

南侨食品 605339 84 19.8 0.38 0.47 0.81 1.07 53 42 24 19 
 

数据来源：WIND，可比公司 EPS 来源于 WIND 一致预期，数据为 2023 年 11 月 30 日收盘价，华福证券研究所 

 

7 风险提示 

下游需求不及预期风险：若下游烘焙食品行业或者咖啡茶饮行业的需求不及预

期，将会影响公司产品销量，将对公司营收产生不利影响。 

原材料价格波动风险：若因国际环境、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影响，公司原材料成本出现大幅上涨，则会对公司业

绩产生不利影响。 
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食品安全风险：若公司发生食品安全问题，会对公司的品牌形象以及相关产品

的销售造成不良影响。 
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图表 19：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,085 1,837 1,938 2,080  营业收入 2,861 3,168 3,656 4,159 

应收票据及账款 200 222 256 291  营业成本 2,240 2,433 2,696 3,012 

预付账款 15 16 18 20  税金及附加 22 24 28 32 

存货 570 608 692 783  销售费用 216 257 285 312 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 164 176 194 212 

其他流动资产 17 5 6 6  研发费用 70 81 88 96 

流动资产合计 2,887 2,689 2,910 3,181  财务费用 -36 -37 -42 -47 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 1 0 0 -1 

固定资产 1,065 1,075 1,084 1,180  资产减值损失 -6 0 -3 -3 

在建工程 15 67 119 15  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 58 58 58 56  投资收益 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  其他收益 17 12 14 15 

其他非流动资产 136 138 143 144  营业利润 197 248 418 554 

非流动资产合计 1,274 1,338 1,404 1,396  营业外收入 1 1 7 3 

资产合计 4,161 4,027 4,313 4,577  营业外支出 2 3 4 3 

短期借款 348 126 126 19  利润总额 196 246 421 554 

应付票据及账款 204 213 245 284  所得税 35 44 76 100 

预收款项 0 0 0 0  净利润 161 202 345 454 

合同负债 38 42 49 55  少数股东损益 0 0 0 0 

其他应付款 149 149 149 149  归属母公司净利润 161 202 345 454 

其他流动负债 94 98 104 109  EPS（摊薄） 0.38 0.47 0.81 1.07 

流动负债合计 833 628 672 616       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 76 76 76 76  成长能力     

非流动负债合计 76 76 76 76  营业收入增长率 -0.4% 10.7% 15.4% 13.8% 

负债合计 909 704 748 693  EBIT增长率 -63.4% 30.0% 81.6% 33.9% 

归属母公司所有者权益 3,250 3,321 3,562 3,882  归母净利润增长率 -56.4% 25.5% 71.0% 31.8% 

少数股东权益 3 3 3 3  获利能力     

所有者权益合计 3,253 3,324 3,565 3,884  毛利率 21.7% 23.2% 26.3% 27.6% 

负债和股东权益 4,161 4,027 4,313 4,577  净利率 5.6% 6.4% 9.4% 10.9% 

      ROE 4.9% 6.1% 9.7% 11.7% 

现金流量表      ROIC 4.5% 6.1% 10.2% 13.1% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 201 234 331 435  资产负债率 21.8% 17.5% 17.3% 15.1% 

现金收益 224 267 407 513  流动比率 3.5  4.3  4.3  5.2  

存货影响 -14 -38 -84 -91  速动比率 2.8  3.3  3.3  3.9  

经营性应收影响 29 -24 -33 -34  营运能力     

经营性应付影响 6 9 32 39  总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  

其他影响 -44 20 9 8  应收账款周转天数 26 24 24 24 

投资活动现金流 -77 -167 -170 -98  存货周转天数 90 87 87 88 

资本支出 -102 -165 -166 -97  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.38  0.47  0.81  1.07  

其他长期资产变化 25 -2 -4 -1  每股经营现金流 0.47  0.55  0.78  1.02  

融资活动现金流 -93 -315 -61 -195  每股净资产 7.63  7.79  8.36  9.11  

借款增加 59 -222 0 -107  估值比率     

股利及利息支付 -150 -113 -140 -168  P/E 53  42  24  19  

股东融资 8 -2 0 0  P/B 3  3  2  2  

其他影响 -10 22 79 80  EV/EBITDA 38  32  20  16  

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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