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桃李面包（603866.SH）2023 年年报点评     

主业平稳恢复，业绩短期承压 
 

 2024 年 03 月 21 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 67.59 亿元，同比

+1.08%；归母净利润 5.74 亿元，同比-10.31%；扣非净利润 5.52 亿元，同比-

12.33%。单季度看，23Q4 实现营业收入 16.92 亿元，同比+2.03%；归母净利

润 1.15 亿元，同比-23.59%；扣非净利润 1.08 亿元，同比-23.72%。 

➢ 需求弱复苏下 Q4 主业平稳恢复。整体看，面包及糕点主业平稳恢复，其他

业务低基数下高增。23Q4 公司面包及糕点实现营收 17.02 亿元，同比+3.75%，

环比+1.59%，主业在需求弱复苏及基数压力逐季减轻下实现小幅增长。23 年月

饼/粽子收入 1.49/0.17 亿元，同比+6.92%/+27.82%；玉米、卤蛋新品带动下

其他产品实现营收 0.6 亿元，同比+49.87%。 

➢ 基地市场承压，外埠拓展在途。分地区看，受人口流出等因素影响，基地市

场东北仍面临一定压力，Q4 东北地区实现收入 6.44 亿元，同比-3.13%；相对

成熟市场华北/西南/西北地区分别实现收入 3.61/2.03/1.14 亿元，同比-

9.49%/+2.93%/+6.24%，Q4 经销商数量分别变动+1/-9/+4 家；华东/华中/华

南分别实现收入 5.15/0.44/1.28 亿元，同比-1.31%/-18.60%/-9.80%，Q4 经

销商数量分别变动 0/+2/-2 家。 

➢ 返货率偏高、工厂折旧增加影响毛利表现，盈利能力承压。23Q4 公司毛利

率 21.24%，同比-2.99pcts，预计主要系：1）需求偏弱下返货率偏高；2）沈阳

和泉州工厂投产折旧增加。费用方面，23Q4 销售/管理/研发/财务费用分别为

8.39%/1.94%/0.48%/0.48%，同比+0.05/-0.44/-0.01/+0.11pcts，费用表现相

对稳定。23Q4 录得归母净利率 6.78%，同比-2.27pcts；扣非归母净利率 6.41%，

同比-2.16pcts。 

➢ 稳步推进全国化布局，后续在需求复苏、规模效应下有望释放业绩弹性。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。展望

看，24 年新产能投产预计短期压制毛利，但短保行业具备提升空间、外埠市场仍

待拓展，公司在这一阶段稳步扩张产能、完善销售网络布局，并持续调整产品结

构、布局新兴渠道以适应消费需求变化，后续待需求进一步复苏、规模效应释放，

业绩端有望回暖。 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 71.1/76.1/81.4 亿元，

同比 +5.2%/7.1%/7.0% ；归母净利润分别为 5.8/6.5/7.1 亿元，同比

+1.8%/11.5%/8.2%，当前股价对应 P/E 分别为 19/17/16X，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨，需求复苏及产能投产不及预期，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,759 7,107 7,609 8,142 

增长率（%） 1.1 5.2 7.1 7.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 574 584 652 705 

增长率（%） -10.3 1.8 11.5 8.2 

每股收益（元） 0.36 0.37 0.41 0.44 

PE 19 19 17 16 

PB 2.2 2.1 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 20 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,759 7,107 7,609 8,142  成长能力（%）     

营业成本 5,219 5,544 5,859 6,269  营业收入增长率 1.08 5.16 7.06 7.00 

营业税金及附加 80 78 84 90  EBIT 增长率 -10.40 5.87 10.88 7.00 

销售费用 549 561 632 676  净利润增长率 -10.29 1.80 11.50 8.18 

管理费用 138 142 152 163  盈利能力（%）     

研发费用 34 21 38 41  毛利率 22.79 22.00 23.00 23.00 

EBIT 752 796 883 944  净利润率 8.49 8.22 8.56 8.66 

财务费用 26 55 56 49  总资产收益率 ROA 8.15 7.40 7.93 8.28 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.28 10.85 11.35 11.52 

投资收益 5 0 0 0  偿债能力     

营业利润 733 741 827 896  流动比率 0.77 1.07 1.20 1.42 

营业外收支 9 12 12 12  速动比率 0.58 0.88 1.01 1.21 

利润总额 742 752 839 907  现金比率 0.14 0.46 0.55 0.71 

所得税 168 168 187 202  资产负债率（%） 27.82 31.82 30.08 28.08 

净利润 574 584 652 705  经营效率     

归属于母公司净利润 574 584 652 705  应收账款周转天数 25.97 26.98 29.01 29.02 

EBITDA 1,006 1,071 1,197 1,292  存货周转天数 12.80 12.98 14.60 14.51 

      总资产周转率 0.99 0.95 0.94 0.97 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 174 734 894 1,130  每股收益 0.36 0.37 0.41 0.44 

应收账款及票据 473 592 634 678  每股净资产 3.18 3.37 3.59 3.83 

预付款项 28 28 29 31  每股经营现金流 0.51 0.51 0.63 0.69 

存货 169 231 244 261  每股股利 0.18 0.18 0.20 0.22 

其他流动资产 118 128 135 141  估值分析     

流动资产合计 962 1,714 1,937 2,242  PE 19 19 17 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.1 1.9 1.8 

固定资产 3,656 4,006 4,306 4,506  EV/EBITDA 12.02 11.29 10.10 9.36 

无形资产 407 407 407 407  股息收益率（%） 2.59 2.64 2.94 3.18 

非流动资产合计 6,085 6,182 6,275 6,267       

资产合计 7,048 7,896 8,212 8,509       

短期借款 53 303 253 153  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 544 585 618 662  净利润 574 584 652 705 

其他流动负债 655 715 740 766  折旧和摊销 254 275 314 348 

流动负债合计 1,252 1,604 1,612 1,581  营运资金变动 -18 -89 -5 -1 

长期借款 662 862 812 762  经营活动现金流 811 816 1,014 1,100 

其他长期负债 46 46 46 46  资本开支 -860 -339 -375 -306 

非流动负债合计 709 909 859 809  投资 53 0 0 0 

负债合计 1,960 2,512 2,470 2,389  投资活动现金流 -803 -339 -375 -306 

股本 1,600 1,600 1,600 1,600  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 463 450 -100 -150 

股东权益合计 5,087 5,384 5,742 6,120  筹资活动现金流 -123 83 -479 -558 

负债和股东权益合计 7,048 7,896 8,212 8,509  现金净流量 -115 560 160 235 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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