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桃李面包（603866.SH）2024 年中报点评     

主业略有承压，盈利能力修复 
 

 2024 年 08 月 13 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024年中报，24H1实现营业收入 30.21亿元，同比-5.79%；

归母净利润 2.90 亿元，同比-0.60%；扣非净利润 2.78 亿元，同比-1.19%。单

季度看，24Q2 实现营业收入 16.21 亿元，同比-6.33%；归母净利润 1.75 亿元，

同比+14.24%；扣非净利润 1.69 亿元，同比+12.14%。  

➢ 需求偏弱下面包主业略有承压。分品类看，24H1/24Q2 公司面包及糕点实

现收入 29.85/15.93 亿元，同比-5.37%/-5.96%，其中可可爆了牛角面包、蛋蛋

卷、红豆紫米糯乎乎面包和肉松卷面包等新产品呈现较高速增长；其他业务

24H1/24Q2 实现收入 0.36/0.28 亿元，同比-31.33%/-23.73%。分区域看，

24Q2 基地市场东北实现收入 6.31 亿元，同比-11.02%，经销商数量环比 Q1 末

净减少 4 家；相对成熟市场华北/西南/西北地区分别实现收入 3.70/1.95/1.13 亿

元，同比-8.41%/-2.53%/-4.12%，经销商数量环比 Q1 末净变动+9/持平/+2

家；华东/华中/华南分别实现收入 5.31/0.55/1.16 亿元，同比-3.05%/-4.03%/-

18.03%，经销商数量环比 Q1 末净变动-11/+1/+1 家。 

➢ 毛利端改善明显、控费提效，24Q2 扣非净利率同比+1.71pcts。

24H1/24Q2 公司实现毛利率 24.15%/25.06%，同比+0.68/+1.98pcts，预计主

要系：1）返货率下降、货折减少；2）成本端面粉等原料价格有所下降。费用方

面，公司持续优化费用投放，24Q2 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别

7.71%/1.75%/0.41%/0.49%，同比-0.39/-0.29/-0.08/+0.18pcts。24Q2 录得

归母净利率 10.78%，同比+1.94pcts；扣非净利率 10.40%，同比+1.71pcts，

盈利能力改善明显。 

➢ 稳步推进全国化布局，关注需求恢复进展。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；针对市场消费行为出现不同程度的

分流及分化，结合头部客户个性化产品需求为给客户提供全套产品方案。展望看，

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

续待需求进一步恢复、规模效应释放，经营效率有望进一步改善。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 69.0/72.6/77.6 亿

元，同比+2.1%/5.2%/7.0%；归母净利润分别为 6.1/6.6/7.2 亿元，同比

+6.7%/7.3%/9.2%，当前股价对应 P/E 分别为 15/14/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，需求恢复及产能投产不及预期，行业竞争

加剧，食品安全风险等。 

  

 
[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 6,899 7,256 7,764 

增长率（%） 1.1 2.1 5.2 7.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 574 613 658 718 

增长率（%） -10.3 6.7 7.3 9.2 

每股收益（元） 0.36 0.38 0.41 0.45 

PE 16 15 14 13 

PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 12 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 6,899 7,256 7,764  成长能力（%）     

营业成本 5,219 5,281 5,524 5,901  营业收入增长率 1.08 2.08 5.17 7.01 

营业税金及附加 80 76 80 85  EBIT 增长率 -10.40 12.41 7.06 8.12 

销售费用 549 552 595 637  净利润增长率 -10.29 6.74 7.31 9.16 

管理费用 138 145 152 163  盈利能力（%）     

研发费用 34 34 36 39  毛利率 22.79 23.45 23.87 24.00 

EBIT 752 845 905 978  净利润率 8.49 8.88 9.06 9.24 

财务费用 26 52 54 50  总资产收益率 ROA 8.15 7.94 7.99 8.16 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.28 11.32 11.19 11.23 

投资收益 5 0 0 0  偿债能力     

营业利润 733 793 851 929  流动比率 0.77 1.11 1.37 1.70 

营业外收支 9 0 0 0  速动比率 0.58 0.85 1.11 1.44 

利润总额 742 793 851 929  现金比率 0.14 0.37 0.62 0.94 

所得税 168 180 193 211  资产负债率（%） 27.82 29.84 28.54 27.40 

净利润 574 613 658 718  经营效率     

归属于母公司净利润 574 613 658 718  应收账款周转天数 25.97 27.35 29.26 29.02 

EBITDA 1,006 1,120 1,219 1,326  存货周转天数 12.80 13.25 14.67 14.52 

      总资产周转率 0.99 0.93 0.91 0.91 

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

货币资金 174 522 892 1,410  每股收益 0.36 0.38 0.41 0.45 

应收账款及票据 473 575 605 647  每股净资产 3.18 3.38 3.67 3.99 

预付款项 28 26 28 30  每股经营现金流 0.51 0.52 0.64 0.70 

存货 169 220 230 246  每股股利 0.18 0.12 0.13 0.14 

其他流动资产 118 204 210 217  估值分析     

流动资产合计 962 1,547 1,965 2,550  PE 16 15 14 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

固定资产 3,656 4,006 4,306 4,506  EV/EBITDA 10.15 9.12 8.38 7.71 

无形资产 407 407 407 407  股息收益率（%） 3.12 2.08 2.23 2.44 

非流动资产合计 6,085 6,167 6,260 6,252       

资产合计 7,048 7,714 8,225 8,801       

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

应付账款及票据 544 557 583 623  净利润 574 613 658 718 

其他流动负债 655 783 803 828  折旧和摊销 254 275 314 348 

流动负债合计 1,252 1,393 1,439 1,504  营运资金变动 -18 -95 -2 -2 

长期借款 662 862 862 862  经营活动现金流 811 839 1,030 1,124 

其他长期负债 46 46 46 46  资本开支 -860 -350 -386 -318 

非流动负债合计 709 908 908 908  投资 53 0 0 0 

负债合计 1,960 2,302 2,347 2,412  投资活动现金流 -803 -402 -386 -318 

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 463 275 0 0 

股东权益合计 5,087 5,412 5,877 6,389  筹资活动现金流 -123 -89 -274 -288 

负债和股东权益合计 7,048 7,714 8,225 8,801  现金净流量 -115 348 370 518 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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