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⚫ 半年报业绩下降，全年开店有望略加速。公司预计 2025年 1–6 月归母净利润

100–148 万元，同比下降 96–97%；扣非净利-2,980 至-4,400 万元，同比减少

236–301%。主要因南部市场投入租金和人工，收入尚处爬坡期，同时优化关闭部

分效益不佳门店，其中两点改善：一是 1H25 扣非净利环比 1Q25 的-5,339 万元明

显收窄，25Q2 扣非净利回正至 939–2,359 万元，预计因收入降幅缩窄、关店减

少、营销发力等共同带动；二是门店端，截止 25 年 7 月门店已达 770 余家，全年开

店有望略加速、预计超过去年。 

⚫ 历史 Q3 收入占比约 4 成、利润占比约 9 成，关键看今年中秋销售。 2022–2024

年公司第三季度营收为 10.8/10.84/9.42 亿元，占全年营收 41%左右，归母净利润贡

献占比在 88.7%–91.7%之间，全年利润高度依赖中秋节。考虑到消费市场仍有压

力、行业竞争加剧，我们认为回暖仍需时间。 

⚫ 新产能逐步释放，加快产品创新和线上推广。全资子公司元祖高新公司，自 24 年

10 月起已正式投产，以中西糕点为主，产能逐步释放。公司坚持产品创新升级，端

午期间新推出龙井虾仁粽、羊肚菌火腿粽，蛋糕有新品瓜瓜乐冰淇淋蛋糕、福运锦

鲤冰淇淋蛋糕等。今年以来，公司加大投入，通过短视频、社交媒体等高效传播渠

道进行精准广告投放。现有会员规模已突破 1,300 万，正通过深化会员体系驱动业

绩增长。 

 

 

⚫ 考虑到节庆送礼消费市场承压，公司上半年净利润的减少，我们下调了蛋糕与中西

式糕点等核心品类的销售增速预期，同时修正新开门店放量节奏、销售费用率改善

幅度等关键假设。据此调整公司盈利预测，预计公司 2025–2027 年 EPS 分别为

0.81/0.94/1.12 元（前次预测 2025/2026 年 EPS 为 1.41/1.52 元）。考虑公司多品

牌、多渠道布局持续推进，盈利修复具备较强确定性，参考可比公司估值水平，给

予公司 2025 年 18 倍 PE，对应目标价 14.58 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

居民消费力不及预期；行业竞争加剧风险；渠道拓展不及预期风险；原材料价格波动等

风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,659 2,314 2,267 2,426 2,620 

  同比增长(%) 2.8% -13.0% -2.0% 7.0% 8.0% 

营业利润(百万元) 357 343 274 314 369 

  同比增长(%) 3.2% -3.9% -20.1% 14.7% 17.3% 

归属母公司净利润(百万元) 276 249 195 227 269 

  同比增长(%) 3.7% -10.0% -21.5% 16.0% 18.6% 

每股收益（元） 1.15 1.04 0.81 0.94 1.12 

毛利率(%) 62.1% 63.3% 62.8% 63.3% 63.8% 

净利率(%) 10.4% 10.8% 8.6% 9.3% 10.3% 

净资产收益率(%) 16.8% 15.0% 11.9% 13.9% 16.0% 

市盈率 10.9 12.1 15.5 13.3 11.2 

市净率 1.8 1.8 1.9 1.8 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

⚫ 考虑到节庆送礼消费市场承压，公司上半年净利润的减少，我们下调了蛋糕与中西式糕点等

核心品类的销售增速预期，同时修正新开门店放量节奏、销售费用率改善幅度等关键假设。

据此调整公司盈利预测，预计公司 2025–2027 年 EPS 分别为 0.81/0.94/1.12 元（前次预测

2025/2026 年 EPS 为 1.41/1.52 元）。考虑公司多品牌、多渠道布局持续推进，盈利修复具

备较强确定性，参考可比公司估值水平，给予公司 2025年 18倍 PE，对应目标价 14.58元，

维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/7/31 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

广州酒家 603043 15.81  0.87  0.98  1.10  1.21  18.21  16.13  14.43  13.09  

桃李面包 603866 5.49  0.33  0.33  0.35  0.38  16.82  16.62  15.61  14.42  

五芳斋 603237 17.28  0.72  0.85  0.94  1.03  23.96  20.23  18.43  16.78  

安井食品 603345 73.80  4.46  4.82  5.33  5.86  16.57  15.32  13.84  12.60  

立高食品 300973 44.90  1.58  1.98  2.37  2.76  28.37  22.65  18.93  16.29  

  调整后平均            17.66  16.16  14.60  
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

居民消费力不及预期；行业竞争加剧风险；渠道拓展不及预期风险；原材料价格波动等风险等。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 318 541 539 668 819  营业收入 2,659 2,314 2,267 2,426 2,620 

应收票据及应收账款 69 93 91 97 105  营业成本 1,009 848 844 890 948 

预付账款 2 4 4 4 5  销售费用 1,097 974 1,010 1,074 1,146 

存货 37 35 34 36 39  管理费用 145 104 106 112 120 

其他 1,386 1,092 1,092 1,094 1,096  研发费用 21 18 17 18 20 

流动资产合计 1,812 1,765 1,760 1,900 2,064  财务费用 13 10 4 3 2 

长期股权投资 438 409 409 409 409  资产减值损失 18 14 10 10 10 

固定资产 319 296 293 291 289  公允价值变动收益 13 12 12 12 12 

在建工程 9 23 47 57 58  投资净收益 6 8 8 8 8 

无形资产 14 12 10 9 7  其他 (19) (23) (22) (24) (27) 

其他 559 552 480 428 387  营业利润 357 343 274 314 369 

非流动资产合计 1,340 1,293 1,239 1,194 1,150  营业外收入 9 4 4 4 4 

资产总计 3,152 3,057 2,998 3,094 3,214  营业外支出 12 26 26 26 26 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 354 321 252 292 347 

应付票据及应付账款 109 88 88 92 98  所得税 77 72 57 66 78 

其他 1,176 1,120 1,105 1,156 1,220  净利润 276 249 195 227 269 

流动负债合计 1,286 1,208 1,192 1,249 1,318  少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 276 249 195 227 269 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.15 1.04 0.81 0.94 1.12 

其他 206 193 193 193 193        

非流动负债合计 206 193 193 193 193  主要财务比率      

负债合计 1,491 1,400 1,385 1,442 1,511   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1 1 1 1 1  成长能力      

股本 240 240 240 240 240  营业收入 2.8% -13.0% -2.0% 7.0% 8.0% 

资本公积 515 506 506 506 506  营业利润 3.2% -3.9% -20.1% 14.7% 17.3% 

留存收益 903 912 867 906 957  归属于母公司净利润 3.7% -10.0% -21.5% 16.0% 18.6% 

其他 2 (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,661 1,657 1,613 1,652 1,703  毛利率 62.1% 63.3% 62.8% 63.3% 63.8% 

负债和股东权益总计 3,152 3,057 2,998 3,094 3,214  净利率 10.4% 10.8% 8.6% 9.3% 10.3% 

       ROE 16.8% 15.0% 11.9% 13.9% 16.0% 

现金流量表       ROIC 16.2% 15.1% 12.0% 13.8% 15.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 276 249 195 227 269  资产负债率 47.3% 45.8% 46.2% 46.6% 47.0% 

折旧摊销 76 65 69 70 59  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 13 10 4 3 2  流动比率 1.41 1.46 1.48 1.52 1.57 

投资损失 (6) (8) (8) (8) (8)  速动比率 1.37 1.43 1.44 1.49 1.53 

营运资金变动 21 (123) (13) 46 56  营运能力      

其它 150 183 10 (11) (11)  应收账款周转率 43.8 28.5 24.7 25.8 25.9 

经营活动现金流 530 374 257 325 366  存货周转率 14.5 19.2 20.2 20.8 20.9 

资本支出 (43) (4) (35) (25) (15)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

长期投资 18 30 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (85) 211 20 20 20  每股收益 1.15 1.04 0.81 0.94 1.12 

投资活动现金流 (109) 238 (15) (5) 5  每股经营现金流 2.21 1.56 1.07 1.36 1.52 

债权融资 (6) 16 0 0 0  每股净资产 6.92 6.90 6.72 6.88 7.09 

股权融资 0 (9) 0 0 0  估值比率      

其他 (415) (401) (244) (191) (220)  市盈率 10.9 12.1 15.5 13.3 11.2 

筹资活动现金流 (421) (394) (244) (191) (220)  市净率 1.8 1.8 1.9 1.8 1.8 

汇率变动影响 0 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 3.6 3.9 4.7 4.2 3.8 

现金净增加额 (0) 219 (2) 129 151  EV/EBIT 4.4 4.6 5.9 5.1 4.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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