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桃李面包（603866.SH）2025 年半年报点评     

Q2 经营承压，期待后续改善 
 

 2025 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报，25H1 实现营业收入 26.1 亿元，同比-

13.6%；归母净利润 2.0 亿元，同比-29.7%；扣非净利润 1.9 亿元，同比-30.0%。

单季度看，25Q2 实现营业收入 14.1 亿元，同比-13.0%；归母净利润 1.2 亿元，

同比-31.4%；扣非净利润 1.2 亿元，同比-31.7%。 

➢ Q2 经营延续承压，华中区域表现较好。分产品看，25Q2 面包及糕点实现

收入 13.9 亿元，同比-12.6%；其他实现收入 0.2 亿元，同比-38.9%，渠道分流、

行业竞争加剧下 Q2 经营延续承压；为适应当前变化趋势，上半年公司在原有明

星单品的基础上，不断加强新产品的开发和推广、加快产品更新速度，新品方面

推出芝士肉松蛋糕、碱水面包丁、蔓越莓葡萄软面包、爆浆牛角面包和拉丝蛋糕

等，保持产品竞争力。分地区看，25Q2 华北/东北/华东/华中/西南/西北/华南分

别 实 现 收 入 3.2/5.8/4.6/0.6/1.7/0.9/1.0 亿 元 ， 同 比 -13.7%/-8.9%/-

13.5%/+15.3%/-12.4%/-17.4%/-17.2%，其中华中区域增长稳健，预计主因公

司积极对接新渠。经销商数量上，截至 25H1 末公司共 971 个经销商，环比 Q1

净增 18 家，其中华北/东北/华东/西南/西北/华南/华中分别净增 1/0/3/9/5/-

1/1 家。 

➢ Q2 毛利/四费同比-1.2/+1.1pcts，盈利承压。25Q2 公司毛利率为 23.8%，

同比-1.2pcts，预计主要系收入规模下降固定成本摊薄效果有限。费用方面，

25Q2 销售费用率为 8.4%，同比+0.7pcts；管理费用率 2.2%，同比+0.4pcts；

研发/财务费用率为 0.4%/0.5%，同比+0.01/0.02pcts，四费合计+1.1pcts。综

合影响下，25Q2 公司归母净利率为 8.5%，同比-2.3pcts；扣非净利率为 8.2%，

同比-2.2pcts。 

➢ 适应变化主动调整，期待后续经营恢复。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，公司在这一阶段完善销售网络布局，

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 2025-2027 年营业收入分别为 54.1/56.6/59.4 亿

元，同比-11.1%/+4.5%/+5.0%；归母净利润分别为 4.3/4.8/5.2 亿元，同比-

18.1%/+11.3%/+8.6%，当前股价对应 P/E 分别为 21/19/18X，下调至“谨慎

推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，需求恢复不及预期，渠道拓展不及预期，

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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,087 5,413 5,656 5,937 

增长率（%） -9.9 -11.1 4.5 5.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 522 428 476 517 

增长率（%） -9.1 -18.1 11.3 8.6 

每股收益（元） 0.33 0.27 0.30 0.32 

PE 17 21 19 18 

PB 1.8 1.7 1.6 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 21 日收盘价）   

  

谨慎推荐 下调评级 

当前价格： 5.66 元 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,087 5,413 5,656 5,937  成长能力（%）     

营业成本 4,664 4,174 4,344 4,542  营业收入增长率 -9.93 -11.07 4.48 4.96 

营业税金及附加 79 70 74 77  EBIT 增长率 -5.25 -16.50 10.30 7.68 

销售费用 482 449 452 475  净利润增长率 -9.05 -18.08 11.30 8.60 

管理费用 136 114 119 125  盈利能力（%）     

研发费用 23 22 23 24  毛利率 23.39 22.89 23.20 23.50 

EBIT 712 595 656 706  净利润率 8.58 7.90 8.42 8.71 

财务费用 32 37 34 30  总资产收益率 ROA 7.38 5.90 6.43 6.83 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.17 8.11 8.64 8.96 

投资收益 16 5 6 6  偿债能力     

营业利润 693 563 628 682  流动比率 0.75 0.96 1.00 1.13 

营业外收支 7 7 7 7  速动比率 0.49 0.66 0.70 0.83 

利润总额 700 570 635 689  现金比率 0.14 0.31 0.33 0.48 

所得税 178 143 159 172  资产负债率（%） 27.45 27.30 25.53 23.86 

净利润 522 428 476 517  经营效率     

归属于母公司净利润 522 428 476 517  应收账款周转天数 25.19 23.59 21.53 21.48 

EBITDA 990 884 973 1,051  存货周转天数 11.77 11.37 10.79 10.76 

      总资产周转率 0.86 0.76 0.77 0.79 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 193 389 421 619  每股收益 0.33 0.27 0.30 0.32 

应收账款及票据 381 331 346 363  每股净资产 3.21 3.30 3.45 3.60 

预付款项 20 17 17 18  每股经营现金流 0.62 0.46 0.50 0.57 

存货 136 128 133 139  每股股利 0.18 0.15 0.16 0.18 

其他流动资产 288 345 351 314  估值分析     

流动资产合计 1,017 1,209 1,268 1,452  PE 17 21 19 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.7 1.6 1.6 

固定资产 4,636 4,786 4,986 5,086  EV/EBITDA 10.09 11.29 10.26 9.50 

无形资产 396 396 396 396  股息收益率（%） 3.18 2.61 2.90 3.15 

非流动资产合计 6,058 6,043 6,134 6,121       

资产合计 7,075 7,252 7,402 7,574       

短期借款 164 134 134 134  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 585 557 555 580  净利润 522 428 476 517 

其他流动负债 599 568 578 571  折旧和摊销 277 290 317 344 

流动负债合计 1,347 1,258 1,267 1,285  营运资金变动 164 -1 -18 31 

长期借款 565 690 590 490  经营活动现金流 998 735 802 915 

其他长期负债 30 32 32 32  资本开支 -652 -412 -384 -309 

非流动负债合计 595 722 622 522  投资 190 0 0 0 

负债合计 1,942 1,980 1,889 1,807  投资活动现金流 -456 -270 -378 -303 

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 5 73 -100 -100 

股东权益合计 5,132 5,272 5,512 5,767  筹资活动现金流 -527 -268 -391 -414 

负债和股东权益合计 7,075 7,252 7,402 7,574  现金净流量 16 196 32 198 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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