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  增持（维持） 

26Q1 营收降幅收窄，静候调整成效 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：5.05 元 

 

公司发布《2025 年年报》与《2026 年第一季度报告》，25Q4 营收/归母净利

润/扣非净利润 14.0 亿元/-0.1 亿元/-0.2 亿元，同比-2.8%/转亏/转亏；26Q1 营

收/归母净利润/扣非净利润 11.7 亿元/0.5 亿元/0.5 亿元，同比-2.6%/-38.3%/-3

9.0%。公司收入端降幅逐步收窄，26Q1 净利润侧由于折让率增加、折旧费用、

广告宣传费及所得税费用增加等多维扰动依旧承压。为应对外部需求疲软，公

司持续推进产品创新与渠道调整，产品端 SKU 扩张、渠道端加速对接零食量贩

等高势能渠道。25 年公司上海研发中心成功投产，佛山生产基地加速建设，夯

实生产与研发能力，为公司后续市场拓展提供支撑，静候公司调整成效。 

❑ 26Q1 营收降幅逐步收窄，经利润侧多维扰动继续承压。25 年公司营收/归母

净利润/扣非净利润 54.5亿元/2.8 亿元/2.7亿元，同比-10.5%/-45.6%/-45.9%，

25Q4 营收/归母净利润/扣非净利润 14.0 亿元/-0.1 亿元/-0.2 亿元，同比-2.8%

/转亏/转亏，25Q4 营收降幅收窄、所得税费用增加 0.6 亿元造成拖累。26Q1

营收/归母净利润/扣非净利润 11.7 亿元/0.5 亿元/0.5 亿元，同比-2.6%/-38.3%

/-39.0%。26Q1 收入降幅延续收窄，经利润侧由于折让率增加、折旧费用、

广告宣传费及所得税费用增加依旧承压。25 年分红总额 3.2 亿元，分红率约

112.7%。 

❑ 26Q1 主业下滑幅度收窄，区域市场调整深化。1）分产品来看，25 年面包及

糕点/月饼/其他产品收入 53.2 亿元/0.9 亿元/0.4 亿元，同比-9.9%/-31.7%/-29.

6%。25 年公司芝士肉松蛋糕、软麻花面包等新品呈现较高速增长，产品综合

竞争力继续获得提升。26Q1 公司面包及糕点收入 11.6 亿元，同比-2.4%，降

幅逐步收窄。2）分地区来看，25 年公司东北/华东/华北/西南/西北/华南/华中

地区收入 22.3 亿元/16.5 亿元/12.1 亿元/6.5 亿元/3.5 亿元/2.9 亿元/2.5 亿元，

同比-8.9%/-15.7%/-11.8%/-10.9%/-18.8%/-19.7%/+16.9%。25 年公司在华

东、华南等核心地区加快布局调整与优化；东北、华北等成熟市场加强渠道

下沉；西南、新疆等新兴市场稳步推进销售网络建设。 

❑ 毛利率小幅波动，费用与所得税增加影响净利。25 年公司毛利率/净利率分别

为 22.5%/5.2%，同比-0.9pct/-3.4pct，新建项目投产后折旧费等单位固定成

本增加小幅影响毛利。25 年公司销售/管理/财务费用率分别为 8.8%/2.3%/0.

5%，同比+0.9pct/+0.1pct/+0.0pct，广告宣传费增加带动销售费率提升。25

年公司所得税费用 2.2 亿元（同比+22.6%），主要系公司冲销前期亏损子公

司确认的递延所得税资产。26Q1 公司毛利率/净利率分别为 21.0%/4.4%，同

比-1.0pct/-2.6pct，公司加大折让力度稳定渠道、折让率上升，同时管理费用

与所得税费用增加影响净利。 

❑ 投资建议：26Q1 营收降幅收窄，静候调整成效。25Q4、26Q1 公司收入端

降幅逐步收窄，26Q1 净利润侧由于折让率增加、折旧费用、广告宣传费及所

得税费用增加等多维扰动依旧承压。为应对外部需求疲软，公司持续推进产

品创新与渠道调整，产品端 SKU 扩张、渠道端加速对接零食量贩等高势能渠

道。25 年公司上海研发中心成功投产，佛山生产基地加速建设，夯实生产与

研发能力，为公司后续市场拓展提供支撑，静候公司调整成效。预计公司 26-28

年归母净利润分别为 2.63 亿元、2.89 亿元、3.28 亿元，维持“增持”评级。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1600 

已上市流通股（百万股） 1600 

总市值（十亿元） 8.1 

流通市值（十亿元） 8.1 

每股净资产（MRQ） 3.3 

ROE（TTM） 4.8 

资产负债率 28.0% 

主要股东 吴学群 

主要股东持股比例 24.99% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 -8 -10 

相对表现 -5 -10 -36 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《桃李面包（603866）—25Q2 延

续调整，产品与渠道拓展深化》
2025-08-17 

2、《桃李面包（603866）—经营调整

阶段，需求仍有承压》2025-03-25 

3、《桃李面包（603866）—Q3 主力

区域仍在调整，期待经营改善》
2024-10-29  
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❑ 风险提示：行业竞争加剧、动销不及预期、产能释放不及预期、成本上涨。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 6087 5448 5341 5448 5719 

同比增长 -10% -10% -2% 2% 5% 

营业利润(百万元) 693 497 403 412 437 

同比增长 -5% -28% -19% 2% 6% 

归母净利润(百万元) 522 284 263 289 328 

同比增长 -9% -46% -7% 10% 13% 

每股收益(元) 0.33 0.18 0.16 0.18 0.20 

PE 15.5 28.5 30.7 28.0 24.6 

PB 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

图 1：桃李面包历史 PE Band  图 2：桃李面包历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《桃李面包（603866）—25Q2 延续调整，产品与渠道拓展深化》2025-08-17 

2、《桃李面包（603866）—经营调整阶段，需求仍有承压》2025-03-25 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1017 916 1161 1257 1247 

现金 193 165 421 505 464 

交易性投资 50 112 112 112 112 

应收票据 2 1 1 1 1 

应收款项 379 343 336 343 360 

其它应收款 39 24 24 24 26 

存货 136 138 137 139 145 

其他 218 132 130 132 139 

非流动资产 6058 6314 6627 6925 7209 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 4636 5023 5388 5731 6055 

无形资产商誉 396 386 347 312 281 

其他 1025 905 892 882 873 

资产总计 7075 7229 7788 8182 8456 

流动负债 1347 1288 2103 2506 2779 

短期借款 164 81 1085 1678 1922 

应付账款 585 597 589 599 627 

预收账款 8 8 8 8 8 

其他 590 603 421 221 221 

长期负债 595 733 533 533 533 

长期借款 565 705 505 505 505 

其他 30 28 28 28 28 

负债合计 1942 2021 2636 3039 3312 

股本 1600 1600 1600 1600 1600 

资本公积金 1392 1392 1392 1392 1392 

留存收益 2140 2216 2159 2151 2152 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 5132 5208 5152 5143 5144 

负债及权益合计 7075 7229 7788 8182 8456     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 998 764 636 685 746 

净利润 522 284 263 289 328 

折旧摊销 261 306 343 358 372 

财务费用 35 31 42 56 65 

投资收益 (16) (8) (16) (16) (16) 

营运资金变动 192 94 4 (2) (3) 

其它 3 58 0 0 0 

投资活动现金流 (456) (550) (640) (640) (640) 

资本支出 (657) (336) (656) (656) (656) 

其他投资 201 (214) 16 16 16 

筹资活动现金流 (527) (240) 260 40 (148) 

借款变动 (1) 191 622 393 244 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 3 0 0 0 0 

股利分配 (480) (400) (320) (297) (327) 

其他 (49) (31) (42) (56) (65) 

现金净增加额 16 (26) 256 84 (41)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 6087 5448 5341 5448 5719 

营业成本 4664 4221 4171 4240 4439 

营业税金及附加 79 84 92 94 98 

营业费用 482 479 470 480 504 

管理费用 136 126 151 154 162 

研发费用 23 26 26 26 28 

财务费用 32 30 42 56 65 

资产减值损失 (7) (2) (2) (2) (2) 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

其他收益 13 7 7 7 7 

投资收益 16 8 8 8 8 

营业利润 693 497 403 412 437 

营业外收入 21 16 16 16 16 

营业外支出 13 10 10 10 10 

利润总额 700 502 409 417 442 

所得税 178 219 146 128 115 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 522 284 263 289 328     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -10% -10% -2% 2% 5% 

营业利润 -5% -28% -19% 2% 6% 

归母净利润 -9% -46% -7% 10% 13% 

获利能力      

毛利率 23.4% 22.5% 21.9% 22.2% 22.4% 

净利率 8.6% 5.2% 4.9% 5.3% 5.7% 

ROE 10.2% 5.5% 5.1% 5.6% 6.4% 

ROIC 8.6% 4.7% 4.3% 4.5% 5.0% 

偿债能力      

资产负债率 27.5% 28.0% 33.8% 37.1% 39.2% 

净负债比率 15.5% 16.1% 23.0% 26.7% 28.7% 

流动比率 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 

速动比率 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 30.6 30.8 30.3 30.8 31.2 

应收账款周转率 14.3 15.0 15.7 16.0 16.2 

应付账款周转率 8.3 7.1 7.0 7.1 7.2 

每股资料(元)      

EPS 0.33 0.18 0.16 0.18 0.20 

每股经营净现金 0.62 0.48 0.40 0.43 0.47 

每股净资产 3.21 3.26 3.22 3.22 3.22 

每股股利 0.25 0.20 0.19 0.20 0.23 

估值比率      

PE 15.5 28.5 30.7 28.0 24.6 

PB 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

EV/EBITDA 10.8 12.8 13.0 12.4 11.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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