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[Table_MainInfo] 

业绩基本符合预期 月饼稳健速冻增长较快 

——广州酒家（603043）2019 年三季报点评 

分析师： 刘瑀 SAC NO： S1150516030001 2019 年 10 月 31 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 三季报业绩符合预期 

广州酒家发布三季报，2019 年前三季度公司实现营业收入 24.09 亿元，同比

增长 19.6%，实现归母净利润 3.25 亿元，同比增长 9.12%，实现扣非后归母

净利润 3.11 亿元，同比增长 7.88%，业绩基本符合预期。 

 毛利率较去年同期基本持平，费用率小幅提升 

公司前三季度毛利率为 54.34%，较去年同期降低了 0.59 个百分点，变动范

围在预期内。公司期间费用率为 37.05%，较去年同期小幅提升，其中销售费

用率为 26.35%，较去年同比下降 1.04 个百分点；管理费用率为 11.49%，较

去年同期提高了 1.85 个百分点，预计是受人工成本及股权激励费用增加的影

响。此外，公司持续在产品研发上增加投入，研发费用同比增加 91.58%。 

 月饼增速稳定，速冻食品高速增长 

具体到产品来看，前三季度公司月饼贡献营收 10.63 亿元，同比增长 16.55%；

速冻产品收入 3.99 亿元，同比增长 31.38%；其他产品 4.22 亿元，同比增长

24.4%；餐饮收入 4.99 亿元，同比增长 13.5%。速冻产品增速较高主要系公

司推出新品，加大促销力度所致。 

 持续加大拓展省外市场，经销商数量稳步增长 

目前广东省仍是公司主要市场，但公司也在加大省外市场拓展力度。前三季

度省内收入 18.71 亿元，同比增长 14.5%，省内业务占全部收入的 78.59%，

这一数据较去年的 81.9%有所改善。公司省外境内收入为 4.84 亿元，较去年

同比增长 43.94%，占公司收入 20.31%。截至三季度末，公司共有经销商 656

家经销商，净增 143 家，其中省内共有 434 家，省外境内 207 家，境外 15

家。目前公司 54.14%销售额来自经销渠道，较去年同期提高了 1.45 个百分

点。 

 投资建议 

今年 7 月公司完成了对陶陶居的收购，扩充了公司旗下食品及餐饮平台的老

字号品牌，长期来看有望与公司原有品牌形成互补并产生协同效应，增强核

心竞争力。湘潭和梅州工厂的陆续投产也有望缓解产能瓶颈对公司发展的制

约。此外，公司当前主要市场仍是广东地区，未来公司也将继续凭借“广州

酒家”、“利口福”、“陶陶居”等知名品牌的优势，立足广东辐射全国市场。

综上，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.06 元、1.29 元和 1.53 元，

给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示  

公司业务增长不及预期，扩产项目进度不达预期，消费习惯变化对餐饮行业
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[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 
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冲击，公司异地扩张缓慢。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2189  2537  3003  3544  4215  

(+/-)% 13.08% 15.89% 18.36% 18.03% 18.92% 

息税前利润（EBIT） 388  423  481  590  703  

(+/-)% 12.94% 9.25% 13.63% 22.64% 19.14% 

净利润 340  384  429  521  617  

(+/-)% 27.62% 12.79% 11.62% 21.52% 18.57% 

每股收益（元） 0.84  0.95  1.06  1.29  1.53  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1434  1242  1219  1427  1740  营业收入 2189  2537  3003  3544  4215  

应收票据及应收账款 69  68  84  98  117  营业成本 1026  1150  1388  1644  1956  

预付账款 2  5  5  7  8  营业税金及附加 25  26  31  37  44  

其他应收款 11  20  18  21  25  销售费用 551  658  778  890  1054  

存货 130  164  174  208  247  管理费用 182  231  265  313  374  

其他流动资产 62  317  317  317  317  研发费用 19  48  60  71  84  

流动资产合计 1707  1817  1817  2078  2454  财务费用 -15  -23  -17  -18  -21  

长期股权投资 6  7  7  7  7  资产减值损失 1  3  0  0  0  

固定资产合计 253  383  631  723  806  其他收益 8  4  4  5  6  

无形资产 25  95  135  177  222  投资收益 4  13  13  13  13  

商誉 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期待摊费用 48  48  48  48  48  资产处置收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 32  22  22  22  22  营业利润 414  460  515  626  744  

资产总计 2124  2503  2845  3300  3861  营业外收支 2  5  5  5  5  

短期借款 2  0  0  0  0  利润总额 416  464  520  631  749  

应付票据及应付账款 122  145  158  189  225  所得税费用 74  81  91  111  131  

预收账款 67  95  106  128  151  净利润 342  383  429  521  617  

应付职工薪酬 60  74  87  104  123  归属于母公司所有者的净利润 340  384  429  521  617  

应交税费 21  18  23  27  32  少数股东损益 1  -1  0  0  0  

其他流动负债 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.84  0.95  1.06  1.29  1.53  

长期借款 0  0  0  0  0  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

预计负债 0  0  0  0  0  营收增长率 13.1% 15.9% 18.4% 18.0% 18.9% 

负债合计 411  508  583  688  811  EBIT 增长率 12.9% 9.3% 13.6% 22.6% 19.1% 

股东权益 1713  1994  2262  2613  3050  净利润增长率 27.6% 12.8% 11.6% 21.5% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售毛利率 53.1% 54.7% 53.8% 53.6% 53.6% 

净利润 340  384  429  521  617  销售净利率 15.6% 15.1% 14.3% 14.7% 14.6% 

折旧与摊销 59  54  55  63  72  ROE 20.0% 19.7% 19.3% 20.3% 20.5% 

经营活动现金流净额 421  476  517  617  732  ROIC 115.1% 46.7% 38.2% 41.2% 44.4% 

投资活动现金流净额 -147  -526  -379  -238  -240  BVPS 4.22  4.83  5.49  6.36  7.44  

筹资活动现金流净额 426  -141  -161  -170  -180  资产负债率 19.4% 20.3% 20.5% 20.8% 21.0% 

现金净变动 699  -192  -23  208  313  PE 23.25  28.50  27.91  22.97  19.37  

期初现金余额 734  1433  1242  1219  1427  PB 4.64  5.61  5.39  4.66  3.98  

期末现金余额 1433  1241  1219  1427  1740  EV/EBITDA 14.53  20.32  20.03  16.13  13.18  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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