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利口福公司两地扩产，产能有望实现双倍增长 
 
                                                                               2018 年 3 月 20 日 

 

事件：广州酒家 2018 年 03 月 20 日连发两则公告，宣布两家全资孙公司利口福（梅州）食品有限公司和利口福（湘潭）食

品有限公司建设食品生产基地事宜，拟扩充公司月饼、速冻、腊味、馅料产品产能。据公司公告，利口福（梅州）食品生产

基地项目：1）总投资金额预计为人民币 4.5 亿元（含土地出让金），项目资金主要来源于企业自筹资金约 2.5 亿元，并引入上

下游企业进驻投资约 2 亿元；2）项目完全建成后，月饼类产品产能预计不低于 2,000 吨/年，速冻类产品产能预计不低于 12,000

吨/年，腊味类产品产能预计不低于 2,000 吨/年；3）项目建设期为 24 个月。利口福（湘潭）食品生产基地建设项目：1）项

目总投资金额预计为人民币 4.5 亿元（含土地出让金），其中，公司自筹投资金额约 3.58 亿元，并引入产业链上下游企业投资

约 0.92 亿元；2）项目完全建成后月饼类产品产能预计不低于 2,000 吨/年，速冻类产品产能预计不低于 12,000 吨/年，馅料

产品产能预计不低于 6,000 吨/年；3）项目一期建设预计为 18 个月，整个项目在 36 个月全部建成投产。利口福公司两处扩

建项目均对于提高公司食品制造业务竞争力、拓展广东省外市场具有积极意义，利于公司的长远发展。 

点评： 

 公司持续发力食品制造板块，五年内产能有望实现双倍增长。据我们测算，公司当前食品制造产能约 3.0 万吨，而到 2023

年的未来 5 年内，其产能将至少达 8.9 万吨，平均复合增速 20.0%——其中，上市募投项目总投资 2.78 亿元，对应新增

产能合计 2.55 万吨；此次两起对外投资项目则合计贡献至少 3.6 万吨。速冻是公司扩产最快的子品类，待完全达产后产

能对应 5 万吨，主营广式速冻蒸点，实质上是广州酒家餐饮场景的延伸，和其他传统速冻品牌形成差异化竞争，当前产

品供不应求。我们认为，随着公司产能提升，其有望成为速冻蒸点新龙头的有力竞争者。根据欧睿，2017 年我国速冻蒸

点销量增速约为 1%，较 2016 年的-2.9%有所反弹，整体销售规模约 55 万吨，公司 5 万吨产能如充分利用，将在行业中

拥有一定话语权和定价权。 

 有别于其他盲目扩张企业，公司扩产有备而来。从产业链的角度来看，公司是我国湘潭寸三莲的主要采购企业，在湘潭

已有链子采购基地。14-16 年，其莲子采购量均超过 1000 吨，增速由 9.6%上升至 12.2%，主要用于公司的月饼、速冻

等产品。因此，公司本轮选择在湘潭设厂扩产，投向之一是 6000 吨/年的馅料产品，一方面是基于其对产地的熟悉，另

一方面是出于整合产业链、就近采购、平滑成本的考虑，有望进一步提升其下游产品毛利率。异地扩长也是公司逐步实

施地产地销的路径之一。从公司运营的角度来看，在 17-18 年这一轮密集投产之前，公司账面现金流充裕，甚至维持了

较为保守的发展策略。13-17 年 9 月末公司剔除募资后的货币资金由 5.27 亿增长至 11.43 亿元，而考察公司持续投资能

力的净营运资本（剔除超额现金）持续为负，仅在 2017 年 6 月才转正。我们因此判断公司此轮扩张是经过谨慎思考的，
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且将有充足的现金作为保障。 

 盈利预测与评级：新项目产能投放对 2017-2019 公司产量基本无影响，我们维持预测。 

我们预计广州酒家 17-19 年归母净利润 2.99/3.73/4.70 亿元，EPS 为 0.74 元/0.92 元/1.16 元；对应 EBIT 为

3.93/4.91/6.21 亿元。参考行业中位数 19.3x，EV 值应为 95.4 亿元，总市值 95.3 亿元，价格 23.6 元/股。维持“买入”

评级。 

 股价催化剂：公司发布扩产计划，产能自 18 年逐渐迎来投放期；公司年度报告于 2018 年 4 月公布。 

 风险因素： 1）跨省经营有待考验；2）人力成本密集，自动化率有待提高；3）限制餐饮消费政策出台对公司有打击：4）

员工激励机制有待加强；5）食品安全风险；6）项目达产不及预期。 

重要财务指标    单位:百万元 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,736.54 1,936.06 2,306.94 2,758.73 3,580.38 

同比(%) 11.65% 11.49% 19.16% 19.58% 29.78% 

归属母公司净利润 234.63 266.72 298.55 372.57 470.01 

同比(%) 4.27% 13.67% 11.93% 24.79% 26.15% 

毛利率(%) 52.31% 52.94% 51.94% 52.39% 52.21% 

ROE(%) 30.20% 29.66% 21.57% 18.91% 20.34% 

EPS（摊薄）（元) 0.58  0.66  0.74  0.92  1.16  

P/E 31  28  25  20  16  

P/B 8.64  7.82  4.05  3.49  2.95  

EV/EBITDA 18.02  15.67  17.22  13.82  10.86  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2018 年 3 月 19 日收盘价  
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图 1 剔除募资后的货币资金（亿元） 

 
 

 图 2 净营运资本（剔除募资影响）（亿元） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

  
 

图 3 扩产前预测公司 2017-2023 年食品制造产能（万 kg） 

 
 

 图 4 扩产后未来五年公司产能有望翻倍（万 kg） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测  资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 
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表 1 广州酒家投资项目汇总 

业务板块 项目名称 
总 投 资 额

（万元） 

使用募集资金

投入（万元） 
建设期 产能 

食品制造 

利口福食品生产基地（广州）扩建项目 27819 21303 2 年 
2.55 万吨/年，达产年销 76,112.27 万

元 

广州酒家集团利口福食品有限公司食品零售网络项目 12283 12283 3 年 达产年销 4.74 亿元 

广州酒家集团股份有限公司电子商务平台扩建项目 9462 9462 2 年 达产年销 2.58 亿元 

广州酒家集团利口福食品有限公司技术研发中心建设项目 4387 4387 2 年 
 

广州酒家集团利口福（湘潭）食品生产基地建设项目 45000 35800 
一期 18 个月 

总建设期 3年 

月饼类 2,000 吨/年，速冻类 12,000 吨/

年，馅料 6,000 吨/年 

广州酒家集团利口福（梅州）食品有限公司 45000 25000 2 年 
月饼类 2,000 吨/年，速冻类 12,000 吨/

年，腊味 2,000 吨/年 

餐饮 广州酒家集团股份有限公司餐饮门店建设项目 14038 14038 6 个月 达产年销 2.23 亿元 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 784.88 934.72 1,659.31 1,610.22 2,113.17  营业收入 1,736.54 1,936.06 2,306.94 2,758.73 3,580.38 

货币资金 612.91 733.56 1,420.17 1,329.46 1,753.48  营业成本 828.14 911.03 1,108.62 1,313.48 1,711.05 

应收票据 0.00 0.40 0.48 0.57 0.74  营业税金及附加 38.69 30.09 35.86 42.88 55.65 

应收账款 56.67 63.47 75.63 90.44 117.37  营业费用 411.35 474.88 565.85 676.67 878.20 

预付账款 1.54 1.64 2.00 2.36 3.08  管理费用 160.84 176.86 210.73 252.01 327.06 

存货 104.04 117.12 142.52 168.86 219.97  财务费用 -6.48 -8.62 -8.12 -19.29 -16.15 

其他 9.71 18.53 18.53 18.53 18.53  资产减值损失 1.55 3.52 3.64 3.95 5.76 

非流动资产 373.76 393.52 593.63 984.34 965.04  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 2.80 0.78 0.78 0.78 0.78  投资净收益 2.19 2.42 2.25 2.29 2.32 

固定资产 243.95 263.83 280.97 505.05 851.13  营业利润 304.64 350.72 392.60 491.32 621.12 

无形资产 24.00 23.33 21.40 19.47 17.54  营业外收入 8.68 7.71 6.01 6.01 6.01 

其他 103.00 105.57 290.48 459.05 95.59  营业外支出 1.31 3.71 1.94 2.32 2.66 

资产总计 1,158.64 1,328.24 2,252.94 2,594.56 3,078.21  利润总额 312.02 354.72 396.66 495.01 624.47 

流动负债 300.25 374.67 420.27 471.43 567.53  所得税 80.43 88.94 99.17 123.75 156.12 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 231.59 265.78 297.50 371.26 468.35 

应付账款 83.00 111.64 135.85 160.95 209.67  少数股东损益 -3.05 -0.94 -1.05 -1.31 -1.65 

其他 217.25 263.04 284.42 310.47 357.86  归属母公司净利润 234.63 266.72 298.55 372.57 470.01 

非流动负债 3.53 2.73 2.73 2.73 2.73  EBITDA 359.03 413.09 428.75 534.33 680.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.66  0.75  0.74  0.92  1.16  

其他 3.53 2.73 2.73 2.73 2.73        

负债合计 303.78 377.41 423.01 474.16 570.26  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.37 6.72 5.67 4.37 2.71  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 854.49 944.10 1,824.26 2,116.03 2,505.24  经营活动现金流 271.64 376.43 334.73 417.66 538.30 

负债和股东权益 1,158.64  1,328.24  2,252.94  2,594.56  3,078.21    净利润 231.59 265.78 297.50 371.26 468.35 

       折旧摊销 47.01 58.36 31.75 38.99 55.24 

       财务费用 0.00 0.00 0.33 0.33 0.33 

重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -2.19 -2.42 -2.25 -2.29 -2.32 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -11.91 51.31 3.96 5.60 11.41 

营业收入 1,736.54 1,936.06 2,306.94 2,758.73 3,580.38  其它 7.14 3.39 3.44 3.77 5.29 

同比(%) 11.65% 11.49% 19.16% 19.58% 29.78%  投资活动现金流 -80.41 -81.25 -229.40 -427.23 -33.15 

归属母公司净利润 234.63 266.72 298.55 372.57 470.01  资本支出 -81.54 -82.29 -231.65 -429.52 -35.46 

同比(%) 4.27% 13.67% 11.93% 24.79% 26.15%  长期投资 2.13 4.49 2.25 2.29 2.32 

毛利率(%) 52.31% 52.94% 51.94% 52.39% 52.21%  其他 -1.00 -3.45 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 30.20% 29.66% 21.57% 18.91% 20.34%  筹资活动现金流 -76.22 -174.53 581.61 -80.80 -80.80 

EPS（摊薄）（元) 0.58  0.66  0.74  0.92  1.16   吸收投资 3.43 2.47 652.41 0.00 0.00 

P/E 31  28  25  20  16   借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 8.64  7.82  4.05  3.49  2.95   支付利息或股息 79.65 177.00 70.80 80.80 80.80 

EV/EBITDA 18.02  15.67  17.22  13.82  10.86   现金净增加额 115.02  120.65  686.60  -90.71  424.02  
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在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 


