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深化品牌影响力，异地扩张现异彩 

——广州酒家（603043）动态研究 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

广州酒家 17.7 38.1 33.2 

沪深 300 -2.4 -8.0 5.7 
 

 

市场数据 2018-06-08 

当前价格（元） 24.90 

52 周价格区间（元） 16.55 - 27.88 

总市值（百万） 10059.50 

流通市值（百万） 1245.00 

总股本（万股） 40399.62 

流通股（万股） 5000.00 

日均成交额（百万） 72.51 

近一月换手（%） 200.40 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

公司是广州老字号餐饮品牌，主营食品制造和餐饮业务。公司

起源于陈星海先生 1935 年创办的“西南酒家”（后更名广州酒

家），距今已有 80多年历史，曾荣获“中国十大餐饮品牌企业”、

“中华老字号”“中国驰名商标”等荣誉，并于 2017 年 6 月成

功上市。其主营业务包括以月饼和速冻食品为主的食品制造及

以提供粤菜、广式点心为主的餐饮服务。2017 年，食品制造业

务贡献公司 73.5%的收入比重和 68.6%的毛利比重。其中，月饼

系列产品贡献公司 41%的收入比重和 47.5%的毛利比重；速冻食

品贡献公司 14.4%的收入比重和 8.9%的毛利比重。餐饮业务则

贡献公司 25.6%的收入比重和 29.7%的毛重比例。 

拳头产品具备良好认知度和口碑，加大地域和渠道拓展力度。

公司起家广东，产品在当地具备良好认知度和口碑，月饼产品

产销量多次排名全国同行之首。2017 年广东省内业务贡献收入

比重超过 88%。近几年，公司加大拓展电商和线下渠道力度，在

深圳设立分公司，并启动珠三角地区品牌扩张与下沉战略布局，

着重开发华中和华东核心市场。此外，公司积极与各大主流电

商合作，加大线上拓展力度，持续提升品牌影响力和市场规模。 

优化产品机构，异地扩张产能，积极适应市场发展。公司除继

续强化优势产品外，还积极拓展产品种类，加大速冻、腊味等

产品的研发和推广。2017年，公司腊味产品的收入增速达 22.3%，

超过同期月饼产品 12%的收入增速。月饼品类上，除了传统的广

式月饼产品，亦推出符合年轻群体口味的冰皮月饼。此外，今

年三月公司分别各投资 4.5亿元新建梅州和湘潭两个生产基地，

以缓解当前产能紧张局面及利于区域扩展。 

盈利预测和投资评级：公司具备良好的品牌知名度及核心优势

产品，随着异地拓展及新增产能不断投放，产能紧张现状有望

得到缓解，业绩有望迎来迅速发展。预计公司 2018 和 2019 年

EPS分别为 1.03和 1.2元，对应的 PE 分别为 24倍和 21倍，首

次覆盖，给予增持评级。 

风险提示：食品安全风险；区域经营风险；单一产品依赖；季

节性波动；行业竞争加剧；原材料大幅涨价 

 
 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2189 2521 2975 3552 

增长率(%) 13% 15% 18% 19% 

净利润（百万元） 340 415 483 571 

增长率(%) 28% 22% 17% 18% 

摊薄每股收益（元） 0.84 1.03 1.20 1.41 

ROE(%) 19.87% 19.50% 18.54% 17.97% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

表 1：公司主营业务及具体产品情况  

食品制造

业务 

月饼系列产品   

核心产品，先后荣获“中国名牌产品”、“中国月饼第一家”、

“全国餐饮烘焙业十佳月饼”、“广式月饼传承代表”等众多

荣誉称号；双黄白莲蓉月饼广受欢迎。 

  截至 2017年

底，拥有覆

盖珠三角地

区超过 170

家饼屋门店 

速冻系列产品   
重点拓展的常态产品，近年增长较快。“核桃包”、“流沙包”、

“奶黄包”等系列产品深受消费者喜爱。 
  

腊味、面包、西点、

酥饼等系列产品 
  培育型业务，是公司进一步多元化经营的基础。   

            

餐饮业务 
主要提供“广州酒家”、“天极品”、“西西地”、“好有形”等品牌的粤式中餐和西式简餐服务。截至

2017 年底，公司拥有 17 家餐饮直营店、1 家餐饮参股经营店。 

资料来源：公司年报，国海证券研究所 

 

表 2：公司梅州和湘潭食品生产基地投资情况 

项目 选址 投资额度 预计产能 建设期 

利口福（梅

州）基地项

目 

梅州高新技术产业

园区，总用地面积

约 200 亩 

总投资金额预计为人民币 4.5亿元（含土地出

让金），企业自筹资金约 2.5亿元，引入上下

游企业进驻投资约 2 亿元 

月饼类不低于 2000吨/年，

速冻类不低于 12000 吨/

年，腊味类不低于 2000 吨

/年 

24 个月 

利口福（湘

潭）基地项

目 

湖南湘潭天易经济

开发区，占地面积

为 285.5 亩 

总投资金额预计为人民币 4.5亿元（含土地出

让金），公司自筹投资金额约 3.58 亿元，引

入产业链上下游企业投资约 0.92 亿元 

月饼类不低于 2000吨/年， 

速冻类不低于 12000 吨/

年，馅料产品不低于 6000

吨/年 

一期 18 个月，全

部 36 个月 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

图 1：公司过去 5 年营收 CAGR 为 10.6%  图 2：公司过去 5 年归母净利润 CAGR 为 11% 
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资料来源：公司年报，国海证券研究所  资料来源：公司年报，国海证券研究所 
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图 1：公司过去 5 年扣非归母净利润 CAGR 为 10.6%  图 2：公司过去 5 年毛利率和净利率平稳 
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资料来源：公司年报，国海证券研究所  资料来源：公司年报，国海证券研究所 

表 3：公司主营业务分产品和地区具体情况 

主营业务分产品情况 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%） 
营业收入比

上年增减（%） 

营业成本比

上年增减（%） 
毛利率比上年增减（%） 

月饼系列产品 89,777  34,544  61.52 12.04 13.35 减少 0.44PCT 

速冻食品 31,608  21,216  32.88 22.26 22.89 减少 0.34PCT 

其他产品 39,555  25,411  35.76 2.6 0.05 增加 1.64PCT 

餐饮业 55,931  21,334  61.86 20.78 19.15 增加 0.52PCT 

       
主营业务分地区情况 

分地区 营业收入 营业成本 毛利率（%） 
营业收入比

上年增减（%） 

营业成本比

上年增减（%） 
毛利率比上年增减（%） 

广东省内 191,143  86,588  54.7 12.03 9.4 增加 1.09PCT 

境内广东省外 23,131  14,103  39.03 28.28 36.27 减少 3.57PCT 

境外 2,597  1,813  30.18 18.85 17.11 增加 1.04PCT 

资料来源：公司年报，国海证券研究所 
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附表：广州酒家盈利预测表  
证券代码： 603043.SH 

 

股价： 24.90 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2018-06-08 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 20% 20% 19% 18%  EPS 0.84 1.03 1.20 1.41 

毛利率 53% 55% 55% 55%  BVPS 4.22 5.24 6.42 7.82 

期间费率 35% 35% 35% 35%  估值     

销售净利率 16% 16% 16% 16%  P/E 29.55 24.26 20.81 17.63 

成长能力      P/B 5.90 4.76 3.88 3.18 

收入增长率 13% 15% 18% 19%  P/S 4.60 3.99 3.38 2.83 

利润增长率 28% 22% 17% 18%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 1.03 0.98 0.96 0.95  营业收入 2189 2521 2975 3552 

应收账款周转率 27.32 29.53 27.32 25.42  营业成本 1026 1135 1343 1608 

存货周转率 _ _ _ _  营业税金及附加 25 28 34 40 

偿债能力      销售费用 551 642 760 909 

资产负债率 19% 18% 16% 15%  管理费用 201 232 275 329 

流动比 4.17 4.88 5.53 6.24  财务费用 (15) (16) (20) (25) 

速动比 3.86 4.54 5.17 5.83  其他费用/（-收入） 3 2 2 2 

      营业利润 414 502 586 693 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 2 4 4 4 

现金及现金等价物 1434 1896 2369 2909  利润总额 416 506 590 697 

应收款项 80 85 109 140  所得税费用 74 90 105 124 

存货净额 130 151 179 218  净利润 342 416 485 573 

其他流动资产 63 47 71 88  少数股东损益 1 2 2 2 

流动资产合计 1707 2180 2727 3355  归属于母公司净利润 340 415 483 571 

固定资产 253 230 214 204       

在建工程 26 31 31 26  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 25 25 23 22  经营活动现金流 421 472 484 555 

长期股权投资 6 7 8 9  净利润 342 416 485 573 

资产总计 2124 2579 3110 3724  少数股东权益 1 2 2 2 

短期借款 2 3 4 5  折旧摊销 32 28 25 24 

应付款项 122 142 164 197  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 67 85 108 119  营运资金变动 46 (47) (120) (131) 

其他流动负债 217 217 217 217  投资活动现金流 (147) 17 15 13 

流动负债合计 409 447 493 538  资本支出 (3) 18 16 14 

长期借款及应付债券 0 5 8 9  长期投资 (5) (1) (1) (1) 

其他长期负债 2 2 2 2  其他 (140) 0 0 0 

长期负债合计 2 7 10 11  筹资活动现金流 189 2 (0) (3) 

负债合计 411 454 503 549  债务融资 2 6 4 2 

股本 404 404 404 404  权益融资 615 0 0 0 

股东权益 1713 2126 2607 3175  其它 (428) (4) (4) (5) 

负债和股东权益总计 2124 2579 3110 3724  现金净增加额 462 492 498 565 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 



  国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所 请务必阅读本页免责条款部分 

 单击此处输入文字。 单击此处输入文字。 

【分析师承诺】 
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【国海证券投资评级标准】 
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