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[Table_Main] 
餐饮先行，食品放量，老字号焕发新活力 

增持（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,189 2,645 3,277 4,042 

同比（%） 13.1% 20.8% 23.9% 23.3% 

净利润（百万元） 340 425 543 675 

同比（%） 27.6% 24.9% 27.8% 24.4% 

每股收益（元/股） 0.84 1.05 1.34 1.67 

P/E（倍） 32.32 25.89 20.26 16.29       

投资要点 

◼ 食在广州第一家，管理创新实现“连锁化+多元化”。广州酒家发展八十
余年，立足市场、持续创新，1989 年开设餐饮分店开启连锁化道路，
1995 年成立利口福开展食品加工业务；高管深耕一线多年，管理经验丰
富，“餐饮立品牌、食品创规模”战略清晰。 

◼ 老店效益稳增长，IP 助力异地扩张，深圳市场潜力可期。至 18 年 6 月
门店已达 19 家，成熟直营店效益高，16 年坪效（1.14 万/平米）/人均劳
效（31.97 万/人）均高于行业（1.08/23.10），创始于 1935 年的文昌老店
翻台率高达 5.5 次/天，凸显餐饮品牌力。餐饮门店扩张加速，18 年计划
新开 4 家门店，战略布局大体量、具备粤菜基础的深圳市场；未来保持
1-2 家/年的开店节奏，持续扩大品牌影响力。 

◼ 强品牌力叠加产品多元化，食品制造量价双升。1）主打产品月饼品牌
认可度位列第二，经测算 17 年广式月饼中市占率约 21%，品牌美誉度
+产品创新力抬升提价空间。2）速冻食品高增长，以粤式点心为主，实
现差异化竞争，16 年开发爆款产品核桃包，推动速冻产品量价齐升；定
位中高端，奶黄包平均价格较三全等品牌高出近一倍。3）腊味、饼酥等
培育期产品同步多元发展，平滑收入季节性波动、持续挖掘新增长点。 

◼ 线上线下渠道协同，辐射能力不断提升。1）食品制造业务以经销模式
为主（2016 年占食品销售收入 50.84%），直销为辅。截至 17 年底，直
营饼屋约 120 家，并计划 18-20 年内在珠三角扩张直营门店 230 家；
加盟饼屋约 50 家，已推出加盟鼓励政策；加速布局华东、华南和北方
地区经销商网络，助力异地分销。2）线上销售突破地域限制，大数据赋
能新营销，自建电商子公司、分公司强化线上销售能力，电商销售收入
3 年 CAGR 达 82%，16 年占食品销售额的比重提升至 9.3%，线上渠道
深度触及新一代消费主体，有望成为未来销售的重要支柱。 

◼ 战略投资缓解燃眉之急，技改+建厂有望打破产能压制。2016 年各产品
产能利用率均超过 100%，产能压制显著。18 年依托三号工厂技改+两
家外协厂缓解短期产能不足；广东梅州和湖南湘潭两个基地预计在 19-

21 年分别建成，释放产能分别约 1.6 万吨和 2 万吨，完全达产后整体产
能提升约 200%。 

◼ 股权激励激发活力，小非解禁盘活流动性。3 月推出期权激励草案，期
权授予价 18.21 元，有望充分调动员工积极性。公司小非于 18 年 6 月
27 日解禁，共计 7551 股，占总股本 18.69%，涉及个人股东 181 名（其
中退休员工超过 65%）。 

◼ 盈利预测：预计 2018-2020 年公司归属净利润为 4.25、5.43、6.75 亿元，
同比增速分别为 25%、28%、24%，EPS 为 1.05、1.34、1.67 元，当前
市值 110 亿元，对应 PE 为 26、20、16 倍，对标餐饮公司平均估值 30

倍以及月饼、速冻等食品制造行业 30 倍以上估值，广州酒家估值仍有
提升空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、产品拓张不及预期、食品安全等风险。 
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1.   广州酒家：老字号焕发新魅力 

1.1.   历史悠久，管理现代，活力四射 

八十余年历史粤菜老字号。广州酒家起源于陈星海先生 1935 年创办的“西南酒家”，

1939 年重建后取意“食在广州”而改名为“广州大酒家”（后称“广州酒家”），以经营

传统粤菜驰名，迄今已有 80 多年的历史。 

老字号焕发新魅力，连锁化+多元化发展。二十多年来公司已发展出食品制造和餐

饮双主线经营的模式：（1）连锁化道路探索：1989 年开设第一家餐饮分店，开启连锁化

经营新道路，1991 年组建企业集团。（2）食品、餐饮双轮驱动：1995 年成立利口福食品

有限公司，正式开展食品加工业务。（3）多元化、多渠道发展：2005 年后逐步吸收整合、

理顺股权结构，逐步丰富产品线、发展线上下多渠道销售，2017 年于上交所上市，计划

提高产能、异地扩张。 

图 1：广州酒家发展历史 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所整理 

广东省国资委绝对控股，职工持股助力企业发展。2005 年广州市国资委全额认缴广

州酒家注册资金，成为广酒有限绝对股东。广酒有限后与广酒工会下三家职工持股会分

别设立文昌公司、滨江西公司、体育东公司三家控股子公司，并于 2009 年完成吸收合

并，原由工会所持股份转换为个人所持广酒股份，181 名职工持股 21.33%。公开上市后，

国资委持股比例降至 67.7%（2020 年 6 月 29 日解禁），原 181 名发起人持股降至 18.69%

（18 年 6 月 27 日解禁）。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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业务结构清晰，利口福主营食品制造。餐饮直营门店主要由各分公司运营，并由中

央厨房分公司供给半成品提升效率。月饼、速冻食品、腊味、面包西点等食品制造业务

主要由全资子公司利口福经营，17年利口福贡献净利润 2.43亿元，占整体净利润的 71%。

另外，公司于 2012 和 2015 年先后设立电子商务分公司、子公司，实现电商业务的自营。 

图 3：广州酒家公司结构  

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所整理 

规模扩张远超其他老字号，彰显管理创新能力。与广州地区老字号陶陶居、莲香楼、

太平馆等相比，广州酒家经营规模远远领先，率先布局区域扩张，提升品牌影响力，体

现管理层在经营上的动力与能力。 

表 1：老字号发展规模对比 

 
餐饮门店 饼屋 

广州酒家 19 家 170 余家 

陶陶居 8 家 3 家 

莲香楼 1 家 20 余家 

数据来源：大众点评，东吴证券研究所 

管理层深耕基层多年，利益绑定注入活力。现任管理层多为业务骨干，了解基层生

产与市场发展，管理经验丰富；董事长徐伟兵作为二级点心师并曾任滨江西路店总经理，

深耕一线多年。副总经理赵利平、董事长徐伟兵分别持股 0.15%、0.20%，利益绑定有望

驱动业绩增长。 

表 2：部分高管董事简历、持股情况 

姓名 年龄 职务 简介 持股数 持股占比 
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徐伟兵 48 
董事长、 

党委书记 

华南理工大学 EMBA，二级点心师。曾任滨江西公司总经理，

广酒总经理助理。 
   798,282  0.20% 

李立令 48 
副总经理、

董秘 

曾任华凌(广州)电器财务部经理，经营管理部经理，华凌集团

有限公司会计核算经理，广州药业财务部经理、审计部经理，

广酒总经理助理、财务总监。 

- - 

赵利平 47 副总经理 
华南理工 EMBA，助理经济师。曾任广酒有限办公室副主任，

广酒办公室主任，市场部经理，总经理助理。 
   587,370  0.15% 

潘建国 53 副总经理 

博士，食品专业高级工程师(教授级)，高级经济师。曾任广州

百货企业集团有限公司副总经理、党委委员、广百地产投资有

限公司董事长。 

 -  - 

卢加 43 财务总监 

中级会计师。曾任广东羊城会计师事务所有限公司项目经理，

广酒财务部经理，广东华联建设投资管理股份有限公司财务

总监，广酒财务副总监。 

 -  - 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

员工持股激发企业活力，期权激励再添动力。公司于 18 年 3 月推出股票期权激励

草案（待审核），涉及高管三人、中层及骨干 253 人，行权价为 18.21 元，业绩考核要求

2019-2021 年较上年营收、净利润增长均不低于 10%，并且不低于对应年份对标企业 75 

分位值，激励计划有望进一步激发员工动力。 

表 3：股权激励具体政策（待审核） 

行权价格 18.21 元 

激励对象 共 256 人（其中高管 3 人，中层管理人员、核心骨干 253 人） 

授予股份数 403.05 万股 

业绩考核

指标 

考核时间 2019-2021 年（与行权时间对应） 

净利润 

公司实现的净利润与上年相比增长率不低于（含）10%且当年度净利润实现值不低于对应

年份对标企业 75 分位值（其中：公司 2018 年实现的净利润不低于公司 2016 年和 2017 年

实现的合计净利润的简单算术平均值） 

营业收入 

较上年增长率不低于（含）10%且当年度营业收入不低于对应年份对标企业 75 分位值（其

中：公司 2018 年实现的营业收入不得低于公司 2016 年和 2017 年实现的合计营业收入的

简单算术平均值） 

加权净资产收益率 加权净资产收益率不低于（含）16%且不低于对应年份对标企业 75 分位值 

分红 现金分红比例不低于（含）30% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

小非解禁完成，流动性提升。18 年 6 月 27 日，公司首次发行的 7551 万股限售股

上市流通，占总股本的 18.7%，其中可即刻减持的有 6481 万股。此次解禁共涉及 181 名

自然人股东，均为原广州酒家员工，其中离退休员工超过 117 人（占 65%），55 岁以上

135 人（占 75%）；持有 100 万股以上的个人共 12 人，可即刻减持限售股 4231 万股，人

均可即刻减持 353 万股，持有 100 万股以下的共 169 名股东，人均可即刻减持 13 万股。 

表4：限售股解禁明细  

解禁日期 股份数量(万股) 解禁对象 
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解禁前流通股 本次解禁数量 解禁后流通股 
本次解禁数量占

总股本比 

剩余限售股数

(万股) 

2018/6/27 5,000.00 7,550.72 12,550.72 18.69% 27,848.90 温祈福等 181 名发起人 

2020/6/29 12,550.72 27,848.90 40,399.62 68.93% 0 广东省国资委 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 5：小非解禁情况  

 涉及股东人数 持股（万股） 人均持股（万股） 占解禁股数比例 
人均可即刻减持股

数（万股） 

合计解禁 181 7,551 42  36 

持股 100 万以上 12 4,838 403 64.07% 353 

持股 100 万以下 169 2,713 16 35.93% 13 

年龄 55 岁以上 135 6,285 47 83.24%  

年龄 55 岁以下 46 1,265 28 16.76%  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

1.2.   品牌驰名，餐饮+食品齐头并进，业务体量逐步扩大 

粤菜酒家老字号，食品制造常青树。 

拥有 19 家广州酒家直营店（3 家为国家特级酒家）、1 家餐饮参股经营店（国家特

级酒家），主要位于广州市内，先后被评为“中华老字号”、“中国十佳酒家”、“中华餐饮

名店”、“中国十大餐饮品牌企业”、“中国粤菜名店”、“中国驰名商标”。 

公司拥有月饼、速冻食品、腊味、面包、西点、饼酥等 160 多种产品，超过 170 家

饼屋门店覆盖珠三角地区，曾获“中国名牌产品”、“中国月饼第一家”、“全国餐饮烘焙

业十佳月饼”、“中国烘焙最具竞争力十大品牌”、“国饼十佳”、“广式月饼传承代表”等

众多荣誉称号。 

图 4：广州酒家业务构成 
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资料来源：公司官网，京东，东吴证券研究所 

“餐饮立品牌、食品创规模”，主营业务稳步扩张。17 年公司餐饮业务营收 5.59 亿

元，同比增速达 20.78%，主要受益于 16 年新开门店进入成熟期稳定贡献业绩；食品制

造业务营收 15.95 亿元（+11.35%），占主营业务收入 73.56%，助力公司持续扩大规模。 

图 5：2014-2017 年公司主营业务分部收入及增速  图 6：2014-2017 年公司主营业务分部收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

月饼传统优势延续，速冻食品增长迅猛。17 年月饼系列营收 8.98 亿元（+12.04%），

传统优势产品增速稳健；为平滑月饼带来的季节性波动、培育长期增长点，公司采取产

品矩阵多元化战略，月饼销售额在非餐饮收入中的占比下降至 55.8%。1）公司重点拓展

速冻食品，17 年实现营收 3.16 亿元（+22.26%），驱动食品业务高增长；2）腊味等其他

产品实现营收 3.96 亿元（+2.60%），持续进行产品创新。 

图 7：2014-2017 年各食品分部收入及增速  图 8：2014-2017 年各食品分部收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

广东市场持续深耕，省外市场加速覆盖。2017 年公司广东省内营收 19.11 亿元

（+12.03%），省内市场稳健增长，优势保持。加速覆盖华东、华中区域零售渠道，新市

场打开业绩增长空间，17年境内广东省外营收 2.31 亿元（+28.28%），占比 10.7%（+1.3pct），
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未来有望进一步提升。 

图 9：2014-2017 年公司收入地域分布及增速  图 10：2014-2017 年公司收入地域分布占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   餐饮业务：立足广州，异地扩张 

2.1.   粤菜具备市场基础，深圳容量可期 

2.1.1.   餐饮市场蓬勃发展，餐饮老字号地域性明显 

民以食为天，餐饮业保持 10%以上稳健增长。2015 年以来，餐饮类社会消费品零

售额保持 10%以上稳健增长，2017 年实现餐饮类零售总额 3.96 万亿元，占社会消费品

零售总额的 10.8%（+0.05pct）；2017 年城镇居民人均消费性食品支出约 7000 元，同比

增长 4%。 

图 11：餐饮类零售总额  图 12：城镇居民人均消费性食品支出稳健增长 

 

 

 

数据来源：中国餐饮行业发展报告（2017），东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

餐饮老字号地域性明显，随饮食风格融合而拓展。国内餐饮老字号众多，据《2017

年中国餐饮年度报告》，排名前十的中国正餐集团中有 5 家拥有多个百年老字号品牌；

随着各种菜系走向全国，被各地消费者接受和喜爱，名震一方的老字号扩张基础具备。 

表 6：2017 年中国正餐集团 10 强 
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排名 集团 品牌 菜系 定位 区域 

1 杭州饮食服

务 

知味观、杭州酒家、奎元馆、天香楼 杭帮菜 老字号糕点+大众化面点+

中高端餐饮 

杭州 

2 上海杏花楼 杏花楼 粤菜1 老字号大众餐饮+烘焙 上海市 

3 山东凯瑞餐

饮集团 

老牌坊鲁菜名店、高第街 56 号港式餐厅、

城南往事济南风味主题餐厅、皇城根北京

风味主题餐厅、非尝锅气港味餐厅 

鲁、粤、京菜 大众化餐饮 山东省、北

京 

4 外婆家餐饮

集团 

外婆家、指福门、炉鱼、第二乐章、锅小

二、金牌外婆家、穿越、蒸年青、锅殿、

动手吧等 

江浙菜、创新

菜 

时尚健康的新式品质中餐 江浙地区及

京津深 

5 *广州酒家 广州酒家、天极品、西西地、好有形 粤菜 老字号正餐、糕点+年轻化

轻餐饮及简餐 

广东省 

6 *小南国餐

饮 

上海小南国、南小馆、慧公馆、ORENO、

Pokka Café、Wolfgang、Puck、DOUTOR、

米芝莲 

江浙菜、粤菜、

西餐、休闲餐

饮、饮品 

中高端时尚餐饮 上海、香港 

7 重庆陶然居

饮食文化 

陶然居风味莊、陶滋陶味 川菜 中高端特色餐饮、小吃 重庆 

8 北京华天饮

食 

庆丰包子、同春园、惠丰酒家、同和居等

20 多家老字号品牌 

中式正餐、快

餐小吃、西餐 

老字号大众、中高端全覆盖 北京 

9 蓝海酒店 蓝海大饭店、现食主义 正餐 中高档正餐、婚宴、休闲餐

饮 

山东、内蒙、

京沪 

10 *全聚德 全聚德、仿膳饭庄、丰泽园饭店、四川饭

店 

烤鸭、鲁菜、川

菜 

老字号中高端餐饮 京津冀、长

三角 

数据来源：各集团官网，公司公告，《2017 年中国餐饮年度报告》，东吴证券研究所  

注：*为上市企业 

2.1.2.   粤菜声名远扬，深圳空间可期 

异地扩张首选深圳，餐饮市场潜力显著。深圳市作为广东除省会外的最大城市，常

住人口省内第一，截至 2016 年已达 1190 万人（+4.7%）；深圳人均餐饮消费额领先，

2016 年高达 5,285 元（+5.6%）。鉴于近年深圳人才引进政策力度较大，且居民生活水平

不断提升，中性假设未来三年人口 CAGR 5%，人均餐饮类消费额 CAGR 达 5%，预计

至 2020 年餐饮市场规模可达约 900 亿元，三年 CAGR10%。 

 

 

                                                        
1 杏花楼于 1851 年创办，由一个叫“胜仔”的广东人开办，素以地道粤菜、中西糕点、粽子腊味，尤以精制月饼著称
http://www.xhlgf.com/about/introduce.html 
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图 13：深圳人均餐饮类消费额高于上海北京 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 7：预计 2020 年深圳餐饮业规模可达 900 亿元  

 2012 2013 2014 2015 2016 2017E  2018E 2019E 2020E 

深圳人均餐饮消费额（元/人） 4574.5 4507.1 4906.9 5006.7 5285.0 5483.1 5760.1 5996.1 6272.8 

YoY 32.4% -1.5% 8.9% 2.0% 5.6% 3.7% 5.1% 4.1% 4.6% 

深圳常住人口（万人） 1054.74 1062.89 1077.89 1137.87 1190.84 1251.691 1312.805 1378.395 1446.479 

YoY 0.8% 0.8% 1.4% 5.6% 4.7% 5.1% 4.9% 5.0% 4.9% 

深圳餐饮业(亿元） 482.49 479.06 528.91 569.7 629.36 686.3 756.2 826.5 907.3 

YoY 33.4% -0.7% 10.4% 7.7% 10.5% 9.0% 10.2% 9.3% 9.8% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

深圳饮食文化与广州相近，粤菜接受度较高。据《中国粤菜产业发展报告》，深圳

市粤菜门店渗透率达约 12%。受益于深圳餐饮市场的快速发展，深圳有望成为广东省内

除广州外最大的粤菜市场。目前深圳市粤菜点评数前 20 的餐厅人均消费大多为 70-90

元，150 元左右的中高端品牌粤菜仅十余家，需求尚未饱和，可开发空间较大。 

表 8：深圳中高端粤菜品牌 

餐厅名 门店数 人均消费 特色 

利宝阁 2 170 元/元 港式高级粤菜，中西融合 

新斗记 2 164 元/人 烧味、新式粤菜 

凤凰楼 7 110 元/人 主打传统文化特色 

渔米粥 4 141 元/人 顺德小食，主要以粥为锅底的火锅 

胜记 11 166 元/人 主打传统精品粤菜 

点都德 8 92 元/人 各类粤式点心为主 

数据来源：大众点评网，公司官网，东吴证券研究所 

 

消费升级驱动，健康餐饮新潮流带动粤菜走向全国。伴随着 80、90 后餐饮消费能
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力逐步提升，餐饮偏好转向营养健康，追求食材原味、健康精致、低盐少油，口味清淡

的粤菜成为当前消费新趋势。由于粤菜对食材要求高且品种限制，制作工序精细繁复，

目前在全国范围内尚无大型粤菜品牌，在保证口味的前提下，实现标准化、工厂化、厨

师自输出成为粤菜未来走向广东省外市场的关键。 

2.2.   广酒门店规模初具，老店效益提升 

正宗粤菜 IP，连锁经营经验助力较大规模扩张。公司作为粤菜老字号，拥有创始于

1935 年的文昌老店，具有品牌优势；其餐饮直营店的建设于 2011 年开始加速，除 2012

和 2014 年外，每年净开门店数在 2-3 家。截至 17 年底，公司拥有餐饮门店共 18 家，其

中直营门店 17 家，参股门店 1 家，具备较大的连锁规模，在广州形成了较为密集的覆

盖，直营扩张的经营经验成熟。 

图 14：广州酒家净开业餐饮直营店数量  图 15：广州酒家门店分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理  数据来源：公司官网，东吴证券研究所整理 

注：不含区位较远的花都店（17 年开业）和南昆山店（15 年开业） 

直营门店扩张驱动业务规模提升。受益于 15 年开始的连锁化扩张，16 年底开业的

15 家直营门店餐饮收入合计达 4.63 亿（+12.32%），高于正餐行业营业额增速 9.23%。 

⚫ 门店扩张驱动消费人次加速提升。16 年消费总人数达到 465.43 万人，增速显

著提升（+15.95%）主要由于新店开业驱动。扣除西西地简餐以及关闭门店的

摊薄影响后，单店消费人次同比下降 1.45%，主要由于当年新开门店尚处于培

育期。新开门店对客流的稀释有限，进一步扩张具备基础。 

⚫ 受简餐摊薄、门店扩张以及营改增影响，16 年客单价略有下降。16 年客单价

平均为 99 元/人，保持大众餐饮的定位，坐享行业繁荣红利。客单价同比下降

3.13%，主要由于西西地简餐店的摊薄、新店扩张以及营改增（16 年 5 月实施）

的影响，波动有望趋于平稳。 

受益于集中采购及能源成本下降，毛利率稳步提高，领先行业。15-16 年毛利率餐

饮业务毛利率均高于行业水平，17 年毛利率达 61.86%（+0.53pct），呈稳步提升态势。 
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⚫ 中央厨房+集中采购，降低风险、提升盈利能力。14 年公司成立中央厨房，集

中采购原材料，经中央厨房生产、包装、分拣后统一配送半成品：1）在采购端

发挥规模效应降低采购成本，有效应对原材料和人工成本等要素价格提升的冲

击；2）有效实现质量管控，助力稳定扩张。统一采购叠加营改增影响，原材料

成本率持续降低至 17 年的 34.96%。 

⚫ 受益于天然气等主要能源单价走低，17 年能源成本率降至 3.18%，较 14 年下

降 1.10pct。 

表 9：直营门店绩效 

  2017 2016 2015 2014 

餐饮收入（万元） 55,931.02 46,307.76 41,228.85 38,997.03 

yoy 20.78% 12.32% 5.72%  

行业营业额增速   9.23% 13.01%   

餐饮成本（万元） 21,333.70 17,905.16 16,756.28 15,515.87 

yoy 19.15% 6.86% 7.99%   

餐饮毛利率 61.86% 61.33% 59.36% 60.21% 

行业毛利率   58.41% 54.12%   

当期消费人数（万人次）   465.43 401.41 381.74 

yoy   15.95% 5.15%   

单店消费人数（万人次）   35.48 36 34.7 

yoy   -1.45% 3.74%   

客单价（元/人）   99.49 102.71 102.16 

yoy   -3.13% 0.54%   

客均餐饮成本（元/人）   38.47 41.74 40.65 

yoy   -7.83% 2.68%   

数据来源：公司公告，《2017/2016 中国餐饮业年度报告》，东吴证券研究所整理 

注：17 年单店消费人次计算中剔除了西西地简餐、15 年关闭的五羊店、沈阳丽阳店 

 

表 10：餐饮业务成本结构（万元） 

年度 
原材料 能源 

金额 成本率 金额 成本率 

2017 年 19,553.00 34.96% 1,780.70 3.18% 

2016 年 16,333.40 35.27% 1,571.76 3.39% 

2015 年 15,129.01 36.70% 1,627.27 3.95% 

2014 年 13,845.03 35.50% 1,670.84 4.28% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

经营效率领先，坪效、劳效驱动费用压缩，同店利润良性增长。16 年公司成熟直营
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门店（15 年开业）单位面积营收 1.14 万元/平米（行业 1.08 万元/平米），人均劳效 31.97

万元/人（行业 23.10 万元/人），每餐位营收 6.56 万元（行业 4.61 万元），高于正餐行业

平均水平，文昌老店翻桌率高达 5.52 次/天。11 家门店净利润总额同比增长 34.3%，平

均净利率 10.2%，高于正餐行业平均水平（5.76%）。 

表 11：各直营餐饮门店经营指标 

 开业时间 
营 业 面

积 

单位营业面积

营业收入（万

元/m2） 

人 均劳

效 （万

元/人） 

每餐位营

收（万元） 

桌流转率

（次/天） 
pct 

座流转率

（次/天） 
pct 

人均消

费（元） 
yoy 

文昌店 

2001 年

（创始于

1935 年） 

6816 1.52 32.07 7.30 5.52 0.03 2.54 -0.05 78.79 3.2% 

滨江西店 2000 年 5470 1.22 28.09 7.27 3.6 -0.03 2.24 -0.08 88.88 -0.8% 

体育东店 2002 年 5000 2.27 42.94 10.46 2.84 0.03 2.22 -0.06 129.07 0.6% 

东山店 2006 年 2960 0.96 27.88 4.75 2.94 -0.26 1.65 -0.19 78.91 2.1% 

江畔红楼店 2010 年 3373 0.72 23.25 5.21 3.75 -0.07 1.97 -0.06 72.45 7.3% 

白云新城店 2011 年 4020 0.87 31.56 7.61 2.51 0.33 1.54 0.17 135.37 -4.1% 

珠江国际大

厦店 
2011 年 4926 0.90 27.56 9.35 2.45 0.09 1.95 0.05 131.32 5.0% 

逸景店 2013 年 5209 0.66 42.41 4.54 1.38 -0.08 0.78 -0.05 159.43 7.5% 

临江大道店 2013 年 2959 1.33 40.96 15.23 3.66 0.27 2.9 0.23 143.91 2.4% 

南昆山店 2015 年 2488 0.53 18.50 5.76 1.06 0.13 1.56 0.08 101.15 -0.6% 

环市东店 2015 年 2141.5 1.51 36.43 12.84 4.56 0.95 3.4 0.96 103.49 12.4% 

小计   1.14 31.97 6.56       

西西地简餐 2016 年 120 1.64 11.56 3.50 4.37 - 2.04 - 47.06 - 

公益路店 2016 年 6825.8 0.29 14.67 2.71 0.89 - 0.65 - 114.16 - 

昌岗中店 2016 年 4336.7 0.33 16.98 3.20 1.44 - 1.02 - 85.88 - 

正餐行业平

均水平 

  1.08 23.10 4.61       

数据来源：《2017 中国餐饮业年度报告》，公司公告，东吴证券研究所 

 

表 12：2016 年各直营餐饮门店经营数据 

 开业时间 
营业收入

（万元） 
yoy 

净利润

（万元） 
yoy 净利率 

文昌店 
2001 年（创始

于 1935 年） 
10326.27 1.4% 1435.65 17.7% 13.9% 

滨江西店 2000 年 6657.34 1.8% 334.24 16.4% 5.0% 

体育东店 2002 年 11336.67 -5.3% 2164.4 1.2% 19.1% 

东山店 2006 年 2843.68 -4.2% 66.39 - 2.3% 

江畔红楼店 2010 年 2441.74 -6.9% 182.16 94.3% 7.5% 

白云新城店 2011 年 3503.45 6.3% 298.41 195.8% 8.5% 
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珠江国际大

厦店 
2011 年 4436.64 3.5% 9.58 - 0.2% 

逸景店 2013 年 3435.41 0.3% 183.57 152.7% 5.3% 

临江大道店 2013 年 3932.45 9.1% 473.6 72.1% 12.0% 

南昆山店 2015 年 1313.43 0.3% 40.29 - 3.1% 

环市东店 2015 年 3242.37 4358.1% 240.64 - 7.4% 

小计   53469.45 6.33% 5428.93 34.3% 10.2% 

西西地简餐 2016 年 196.46 - -51.32 - -26.1% 

公益路店 2016 年 1966.11 - 5.5 - 0.3% 

昌岗中店 2016 年 1443.11 - -57.12 - -4.0% 

正餐行业平

均水平 

  

    

5.76% 

数据来源：《2017 中国餐饮业年度报告》，公司公告，东吴证券研究所 

预付款项比例提升，彰显高消费者粘性。公司预收餐饮订金和预付卡比例持续提升，

16 年合计占比 31.71%，两年内提高 11.47pct，体现出公司强大品牌影响力下消费者粘性

和客户忠诚度不断提升。 

 

表 13：餐饮业务结算方式 

年度 现金 银行卡 预收 支票 预付卡 其他 合计 

2016 年 22.26% 45.62% 28.42% 0.30% 3.29% 0.11% 100.00% 

2015 年 25.27% 41.93% 28.05% 0.62% 4.03% 0.09% 100.00% 

2014 年 29.93% 49.03% 13.32% 0.81% 6.92% - 100.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 14：预付卡发行、消费及期末结余金额 

年度 发行金额 消费金额 期末结余金额 

2016 4,199.23 4,264.09 2,204.12 

2015 3,419.79 3,679.04 2,268.99 

2014 4,969.56 5,616.31 2,528.25 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.3.   品牌、口碑助力异地扩张 

广酒价位适中、口碑良好，助力异地扩展。广州酒家有 4 家国家特级酒家，江畔红

楼店上榜“2017 全国必吃餐厅”，临江大道店上榜“大众点评 2018 黑珍珠餐厅”。且人

均消费在 70 元-160 元之间，与年轻人高品牌溢价区间重叠度高，异地扩张可期。 
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图 16：广州酒家部分门店线上口碑  图 17：年轻人对不同餐饮品类溢价（单位：元） 

 

 

 

数据来源：大众点评，携程，东吴证券研究所  数据来源：CBNData，口碑，东吴证券研究所 

稳步扩张餐饮连锁化规模，助力食品销售渠道拓展。公司计划 18 年新开四家餐饮

门店，广州三家（T2 航站楼，天字码头，珠江新城），深圳一家（后期还会继续相应选

址）。19-20 年将继续扩大连锁规模，计划每年新开 1-2 家餐饮店。扩张方式以直营为主

保证品质，参股、加盟为辅，广东省内主要采用租赁物业为主、购买物业为辅的方式开

设直营店；广东省外，以直营店为主，考虑以参股或加盟方式进行经营扩张。 

此外，餐饮门店的异地扩张也将持续扩大品牌影响力，餐饮门店同时作为食品销售

的重要直营渠道，有望助力食品制造业务的快速发展。  

图 18：广州酒家 T2 航站楼新店  图 19：17 年新开酒店分布示意图 

 

 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所整理 

 

 

 

品类
80后高品牌
溢价区间

90后高品牌
溢价区间

中餐 （100-150] （100-150]

火锅 （50-100 ] （20-50]

烘焙糕点 50以上 50以上

休闲茶饮 （10-15] （0-15]

小吃 50以上 50以上
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3.   食品业务：产品具备护城河，产能突破、渠道扩张打开天花板 

3.1.   月饼：强品牌力+高市占率，提价具备空间 

3.1.1.   广式为主流，头部效应强，年轻化趋势凸显 

月饼市场规模维持 5-10%平稳增长。作为中秋节的传统节日食品，月饼在中国食品

行业占据重要地位。2012 年后受“三公消费”整治政策影响，原有的高端礼盒和单位团

购业务收缩，月饼销售额下滑明显；2015 年以来，定位于大众消费的老字号月饼快速发

展，带动月饼销售额恢复增长；据中商产业研究院测算，2017 年月饼销售量约 29 万吨

（+7.4%），销售额达 146 亿元（+8.1%）。 

图 20：月饼销售量及增速  图 21：月饼销售额及增速 

 

 

 

数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所 

广式月饼仍为主流。传统月饼分为广式、苏式、滇式等多个品种，其中广式月饼市

场市占率最高，达 30%，对应市场规模约 44 亿。 

图 22：月饼种类繁多  

 

数据来源：《2017 中国月饼口碑大数据研究报告》，东吴证券研究所 

头部效应明显，品牌知名度主导消费者选购。月饼具备社交礼品属性，是走亲访友

时重要的礼品，品牌知名度和认可度成为选购的一大要点，因而月饼市场集中度相对较
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高。据大麦电商网统计，2016 年成交量前 20%的品牌占据月饼市场 62%的交易量。 

图 23：2016 年月饼成交量分布 

 

数据来源：大麦电商，东吴证券研究所 

80、90 后是主要消费人群，价格大众化、产品个性化、渠道电商化是主流趋势。据

《2017 年月饼口碑大数据报告》，月饼消费者中约 8 成是 80、90 后，更强调性价比和个

性化，更依赖互联网媒体评价和电商渠道，驱动月饼行业年轻化发展。 

图 24：月饼消费人群分布 

 

数据来源：《2017 中国月饼口碑大数据研究报告》东吴证券研究所 

1）价格大众化：年轻人礼品认同下降，叠加“八项规定”影响，月饼消费回归理

性，天价礼盒热度下降，百元盒装月饼成为主流，2016 年 67%的月饼定价低于 89 元。 

2）产品个性化：产品创新频频，新式月饼异军突起。近年来，新式月饼在口味和形

状上进行了较多创新，小龙虾月饼、冰激凌月饼等各类网红月饼层出不穷，据大麦电商

网，小众月饼增幅超 300%。众多新式月饼中，迷你、果蔬和茶叶月饼最受欢迎，分别

占新式月饼市场份额的 20/16/15%。 

3）渠道电商化：作为互联网一代，80、90 后有明显的网购倾向，月饼厂家也纷纷

发展电商渠道。据央广网报道2，北京稻香村 2017 年出货量增加三成，增量主要来自于

电商渠道。 

 

                                                        
2 http://finance.cnr.cn/txcj/20171004/t20171004_523975045.shtml 
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图 25：月饼销售量及增速  图 26：月饼销售额及增速 

 

 

 

数据来源：《2017 中国月饼口碑大数据研究报告》，东吴

证券研究所 
 

数据来源：《2017 中国月饼口碑大数据研究报告》，

东吴证券研究所 

3.1.2.   利口福品牌引领市场，有望实现量价齐升 

利口福月饼老字号品牌效应显著。广州酒家月饼主要有传统五仁、蛋黄莲蓉及新式

冰皮、水果馅等口味，曾先后荣获 “中国月饼第一家”、 “广式月饼传承代表”、“2017

中国月饼十强企业”等众多荣誉称号。根据 CSISC 统计，广州酒家位列月饼认可度第

二，超越华美、美心等品牌。 

表 15：广州酒家月饼所获部分奖项 

获奖时间 获奖名称 授予单位 

2011 2010-2011 年度中国月饼十强企业 中国食品工业协会面包糕饼专业委员会 

2013 中国月饼第一家、中国金牌月饼 中国饭店协会 

2013 最受大众喜爱的月饼 中国烹饪协会 

2014 双黄白莲蓉月饼获评“烘焙行业标杆产品” 中国食品工业协会面包糕饼专业委员会 

2015 蛋黄纯白莲蓉月饼被评为烘焙行业“中华名饼” 
中国食品工业协会面包糕饼专业委员会、国家食品质

量监督检查中心 

2016 2015 中国烘焙行业最具影响力十大品牌 中国食品工业协会 

2017 中国月饼十强企业 中国焙烤食品糖制品协会 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

 

图 27：2017 月饼品牌认可度 

 

数据来源：《2017 中国月饼口碑大数据研究报告》，东吴证券研究所 
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区域龙头，深耕广州，面向全国。目前各大月饼品牌具有较为显著的区域性，公司

立足广式月饼发源地，深耕广州市场，区域龙头地位稳固，具备向全国扩张的基础。 

表 16：知名月饼品牌对比 

 品牌 创始地 创立时间 
大礼盒价格

区间 
口碑/特色 

中高端 

广州酒家 广州 1935 98-498 
中国名牌、十大月饼品牌、中国金牌月饼；传统月饼制作精湛，研

发榴莲芝士流沙月饼等新品并广受好评 

美心 香港 1956 180-600 
1998 年起连续 18 年成为全港月饼销量领先品牌；传统双黄莲蓉月

饼、新品低糖月饼、冰皮月饼、卡通月饼 

元朗荣华 香港 1950 100-375 
六十年代首创白莲蓉月饼，细腻柔滑，入口甘甜即溶；代表有荣华

巨型七星伴月月饼、双黄莲蓉月饼、纯正伍仁月饼等 

稻香村 北京 1895 96-386 稻香村月饼多为清淡咸口，葱汁月饼被国家权威部门评为中国名饼 

元祖 台湾 1980 168-550 
1993 年进驻上海，曾获评中国月饼十强企业、被推荐为上海名牌；

分为元祖雪月饼、苏式月饼、广式月饼、台式月饼等 

中低端 

安琪 深圳 1994 100-240 
广东名牌、十大月饼品牌；以“精、细、纯、正”著称，月饼产品

包括莲蓉月饼、水果月饼、水晶月饼、冰皮月饼等系列 

华美 东莞 1991 50-220 
中国名牌、十大月饼品牌、国饼十佳；分中式月饼、港式月饼、桃

山月饼、欧式月饼等四个系列 

莲香楼 广州 1889 70-200 
月饼和馅料两大品牌有“鼻祖”和“莲蓉第一家”的美誉；经营莲

蓉、月饼、龙凤礼饼、鸡仔饼、嫁女饼等产品 

数据来源：十大品牌网，东吴证券研究所整理 

定位中高端，平价产品深挖大众消费。在定位上，广州酒家与美心、元朗荣华等均

定位中高端。“三公消费”整治后，公司及时调整战略，高价礼盒及系列产品种类由 14

年的 23 个调减至 16 年的 17 个品种，月饼礼盒销量和销售额占比分别下降至 16%和 27%

（16 年）；80%的月饼礼盒装零售价格在 200 元以下，重点深挖大众消费。 

表 17：2014-2016 年礼盒产品品种价格分布（单位：种） 

价格区间 2014 年 2015 年 2016 年 

150 元以下 1 - 1 

150 至 200 元 7 5 5 

200 至 250 元 7 8 6 

250 元以上 8 7 5 

合计 23 20 17 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 18：2014-2016 年公司月饼礼盒销售情况 

年度 礼盒销量（KG） 
月饼系列产品销量

（KG） 
销量占比 

礼盒销售额

（万元） 

月饼系列产品销售

额（万元） 

销售额占

比 

2014 年 1,528,149 7,446,780 21% 21,139 68,448 31% 

2015 年 1,425,632 8,196,202 17% 20,285 76,307 27% 

2016 年 1,516,597 9,301,173 16% 21,521 80,130 27% 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

品质与创新助力公司竞争力持续提升。 

⚫ 自有原料供给保证品质，符合健康生活新生态。月饼主要原料莲子和蛋黄精选

自湘鄂两地养殖基地，其中蛋黄大部分由参股子公司衡东家禽养殖合作社提供，

其生态循环养殖方式保证了原材料高品质，顺应健康饮食大趋势。 

⚫ 产品创新持续，迎合市场个性化需求。紧跟市场需求不断调整、创新月饼品种，

早在 05 年便获评“创新特色馅料、月饼”，曾推出吞拿鱼馅月饼、烧鸡馅月饼、

冰皮月饼、咖啡月饼、玫瑰花月饼等新式月饼。  

⚫ 营销创新、互联网化发展，对接年轻客群。17 年 1）与“愤怒的小鸟”经典 IP

合作包装物，推出“就是这么匠的月饼”、“就是这么逗的月饼”等系列；2）推

出语音定制月饼，可以在收到月饼时听到亲朋语言祝福；3）在中秋期间推出抽

奖活动，提高用户购买热情。 

 

图 28：月饼种类、营销创新 

 

数据来源：阿里巴巴，东吴证券研究所整理 

 

表 19：广州酒家月饼产品及营销创新 

创新方式 时间 具体表现 

产品创新 

2005 年 桔子水果馅料和广州精品月饼分别获评“创新特色馅料、月饼” 

2012 年 推出吞拿鱼月饼、鲍燕翅月饼 

2017 年 推出诱惑奶黄、红酒蔓越莓、浪漫玫瑰口味月饼礼盒;  

升级流沙月饼，选用猫山王榴莲，意大利进口芝士和冬蓉，推出榴莲芝士流沙月饼 

营销创新 2017 年 

与“愤怒的小鸟”经典 IP 进行包装合作，推出“就是这么匠的月饼”、“就是这么逗的月饼”系列 

研发推出三黄纯白莲蓉月饼，包装中融入国画大师陈永锵作品《南粤雄风》 

在中秋期间推出抽奖活动，购买满一定金额即可参与抽奖 
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数据来源：公司官网，大洋网，东吴证券研究所整理 

 

月饼供不应求，增速受阶段性产能压制，品牌力提升叠加渠道扩张打开销量空间。

15-16 年月饼销量增速分别为 10.1%、13.5%，17 年月饼销量达 1.05 万吨，受产能压制

影响，同比增速降低至 12.6%，产销率达到 99.8%。在产能扩张稳步落地的同时，公司

有望在品牌影响力和渠道扩张下，打开增长新空间。 

 

图 29：2014-2017 利口福月饼销量（单位：吨）  图 30：月饼产能利用率和产销率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 结构性影响导致平均价格下降，提价空间具备。受价格较低的馅料和糖浆销售占

比提升影响，16 年月饼平均单价同比下降 7.47%，17 年继续微降 0.46%。就月饼产品来

看，未来仍具有提价空间。 

图 31：利口福月饼单位收入（单位：元/kg） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

高市占率叠加低价格敏感性，奠定提价基础；产品创新提供结构性增量。 

1）市占率提升定价能力，有望助力产品提价。公司多年产销量位居全国三甲，以

17 年销售额 8.98 亿计算，在广式月饼中市占率约 21%左右，在月饼市场市占率约 6%左

右，领先于元祖月饼的 4%左右（按销售额 6.18 亿元计算），公司有望凭借行业领导地位
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和老字号、高品质的品牌形象，增强定价能力，为提价奠定基础。 

2）月饼淡旺季明显，消费频次低，价格敏感性低。月饼销售时间集中，据大麦电商

网调查，月饼厂商通常在 7 月进行销售预热，在中秋节前的 1-2 个月达到月饼成交高峰

期，8-9 月销售额占全年销售的 88%以上，在节后半个月内销售量迅速下降。较低的消

费频次和节日消费性质导致消费者具有较低的价格敏感性，隔年提价对销量的影响较小。 

3） 产品创新贡献价格增量。大众消费主导月饼销售的背景下，消费升级为产品创

新、价格上涨提供了空间，按目前产品价格计算，创新产品单价可上涨 20%以上，新品

冰皮、流沙、奶黄系列比传统月饼单价基本翻番。 

图 32：月饼市占率测算  图 33：月饼销售额各月份占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：大麦电商，东吴证券研究所 

 

表 20：2017 年广州酒家线下主要大盒装月饼销售单价 

系列 礼盒产品 
线下价（元）/净

含量（克） 

单位价格（元

/100g） 

新式提价比例

（以双黄纯白莲

蓉为基准） 

传统月饼 

蛋黄果仁红豆沙月饼 105/750g      14.0   

蛋黄纯红莲蓉月饼 140/750g      18.7   

双黄纯红莲蓉月饼 155/750g      20.7   

蛋黄纯白莲蓉月饼 150/750g      20.0   

双黄纯白莲蓉月饼 165/750g      22.0   

五仁月饼 168/750g      22.4   

推陈出新 

就是这么匠礼盒（红酒蔓越莓巧克力月饼） 128/520g      24.6  12% 

就是那么逗系列礼盒(蛋黄黑芝麻红豆沙月饼) 118/420g      28.1  28% 

燕窝尚品月饼 498/1275g      39.1  78% 

冰皮月饼 

冰炫七星冰皮月饼 198/540g      36.7  67% 

冰果部落冰皮月饼 98/240g      40.8  86% 

冰纷心语冰皮月饼 168/360g      46.7  112% 

炫果冰纷冰皮月饼 138/240g      57.5  161% 

流沙、奶黄 

原味奶黄 128/280g      45.7  108% 

榴莲芝士流沙月饼 188/400g      47.0  114% 

芝士流沙奶黄月饼 188/400g      47.0  114% 

数据来源：广州酒家官方商城、东吴证券研究所整理 
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规模效应、产品创新带动毛利率提升。受益于规模效应，月饼毛利率持续攀升，16

年达到 61.97%；17 年毛利率略有下降（-0.44pct），主要由于材料成本率受原材料价格影

响提升 0.48pct，人工成本率受产能不足影响同比提升 0.12pct。在产能扩展及产品提价

的助力下，毛利率仍有提升空间。 

表 21：16、17 年月饼系列成本构成 

成本项目 
2017 2016  

成本（万元）  成本率(%) 成本（万元）  成本率(%) yoy 

直接材料    28,252   31.47%  24,835   30.99% 13.76% 

直接人工     3,611   4.02%   3,129   3.90% 15.43% 

制造费用     2,680   2.99%   2,512   3.13% 6.71% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 34：广州酒家月饼销售收入及毛利率  

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

3.2.   速冻产品空间可期，差异化助力市场拓展 

3.2.1.   市场处于成长期，速冻面点差异化竞争空间较大 

受益于城镇化水平提高，速冻食品市场持续增长。速冻食品主要包括速冻米面食品、

速冻肉制品、速冻鱼糜制品等种类。随着城镇化水平提升，生活节奏加快，速冻食品逐

步被中国市场接受，截至 2014 年底速冻食品市场规模已扩张至 715 亿元，2010-14 CAGR

达 9.6%。 

图 35：2010-14 速冻食品制造销售收入 CAGR 达 9.6% 

 

662.01 684.48 
763.07 801.30 

897.77 

58.2%

61.5%
61.9% 62.0%

61.5%

56.0%

57.0%

58.0%

59.0%

60.0%

61.0%

62.0%

63.0%

0

200

400

600

800

1000

2013 2014 2015 2016 2017

月饼销售收入（百万元） 毛利率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

400

450

500

550

600

650

700

750

2010 2011 2012 2013 2014

速冻食品制造业销售收入总额（亿元） YoY



 

27 / 48 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

与发达国家相比，国内人均速冻食品消费量和花色仍具备发展空间。据中国产业信

息网，美国人均速食消费量高达 60kg，而中国仅 9kg，仅占美国的 15%，且花色品种相

对较少（仅 600 种花色），不到欧美等发达国家的 20%，具有提升空间。 

图 36：人均速冻食品消费量对比 

 

数据来源：产业信息网，东吴证券研究所 

速冻面点市场发展空间广阔。速冻米面制品是速冻食品的重要品种之一，据测算粮

农组织测算，2015 年速冻米面市场规模约 432 亿元，占速冻食品 60%左右3，包括水饺

（41%）、汤圆（29%）、面点（22%）、粽子（8%）等品类，速冻面点对应市场规模约 95

亿元。随消费升级，消费者购买速冻食品除饱腹感外，还考虑食品的口味、营养等，速

冻面点作为酒店餐饮的延伸，能够同时满足多种需要，成为后起之秀。 

图 37：速冻面点占速冻米面销售额的 22% 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

速冻面点差异化程度大，集中度较低。据冷冻食品营销网，传统速冻点心水饺/汤圆

/粽子产品差异化程度较低，行业格局趋于成熟，CR3 分别达 81.8/77.9/68.4%。而速冻面

点个性化空间相对较大，在品种上可分为馒头类、包子类、小笼包子、虾饺、饼类等，

在口味上也可分为广式、西式、苏式等；近年来，更有小猪包、核桃包等网红速冻面点

                                                        
3  2015 年中国速冻水饺总销售额约 28.2 亿美元，按美元兑人民币 6.3 计算，折合人民币约 177.4 亿元 
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广受欢迎。速冻面点集中度逐步提升的空间较大。 

3.2.2.   速冻食品增长稳健，差异化竞争打开市场 

背靠优质粤餐品牌，广式速冻食品差异化定位打开市场。公司速冻食品主要包括核

桃包、流沙包、水晶饼等广式面点以及糯米鸡等广式方便菜，依托广州酒家在粤菜行业

的品牌及地位，复制输出优质菜品，在市场及用户接受度上具有先天优势。 

 

图 38：广州酒家速冻食品 

 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所整理 

主打广式速冻面点，差异化定位打开市场。广州酒家主打核桃包、奶黄包、虾饺、

烧卖等广式点心，经测算目前在速冻米面市场中市占率约 3.3%。老牌速冻厂商湾仔码

头、三元食品、思念食品等主打的水饺、汤圆及非广式面点等竞争激烈，广酒优势产品

与上市成熟速冻品类差异较大，有助于快速抢占细分市场，市占率有望进一步提高。 

 三全食品旗下拥有“三全”和“龙凤”两大知名品牌，主打产品包括速冻水饺、

汤圆、粽子、普通面点，份额领先行业。 

 湾仔码头的拳头产品为水饺，在华南地区具有较高的品牌影响力，在北京市场

份额也达到 20%以上。 

 思念食品产品结构与三全相近，手抓饼等创新产品受欢迎。 
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图 39：广州酒家天猫旗舰店销量前十  图 40：湾仔码头天猫旗舰店销量前十 

 

 

 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所 

注：18 年 5 月截图 
 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所 

注：18 年 5 月截图 

 

图 41：三全食品天猫旗舰店销量前十  图 42：思念食品天猫旗舰店销量前十 

 

 

 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所 

注：18 年 5 月截图 
 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所 

注：18 年 5 月截图 

 

图 43：天猫旗舰店销售速冻食品种类统计（单位：种） 

 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所整理 

注：18 年 5 月整理 
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优选品质对标速冻龙头，定位中高端市场。公司主打的广式点心强调口味和品质，

在汤圆、虾饺等竞品上定价高于三元食品，与湾仔码头和思念食品相仿，定位中高端市

场。在奶黄包等公司优势主打产品上，三全食品、湾仔码头、思念食品分别比广州酒家

低 62.6%、32.8%、48.7%，品牌溢价较高。 

表 22：速冻行业主要厂商竞品对比 

产品 企业 价格/规格 单价（元/千克） 单价比广州酒家高/低 

奶黄包 

广州酒家 19.8 元/337.5g 58.7 / 

三全食品 7.9 元/360g 21.9 -62.6% 

湾仔码头 13.8 元/350g 39.4 -32.8% 

思念食品 28.9 元/960g 30.1 -48.7% 

叉烧包 

广州酒家 19.8 元/450g 44.0 / 

湾仔码头 15.8 元/350g 45.1 2.6% 

思念食品 13.9 元/360g 38.6 -12.2% 

馒头 
广州酒家 13.9 元/800g 17.4 / 

思念食品 15.9 元/960g 16.6 -4.7% 

三鲜云吞 

广州酒家 10.9 元/240g 45.4 / 

三全食品 14.9 元/500g 29.8 -34.4% 

湾仔码头 29.8 元/600g 49.7 9.4% 

思念食品 19.9 元/400g 49.8 9.6% 

芝麻汤圆 

广州酒家 10.9 元/200g 54.5 / 

三全食品 8.4 元/400g 21.0 -61.5% 

湾仔码头 9.9 元/200g 49.5 -9.2% 

思念食品 19.9 元/320g 62.2 14.1% 

虾皇饺 

广州酒家 15.8 元/160g 98.8 / 

三全食品 34.9 元/600g 58.2 -41.1% 

湾仔码头 33.7 元/300g 112.3 93.1% 

思念食品 39.8 元/400g 99.5 -11.4% 

数据来源：天猫旗舰店，京东旗舰店，东吴证券研究所整理 

核桃包销售增长强劲，驱动速冻业务量价双升。16 年公司新品核桃包问世，别具一

格的口感和风味以及健康补脑的产品概念使其于上市之初即成为爆款，高销量叠加高单

价助推 16 年冷冻食品销量和单价分别上涨 19.36%、5.11%，17 年核心产品增长势头强

劲，速冻食品销量达 1.68 万吨（+21.35%），平均价格微涨 0.76%。速冻产品打开市场，

三年营收 CAGR 达 18.28%。 

表 23：广州酒家天猫旗舰店速冻面点销售情况 

品类 价格/规格 单价(元/kg) 月销量（件） 

凤凰流沙包 18.8 元/450g 41.8 1694 



 

31 / 48 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

核桃包 18.8 元/337.5g 55.7 1305 

手制叉烧包 19.8 元/450g 44.0 1254 

香菇干蒸烧麦 15.8 元/210g 75.2 1013 

一个核桃包 22.8 元/320g 71.3 867 

黑芝麻核桃包 18.0 元/337.5g 53.3 546 

奶黄包 19.8 元/337.5g 58.7 494 

海鲜蔬菜包 16.8 元/450g 37.3 374 

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所整理 

 

图 44：2014-2017 公司速冻食品销量及增速  图 45：2014-2017 年公司速冻食品单价（万元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，招股说明书，东吴证券研究所 

规模效应驱动毛利率稳中有升。速冻食品有低温保存、全程冷链配送等特殊要求，

使生产、储存、配送等环节固定成本投入更高，目前规模效应下成本率显著改善，五年

内毛利率提升 5.32pct。17 年受原料涨价、产能拖累等原因，毛利略有下降，盈利能力仍

有提升空间。 

图 46：广州酒家速冻食品收入及毛利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.2.3.   培育品类多点开花，研发投入助力多元化战略 

培育型产品多点开花，多元化经营基础稳固。公司积极培育腊味、面包、西点、饼

酥等新产品，通过丰富产品线，把握多元化、个性化的市场需求，挖掘新增长点。其中，

腊味品牌“秋之风”被评为“广州市著名商标”及“广东省著名商标”，金罐手工曲奇荣

获 2017 年中国烘焙美食文化节金奖，知名度和美誉度较高。 

图 47：腊味、西点、饼酥等培育型业务产品 

 

资料来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所 

营收增长毛利提升，培育型业务前景广阔。2017 年培育型业务营收达 3.96 亿元，

五年CAGR 17.5%，其中饼酥产品增速突出；盈利能力不断提高，毛利率五年增长5.06pct。

公司探索学校供餐、老年人配餐等定制市场，未来增长前景广阔。 

图 48：其他食品制造业务收入及增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

研发投入持续增长，高新技术税率优惠助推利润增厚。公司持续加大研发投入，17

年研发投入达 1877.67 万元（+28.16%），占营收比重持续提升至 17 年的 0.86%；加强产

学研合作，建立“广式特色食品研发中心”、“健康营养食品研发中心”、“广州市广式传
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统食品加工与安全控制重点实验室”等合作基地；17 年子公司利口福被认定为广东省

2017 年第二批高新技术企业，17 年至 19 年所得税率由 25%降至 15%，17 年对应税收

优惠 0.29 亿元，显著增厚利润。 

图 49：2014-2017 公司研发投入及营收占比情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.3.   线上线下渠道扩张助力市场开拓，需求空间抬升 

3.3.1.   线下渠道：加速异地扩张，营收或创新高 

直营深耕本土市场，经销辐射全国区域。公司食品制造业务以经销模式为主，直销

为辅。 

1）直销模式:公司下属公司设立饼屋直营店，通过“利口福”品牌进行产品销售。

截至 2017 年底，公司拥有约 120 家直营门店，基本位于广州市区。受益于直营门店数

的增长和品牌力提升，2016 年直销模式收入整体同比增长 16%，占食品总收入的 26.27%，

单门店销售额同比增长 7%（不考虑关店和新开门店开张时点），达到 330 万元。根据招

股说明书披露的租金物业估算，直营门店平均面积在 65 平方米左右，对应坪效约为 5

万元/平方米，实现高效益。 

图 50：食品制造渠道以经销模式为主  图 51：2016 年直营店单门店增长 7% 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

注：不考虑关店和新开店时点 

2）经销模式：经销模式为食品销售的主要渠道，在食品销售收入中占比达 50.84%。

该模式以经销商销售为主，门店加盟为辅。 

（1）在经销商模式下，公司将产品批发给各地经销商，在货物交付时完成收入确
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认，为鼓励经销商提升预付款额，公司给予 1-3%的预付款奖励。至 16 年底，公司拥有

分布在北京、上海、重庆、昆明、长沙、成都、厦门、义乌等地区的 470 家经销商(前 5

大经销商占经销商销售额的 27.08%)，经销网络稳步扩张。2016 年经销商渠道收入占比

达 47.5%，单经销商平均实现收入 146 万元。 

（2）在加盟模式下，公司收取一次性加盟费 5 万元，并按每月进货额 1%收取特许

经营费。截至 2017 年底，公司已拥有约 50 家饼屋加盟店（其中超 39 家位于广州市内）

单加盟店平均实现收入约 62 万元。  

图 52：加盟店主要集中在广州市内  图 53：食品业务经销商数量稳步增长 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

注：截至 2017 年 6 月 

 数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

3）代销模式：与沃尔玛等大型商超合作面向普通消费者销售利口福食品。在代销

模式下，公司将产品运送至商超指定点销售，在完成销售后 1 个月左右进行对账，结算

货款并确认收入。2016 年代销模式实现营业收入 2.46 亿元，占食品总收入的 17.15%。 

4）代加工模式：为大型酒店及集团公司生产定制月饼等产品。代工模式占比较低，

2016 年实现营业收入 0.82 亿元，仅占食品总收入的 5.73%。 

图 54：广州酒家线下渠道销售模式与收入模式（2016） 
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数据来源：公司招股书，东吴证券研究所整理 

直营店扩张提速，拓展新兴区域。公司计划在 18-20 年内在广州、深圳、中山、东莞、

珠海等地扩张直营门店 230 家（18/19/20 年分别新增 60/80/90 家），其中以消费人群广

泛的社区店（128 家）和综合店（74 家）为主。预计随着直营门店的增长，食品零售业

务有望实现较快增长。 

 

表 24：18-20 年公司直营店扩张规划 

业态  目标消费群 产品组合 选址区域 面积（m2） 计划开店 

综合店 社区居民、上班族，

各年龄段消费者 

烘焙、腊味、冷冻食品

及大厨等 

大型社区临街，一二线马路临

街、大型商业区等 

30-50 74 

地铁店 白领、上班族 烘焙、腊味、冷冻食品、

菜式及其他 

地区站内外商业物业 8-15 19 

社区店 社区居民 冷冻、腊味及大厨快菜

及其他 

大型社区、菜市场、超市周边 20-40 128 

简餐店 上班族 烘焙、腊味、大厨、盒

饭及其他 

商务写字楼、工业园区、专业市

场、旅游景点等人流较多区域 

100-400 9 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

经销商助力异地分销。公司已在华东、华南和北方地区建立较为完善的经销网络，

公司未来有望借助覆盖全国的经销网络以相对轻资产模式，较快实现异地扩张。 

加盟店全方位赋能，扩大品牌的区域辐射能力。2016 年 2 月起，公司推出加盟鼓励

政策，免收广州中心城区外加盟店的品牌使用费，并免收所有原有加盟店续约的加盟费

以提升在周边地区的品牌影响力。此外，公司还提供员工培训、技术支持等以提升招商

能力。政策推出后，仅 2016 年就新增加盟店 22 家，超过 15 年的 5 倍。预计随加盟鼓

励政策的持续，加盟店将保持较高速增长，扩大品牌的区域辐射能力。 

图 55：预计 18-20 年内直营门店扩张 230 家  图 56：直营店扩张以社区店和综合店为主 

 

 

 

数据来源：公司招股书，公司东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 
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图 57：加盟店扩张情况 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

注：2017 年截至 6 月 

 

表 25：公司为发展异地加盟商，推出加盟优惠政策 

 2016 年 2 月前 2016 年 2 月后 

加盟费 5 万元 
免收中心城区外加盟商的加盟费； 

免收原有加盟店续签合同的品牌使用费 

POS 机及系统费用 1 万元/套 6,500 元/套 

POS 机系统维护费 - 100 元/月 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所整理 

3.3.2.   线上渠道：打造全渠道立体销售，驱动力显著 

线上销售突破地域限制，多种营销方式全方位发力。互联网消费兴起后，公司成立

电商分公司，从传统营销向网络营销转型。广州酒家电商渠道包括官方商城、天猫店直

营模式，京东、顺丰优选的代销模式及其他线上经销商模式。 

表 26：2016 年前五大电商渠道收入及占比 
 

电商平台名称 销售额（万元） 占电商渠道比 销售模式 

1 浙江天猫网络有限公司 4,578.78 34.42% 电商直营零售 

2 北京优味一品商贸有限公司 1,639.63 12.32% 电商经销商 

3 

深圳市顺丰电子商务有限公司 1,540.13 11.58% 平台代销 

北京顺丰电子商务有限公司 72.15 0.54% 电商直营零售 

小计 1,612.28 12.12%  

4 冠捷信息技术（苏州）有限公司 704.38 5.29% 平台代销 

5 北京京东世纪贸易有限公司 682.19 5.13% 电商直营零售 

合计 9,217.26 69.28%  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 58：广州酒家天猫店、官方商城 

 

数据来源：天猫、官方商城，东吴证券研究所 

电商占比不断提升，未来有望成为重要支柱。电商渠道于 12 年初创，销售收入仅

302.71 万元，仅占食品销售收入的 0.28%；2016 年电商收入达 1.33 亿元，占食品销售

收入的比重提升至 9.3%，增速亮眼。电商渠道对公司传统渠道形成重要补充，有望持续

推动业绩增长。 

 

图 59：电商渠道收入（百万元）及增速  图 60：电商渠道占食品销售额的比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

大数据营销赋能老字号，助力品牌力提升。基于线上数据，使用“国品计划”、“爱

回家大盆菜”等营销活动，通过大数据分析、精准营销，赋能老字号，在全国范围内扩

大品牌影响力，实现全国扩张、线上先行。 
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图 61：线上线下月饼包装对比  图 62：天猫联合广酒等老字号启动 “国品计划” 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：天猫，东吴证券研究所 

 

天猫直销渠道建设显成效，有望通过天猫探索全球市场。天猫商城渠道增速显著， 

16 年销售额同比增长 66%，占电商渠道收入的 34%。公司参加天猫“天字号”计划（该

计划旨在帮助超过 1000 家老字号和国货大牌进入全球市场），有望背靠天猫大数据平台

探索全球电商市场、焕发新生机。 

 

图 63：广州酒家天猫商城收入及占电商渠道比例  图 64：天猫“天字号”计划助力老字号出海 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：雨果网，东吴证券研究所 

 

投资电商项目，线上渠道规模化可期。公司利用募集资金扩建电商平台，计划投资

额达 9462 万元：计划建立覆盖全国主要片区的电商物流仓储基地提升发货效率，建立

客户服务中心提升服务质量，设立数据分析部门整合分析大数据，升级信息系统实现线

上下数据信息共享。 
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图 65：广州酒店电商扩建项目 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所整理 

3.4.   产能瓶颈制约显著，投资建设稳步扩张 

传统月饼生产供不应求，速冻、腊味高增长，产能瓶颈突出。月饼系列具有应节食

品特性，刚需集中，叠加利口福知名老字号的品牌效应，目前供不应求。速冻、西点、

腊味等食品未来也将逐步成为重要发展板块，生产线瓶颈日益突出。食品制造整体产销

规模不断扩大，2016 年各产品产能利用率均已超过 100%，产能压制因素显著。 

表 27：14-17 年产能、产销情况（单位：吨） 

产品类别 项目 2014 2015 2016 2017 

  产能 8,500 8,700 9,500  

  产量 7,772 8,693 9,784 10,490 

月饼产品 销量 7,447 8,196 9,301 10,469 

  产能利用率（%） 91.43% 99.92% 102.99%  

  产销率（%） 95.82% 94.28% 95.07% 99.80% 

  产能 12,672 13,500 14,000  

  产量 11,091 11,806 14,935 16,767 

速冻食品 销量 10,735 11,582 13,823 16,774 

 产能利用率（%） 87.53% 87.45% 106.68%  

 产销率（%） 96.78% 98.10% 92.56% 100.04% 

 产能 2,112 2,300 2,550  

 产量 1,894 2,753 2,802  

腊味食品 销量 2,005 2,498 2,616  

 产能利用率（%） 89.69% 119.68% 109.87%  

  产销率（%） 105.86% 90.76% 93.36%  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

战略投资解决短期产能不足，缓解燃眉之急。1）德利丰：18 年中旬成立德利丰（利
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口福持股 40%），合作加工饼酥馅料等烘焙食品及糕点，扩充产能。2）利口福粮丰园：

计划于 18 年 6 月底前签订正式《出资协议》，出资 7700 万元组建利口福粮丰园公司（利

口福持股 66.96%，粮丰园持股 33.04%），弥补食品制造业务短期产能缺口，粮丰园主营

烘培食品，产品包括饼酥、曲奇等，与广州酒家烘培类产品重叠度较高，快速补充产能

的同时能够深度挖掘和扩展茂名、湛江、广西等周边市场。 

表 28：18 年参股协同子公司 

项目 计划投资总额 
预计投产

时间 
概况 预计建成达产后效益 

德利丰食品有限

公司 
- 2018 年 

利口福持股 40%，用以协助利口福生产烘焙

类产品，扩充产能 
- 

利口福粮丰园 7700 万 - 
利口福持股 66.96%，用以及时弥补产能缺

口，扩展茂名、湛江、广西等周边市场 

承诺3年累计净利润不低于3500万

元。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

食品生产基地建设实践长期战略，产能扩张满足市场需求。 

1）广州三号车间：上市募投项目广州利口福三号车间技术改进工程达产后年产能

可新增 2.55 万吨（17 年月饼/速冻产能合计约 3 万吨），达产年销售收入 7.6 亿元。17 年

已完成三号车间一条生产线改造，18Q1 集团整体在建工程 0.3 亿，环比增长 15%，项目

持续推进。 

2）梅州生产基地：3 月投资设立了利口福（梅州）公司，进一步扩大产能。计划投

资 4.5 亿元，占地 200 亩，预计 19 年底至 20 年初投产，达产后产能有望超 1.6 万吨/年。 

3）湘潭生产基地：3 月设立湖南基地，并计划于 2020 年底前在湘潭设立华中区域

管理总部。该生产基地计划总投资约 4.5 亿元，占地 285.5 亩，预计在 2020-2021 年分两

期完工，达产后产能计划超 2 万吨/年。 

4）未来也将积极在华南和华中选址扩产，复制现有区域发展模式，逐步覆盖全国。 

随着三号车间逐步技改，2018 年预计能新释放产能约 0.6 万吨，不考虑新增外协厂

的贡献，产能增速可达 20%；考虑外协厂 18 年贡献产能，则对应产能增速可达近 25%。 

表 29：广州酒家技改及生产基地建设 

项目 计划投资总额 预计投产时间 概况 
预计建成达产后产能

/效益 
选址 土地情况 

广 州

车 间

技改 

2.78 亿元 - 

利口福三号车间改

造，主要生产月饼、

速冻腊味 

达产产能 2.55 万吨/

年，达产年销售收入

7.6 亿元 

广州市利口福厂区内；市

政配套完善 
- 
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梅 州

生 产

基地 

4.5 亿元（自筹

资金约 2.5 亿

元，上下游企业

投资约 2 亿元） 

19 年底至 20

年初 

主要生产速冻、月

饼、腊味等 

达产产能：月饼>0.2

万吨/年，速冻>1.2 万

吨/年，腊味>0.2 万吨

/年 

梅州高新技术产业园区

中心地带，交通便利，是

梅州面向珠三角、沟通

闽、赣、浙的交通枢纽 

约 200 亩，使

用年限 50 年 

湘 潭

生 产

基地 

4.5 亿元（自筹

资金约 3.58 亿

元，上下游企业

投资约 0.92 亿

元） 

20 年（一期） 

21 年（二期） 

主要生产月饼、速

冻、馅料等 

达产产能：月饼>0.2

万吨/年，速冻>1.2 万

吨/年，馅料>0.6 万吨

/年 

位于湖南湘潭，中部地区

的经济腹地,长江流域经

济带和京广铁路经济带

的交汇中心；农产品产量

全省前茅 

约 285.5 亩，

使用年限 50

年 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

 

图 66：广州三号车间技改后产能释放进度（单位：吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 67：广州酒家技改、生产基地扩建后产能及增速测算（单位：万吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

注：产能释放节奏为测算值；不考虑外协产能 
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4.   财务分析 

规模效应与业务协同驱动盈利能力持续提升。受益于食品和餐饮两大业务的毛利改

善和经营提效，公司利润率持续提升，17 年毛利率达到 53.15%（+0.21pct），净利率 15.61%

（+1.88pct）；受月饼等业务淡季影响，Q1 利润率处于年内低位，但受益于规模效应和

管理提升，毛利率/净利率分别同比提升 1.28/1.68pct。渠道扩张和产能增长驱动下业务

规模的扩大有望驱动盈利能力进一步提升。 

图 68：2013-2018Q1 公司毛利率及净利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

扩张提速增加营销费用，管理提效具备空间。17 年销售费用率 25.15%（+0.62pct），

主要由于品牌扩张和渠道布局下营销投入增加；业务扩张导致管理费用率提升 0.03pct，

具备管理整合空间；公司资金充裕，利息收入持续增加，17 年财务费用率为-0.7%。 

图 69：2013-2018Q1 公司期间费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利能力领先行业。较餐饮行业的西安饮食、全聚德，主营月饼的元祖股份和主营

速冻食品的三元股份、安井食品相比，公司 ROIC 和 ROE 均显著领先，主要受益于领

先同行的盈利能力以及经营能力；随着新项目投产以及财务杠杆的使用，广州酒家的盈

利能力有望进一步提升。 

 

表 30：广州酒家与同行业盈利能力对比（2017 年） 
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证券简称 
ROIC（%） ROIC（%） ROIC（%） 

净资产收益

率 
扣非净利率 销售净利率 资产周转率 

权益乘数 

(2015) (2016) (2017) ROE（%） （%） （%） （次） 

元祖股份     28.00      16.58      17.79      17.79      10.30      11.45       0.95       1.64  

三全股份      1.69       1.90       3.56       3.69      -0.20       1.37       1.23       2.18  

安井食品     11.92      14.28      12.04      15.01       5.14       5.81       1.22       2.12  

西安饮食     -3.68       1.46      -1.34      -1.69      -2.63      -2.60       0.46       1.59  

全聚德      9.77       9.89       9.20       9.20       6.39       8.10       0.92       1.37  

广州酒家    30.20     29.66     25.68     25.70     15.12     15.61      1.27      1.30  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

常态化产品平滑月饼季节性波动，多元化战略降低单一产品依赖风险。月饼销售一

般从中秋节前 1 个半月左右开始，一般 8 月份开始预售，收到预收款，元祖（17 年月饼

收入占 35%）、广州酒家（17 年月饼收入占 41%）第三季度现金流均明显高于其他时间

段。近年来公司逐步加大对速冻、腊味、饼酥等常态化产品的发展力度、叠加餐饮业务

的现金流量，多元化战略降低了单一产品依赖度及季节性波动风险。 

高自主生产+战略采购，减轻资金压力。从现金流出情况看，广州酒家相对于元祖

股份更为平滑，资金压力相对较小，主要由于元祖股份月饼、粽子等季节性产品产能瓶

颈突出，OEM 供应商采购金额占主营业务成本超过 30%，而广州酒家外包业务成本占

食品制造业务成本比例不超过 5%，主要为自主生产，通过战略化采购原材料、外包装

等平滑现金流，减轻资金压力。  

图 70：广州酒家、元祖股份经营活动主要现金流入

（单位：百万元） 
 

图 71：广州酒家、元祖股份经营活动主要现金流出（单

位：百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 31：生产方式对比 

元祖股份    

 OEM 金额 主营业务成本（万元） 占比 

2016 年 1-6 月  6,381.70 23,419.54 27.25% 

2015 年  18,236.95 58,618.59 31.11% 
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2014 年  19,234.88 56,580.23 34.00% 

2013 年  21,725.26 56,627.12 38.37% 

广州酒家    

 OEM 金额 食品制造业务成本（万元） 占比 

2016 年 3,111.09 72,137.29 4.31% 

2015 年 2,625.27 65,240.89 4.02% 

2014 年 1,843.14 56,907.22 3.24% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

受益于月饼的集中销售和产品的高产销比，2017 年广州酒家存货周转率（8.29）保

持较高的水平，随着速冻产品占比提升、产品常态化，存货周转率呈略降趋势，但仍优

于安井、三全，而元祖销售的蛋糕具有很高的保鲜要求，驱动存货周转率提升。 

广州酒家以自产为主，上游原材料供应商分散，其应付账款周转率较高（2017 年

8.77），随着规模的扩大，应付账款周转率正持续下降，向代工模式占比高的元祖靠近；

但同时受益于上游的分散，公司预付账款较少，周转率显著较高。 

相对于直营零售和月饼预付卡销售较多的元祖，2017 年广州酒家应收账款周转率

（33.47）较低、预收账款周转率（33.83）则略高，仍有提升空间。但受益于对渠道较强

的控制力，其应收账款周转率高于安井、三全。 

图 72：存货周转率对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 73：应付账款周转率  图 74：预付账款周转率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

2013 2014 2015 2016 2017

广州酒家 安井食品 元祖股份 三全食品

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

2013 2014 2015 2016 2017

广州酒家 安井食品 元祖股份 三全食品

 -

 100.00

 200.00

 300.00

 400.00

 500.00

 600.00

 700.00

2013 2014 2015 2016 2017

广州酒家 安井食品 元祖股份 三全食品



 

45 / 48 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 75：应收账款周转率  图 76：预收账款周转率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

5.   盈利预测 

基于技改和扩建的计划，我们对产能扩充以及相应产量进行预估，预计 18 年月饼

产量有望达到 1.15 万吨，同比增速约 9.27%，在产销率维持 99.8%、单价提升 6%的基

础上，收入有望达到 10.40 亿元（+16%）；预计 18 年速冻产品产量有望同比增长 19%，

达到 2.00 万吨，在产销率维持 100%的水平以及提价 6%的基础上，收入有望达到 3.99

亿元（+26%）。根据产能扩张计划，其他产品收入预计快速增长（+34%）。 

基于餐饮门店扩展计划，假设在新开门店的稀释下，单门店收入降低 4%左右，预

计 18 年餐饮收入可达 6.57 亿元（+17%）。 

在食品制造和餐饮业务的双轮驱动下，预计 18 年营业总收入有望达到 26.45 亿，同

比增长 21%。 

表 32：收入分部预测 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

月饼（百万元）       897.77      1,039.83      1,237.72      1,421.37  

yoy 12.04% 15.82% 19.03% 14.84% 

 产量(吨)       10,490.11       11,462.29       12,871.36       14,496.46  

yoy 7.22% 9.27% 12.29% 12.63% 

 销量(吨)       10,469.11       11,439.36       12,845.61       13,916.61  

yoy 12.56% 9.27% 12.29% 8.34% 

产销率 99.80% 99.80% 99.80% 96.00% 

 单价（元/kg）           85.75           90.90           96.35          102.13  

yoy -0.46% 6.00% 6.00% 6.00% 

速冻（百万元）       316.08        399.00        480.98        616.43  

yoy 22.27% 26.23% 20.55% 28.16% 

 产量(吨)       16,766.63       19,975.89       23,615.30       30,621.20  

yoy 12.26% 19.14% 18.22% 29.67% 

 销量(吨)       16,774.08       19,975.89       23,379.15       29,090.14  

yoy 21.35% 19.09% 17.04% 24.43% 

产销率 100.04% 100.00% 99.00% 95.00% 

 单价（元/kg）           18.84           19.97           20.57           21.19  
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yoy 0.76% 6.00% 3.00% 3.00% 

其他食品（百万元）       381.43        510.15        724.91        969.19  

yoy 2.56% 33.75% 42.10% 33.70% 

餐饮（百万元）       559.31        656.66        787.99        981.70  

yoy 20.78% 17.40% 20.00% 24.58% 

 门店数              18              22              24              26  

 单门店收入（百万元）           31.07           29.85           32.83           37.76  

yoy 14.07% -3.94% 10.00% 15.00% 

其他收入（百万元）        34.62         39.31         45.67         53.28  

总收入（百万元）        2,189         2,645         3,277         4,042  

yoy 13.64% 20.82% 23.91% 23.33% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

预计 2018-2020 年公司归属净利润为 4.25、5.43、6.75 亿元，同比增速分别为 25%、

28%、24%，EPS 为 1.05、1.34、1.67 元，当前市值 110 亿元，对应 PE 为 26、20、16

倍，对标餐饮公司平均估值 30 倍以及月饼、速冻等食品制造公司超过 30 倍估值，广州

酒家估值仍具有提升空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 33：可比公司估值（单位：亿元） 

  17年营收 yoy 
17年扣非

归属净利 
yoy 

17年归属

净利 
yoy 

18年归属

净利（E） 
yoy 18PE 

广州酒家 21.89 13.08% 3.31 27.62% 3.40 25.42% 4.25 24.85% 26 

全聚德 18.61 0.72% 1.19 -2.57% 1.36 -5.68% 1.52 12.12% 28 

呷哺呷哺 36.84 33.15% 5.00 11.59% 4.20 10.03% 5.59 32.96% 31 

餐饮平均                 30 

三全食品 52.56 9.93% 0.43 82.45% 0.72 156.83% 1.21 68.01% 45 

安井食品 34.84 16.27% 1.79 14.11% 2.02 10.70% 2.63 30.14% 31 

速冻平均                 38 

元祖股份 17.77 11.66% 1.83 62.88% 2.04 60.85% 2.42 18.75% 21 

桃李面包 40.80 23.42% 5.06 17.85% 5.13 20.22% 6.57 28.07% 42 

酥点月饼平均                 31 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

6.   风险提示 

可能存在月饼行业竞争加剧的风险，月饼行业品牌较多，在异地扩张的过程中可能

遇到本土品牌竞争，销量不达预期等风险。 

可能存在速冻产品推广速度不及预期等风险，速冻行业对物流运输和保存要求较高，

可能存在渠道扩张、产品分发不及预期的风险。 

可能存在食品安全等风险，公司主营的月饼、速冻等产品，以及餐饮门店均可能遇

到由于卫生等问题引发的风险。  
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广州酒家三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,707 1,920 2,241 2,735   营业收入 2,189 2,645 3,277 4,042 

  现金 1,434 1,572 1,826 2,208   减:营业成本 1,026 1,214 1,467 1,816 

  应收账款 67 91 104 134      营业税金及附加 25 30 37 45 

  存货 130 162 195 247      营业费用 551 698 885 1,091 

  其他流动资产 76 95 115 145        管理费用 201 222 271 319 

非流动资产 417 577 736 826      财务费用 -15 -24 -29 -36 

  长期股权投资 6 14 23 31      资产减值损失 1 2 2 2 

  固定资产 253 339 421 497   加:投资净收益 4 5 5 5 

  在建工程 26 61 89 111      其他收益 0 8 8 8 

  无形资产 25 71 115 114   营业利润 414 517 659 819 

  其他非流动资产 107 92 89 73   加:营业外净收支  2 1 1 1 

资产总计 2,124 2,497 2,977 3,561   利润总额 416 518 660 820 

流动负债 409 497 610 743   减:所得税费用 74 92 116 143 

短期借款 2 1 1 1      少数股东损益 1 1 1 1 

应付账款 122 148 181 226   归属母公司净利润 340 425 543 675 

其他流动负债 285 348 427 516   EBIT 373 473 609 759 

非流动负债 2 2 2 2   EBITDA 431 520 673 836 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 2 2 2 2   

重要财务与估值指

标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 411 499 612 745   每股收益(元) 0.84 1.05 1.34 1.67 

少数股东权益 9 10 11 12   每股净资产(元) 4.22 4.92 5.83 6.94 

归属母公司股东权益 1,705 1,988 2,354 2,803   

发行在外股份(百万

股) 404 404 404 404 

负债和股东权益 2,124 2,497 2,977 3,561   ROIC(%) 17.9% 19.5% 21.3% 22.3% 

                                                                           ROE(%) 19.9% 21.3% 23.0% 24.0% 

现金流量表（百万

元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 53.1% 54.1% 55.2% 55.1% 

经营活动现金流 421 451 612 726   销售净利率(%) 15.5% 16.1% 16.6% 16.7% 

投资活动现金流 -147 -195 -210 -154 
 

资产负债率(%) 19.4% 20.0% 20.6% 20.9% 

筹资活动现金流 426 -118 -147 -190   收入增长率(%) 13.1% 20.8% 23.9% 23.3% 

现金净增加额 699 138 254 382   净利润增长率(%) 27.6% 24.9% 27.8% 24.4% 

折旧和摊销 59 48 64 77  P/E 32.32 25.89 20.26 16.29 

资本开支 87 162 148 83  P/B 6.45 5.53 4.67 3.92 

营运资本变动 24 14 46 22  EV/EBITDA 22.21 18.14 13.66 10.53 
           

数据来源：贝格，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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