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[Table_Main] 
上半年业绩稳增长，Q3 月饼销售潜力值得

期待 

增持（维持） 
 

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% 

归母净利润（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      
 

事件 

公司发布 18 年中报，18H1 营收 7.91 亿元（+15.14%），归母净利 0.58

亿元（+42.09%），扣非净利 0.54 亿元（+33.78%）。18Q2 营收 3.47 亿

元（+14.73%），归母净利 0.20 亿元（+39.04%），扣非净利 0.16 亿元

（+19.03%）。 

 

投资要点 

 市场拓展叠加低税率，经营业绩保持高增长。18H1 营收 7.91 亿元

（+15.14%）。归母净利 0.58 亿元（+42.09%），主要由于营收增长

稳健，食品板块毛利率同增 3.24pct，叠加利口福降税率（由 25%降

至 15%），扣除所得税影响的增速约 36%。扣非净利 0.54 亿元

（+33.78%），非经常性损益主要包括政府补助 431 万，扣除所得税

影响后增速约 28%。18Q2 营收 3.47 亿元（+14.73%），归母净利 0.20

亿元（+39.04%），扣非净利 0.16 亿元（+19.03%）。 

 速冻/年货驱动高增长，餐饮业务保持稳健。 

 食品制造营收 4.78 亿元（+22.6%），主要是速冻产品和年货产

品的快速增长，核心产品月饼业绩主要体现在第三季度。 

 餐饮业务营收 2.96 亿元（+6.4%），主要由于老店业绩稳定，

次新店服务产品提升带动业绩增长，1 月新开门店白云机场店，

截至 18H1 开业门店共 19 家（18 家直营+1 家参股）。 

 

 控费能力+高营销效率，驱动毛利率抬升。 

 整体毛利率达 47.74%（+1pct），食品板块带动盈利能力提升。 

 销售费用率 28.8%(+0.41pct)，管理费用率 11.4%(+0.01pct)，主

要是业务规模扩大、新开利口福门店，人员规模扩大，租赁费

用增加，五险一金新规出台或影响工资；财务费用率-1.4%

（-0.72pct），主要由于充分现金管理，利息收入 1264 万元

（+108%）。 
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[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.08 

一年最低/最高价 16.55/29.00 

市净率(倍) 6.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
3398.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.01 

资产负债率(%) 25.37 

总股本(百万股) 404.00 

流通A股(百万股) 125.51  
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 产能扩充助力月饼销售，预收账款显著增长。 

 技改项目：17 年底新增速冻产线，结合产线技改提效，缓解速冻产品市

场需求，带动食品业务增速提升；月饼车间已完成扩展综合技改并新增一

条生产线，奠基月饼销售旺季。 

 基地建设：梅州基地 8 月以 2966 万取得 12.9 万平米的土地使用权，湘潭

项目推进中。 

 新设联营企业、子公司弥补短期产能缺口：1）联营公司德利丰（17 年 9

月设立）积极筹备投产工作，补充公司馅料及饼酥类产品的产能需求。2）

18 年 5 月子公司利口福出资设立粮丰园，持股 66.96%，补充和完善月饼

系列产品结构，深度挖掘和扩展粤西及周边市场。 

 18 年中秋月饼 6 月已预售，18H1 预收账款同增 35%，存货同增 26%（其

中原材料同增 47%），Q3 月饼销售潜力值得期待。 

 饼屋渠道布局推进，区域精细化推进。 

 渠道建设：截至 18H1，饼屋（珠三角地区）超过 190 家，较 17 年底增长

20 家；经销网络扩大，覆盖线上线下，电商仓库正在选址推进中。 

 人才扩容+区域管理：大力引进了销售人才，扩大销售队伍；17 年 9 月已

在深圳成立利口福食品连锁公司，重点开拓深圳等周边主要城市，积极谋

求省外扩张。 

 期权激励 Q3 有望落地。3 月公司公布期权激励计划，涉及中层及未持股高管，

激励总数占股本比例的 0.9977%，暂定行权价为 17.86 元，激励 Q3 有望落地，

有效带动员工积极性。 

 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 109 亿

元，对应 PE 为 26、20、16 倍。 

 风险提示：月饼销售不及预期，宏观经济波动等风险。 

 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 3：公司期间费用率  图 4：公司毛利率、净利率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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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：贝格数据，东吴证券研究所
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