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月饼销售良好，盈利超预期；股权激励有望进一步激发潜能 
 
                                                                               2018 年 11 月 02 日 

 

事件：广州酒家 2018 年 10 月 30 日发布 2018 三季报，前三季度公司实现营业收入 20.14 亿元，同比增长 19.15%；归母净

利润 2.98 亿元，同比增长 49.88%；对应 EPS 为 0.74 元；扣非归母净利润 2.88 亿元，同比增长 46.23%。3Q 单季实现营业

收入 12.23 亿元，同比增长 21.89%；归母净利润 2.39 亿元，同比增长 51.90%；对应 EPS 为 0.59 元；扣非归母净利润 2.34

亿元，同比增长 49.44%。  

点评： 

 月饼销售超预期，收入快速增长。1-9 月，公司实现营业收入 20.14 亿元，同比增长 19.15%；Q3 单季营业收入 12.23

亿元，同比增长 21.89%。食品板块的积极布局使得公司突破产能瓶颈，18Q1-Q3 公司单季收入增速分别为 15.47%、

14.73%和 21.89%，主要源于产能释放带动速冻产品和年货产品的快速增长，三季度增速提升显著源于月饼销售业绩继

续攀升。三季度收入超预期，主要原因为：1）月饼技改一条生产线，满足产能需求，销量提升；2）今年月饼较去年价

格略升，对收入有一定贡献。公司除双黄白莲蓉外的另一核心产品七星伴月提前断货，体现公司品牌力；除此之外，公

司以自己强大的历史经验，充分预判月饼行情，充分满足经销商需求的同时，并未有冗余产量，销售情况良好。 

 净利润增速大幅高于收入增速，主要源于盈利能力显著提升。公司前三季度销售毛利率达到 54.93%，同比上升 0.98 个

百分点；单季度毛利率 59.58%，同比上升 0.72 个百分点。毛利率提升主要源于月饼提价高于原材料上涨。报告期内费

用率控制得当，共下降 0.7 个百分点。其中，占比最大的销售费用率下降了 0.64 个百分点，到 27.39%；占比其次的管

理费用率为 8.53%，上升了 0.25 个百分点；财务费用率为-0.82%，小幅下降；研发费用率为 1.12%，小幅上升，提高

0.02 个百分点。Q1-Q3 公司净利润增速达到 46.23%，净利润率为 14.81%，比上年同期增长 3.01 个百分点，超出预期。

单季净利润高达 19.59%，增长了 3.87 个百分点。净利润增速远高于收入增速，主要源于盈利能力显著提升。全面摊薄

净资产收益率 16.00%，同比上升 3.29 个百分点。扣除非经常性损益的净利润 2.88 亿元，同比增长 46.23%。 

 一期股权激励已过会，有望激发国企效率提升。一期股权激励于 10 月 23 日获得广州国资委批文，尚需提交股东大会审

议批准。拟向激励对象授予的股票期权总量为 403.05 万份，占总股本的 0.9977%。本次激励对象共计 256 人，包括高

级管理人员共 3 人，中层管理人员、核心骨干共 253 人，授予的股票期权行权价格为 18.21 元，行权条件为 2019 年至

2021 年各年收入和扣非归母净利润环比增长率均不低于（含）10%，2019 年至 2021 年公司现金分红比例均不低于 30%，

2019 年至 2021 年公司的加权净资产收益率不低于（含）16%。尽管作为广州市国企按规定仅能获得总股本占比最高 1%
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的股权激励，但鉴于公司原来的员工持股激励对象与目前的核心经营骨干有较大差别，因此新一轮股权激励的顺利实施

仍有望提升员工活力，助推公司实现经营效率提升及业绩释放，也预示着未来激励机制越来越灵活。 

 盈利预测与评级：  我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 27.78/32.58/39.89 亿元，增速分别为

26.90%/17.28%/22.42%；归母净利润分别为 4.45/5.50/5.82 亿元，增速分别为 30.63%/23.60%/5.98%；按公司目前股

本计算 EPS 分别为 1.10 元/1.36 元/1.44 元。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；公司股权激励得以实施。 

 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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,936.06 2,189.21 2,778.16 3,258.25 3,988.70 

同比(%) 11.49% 13.08% 26.90% 17.28% 22.42% 

归属母公司净利润 266.72 340.37 444.62 549.54 582.38 

同比(%) 13.67% 27.62% 30.63% 23.60% 5.98% 

毛利率(%) 52.94% 53.15% 52.66% 53.87% 52.95% 

ROE(%) 29.66% 25.70% 23.95% 24.85% 22.09% 

EPS（摊薄）（元) 0.66 0.84 1.10 1.36 1.44 

P/E 37 29 22 18 17 

P/B 10.31 5.71 4.85 4.03 3.41 

EV/EBITDA 20.65  20.54  16.10  12.87  10.80  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2018 年 11 月 01 日收盘价  
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图 1 公司 2013-2018Q3 年毛利率（%） 

 
 

 图 2 毛利率、净利润率、营业利润率和四项费用率情况（%） 
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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 公司营业收入及净利润变化（亿元；%） 

 
 

 图 4 净利润率和单季净利润率情况（%） 
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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 
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图 5 扩产前预测公司 2017-2023 年食品制造产能（万 kg） 

 
 

 图 6 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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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 934.72 1,707.41 1,771.80 2,011.90 2,154.69  营业收入 1,936.06 2,189.21 2,778.16 3,258.25 3,988.70 

货币资金 733.56 1,433.93 1,442.51 1,643.33 1,715.07  营业成本 911.03 1,025.65 1,315.27 1,503.07 1,876.66 

应收票据 0.40 1.80 2.28 2.68 3.28  营业税金及附加 30.09 24.75 31.41 36.84 45.09 

应收账款 63.47 67.33 85.45 100.21 122.68  营业费用 474.88 550.62 679.42 796.83 975.47 

预付账款 1.64 1.52 1.95 2.23 2.79  管理费用 176.86 200.57 236.14 276.95 339.04 

存货 117.12 130.23 167.00 190.84 238.28  财务费用 -8.62 -15.40 -20.86 -20.62 -22.88 

其他 18.53 72.60 72.60 72.60 72.60  资产减值损失 3.52 1.36 2.93 3.67 3.73 

非流动资产 393.52 416.73 715.71 927.77 1,302.39  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.78 6.03 6.03 6.03 6.03  投资净收益 2.42 4.28 2.97 3.22 3.49 

固定资产 263.83 252.88 352.81 598.74 834.42  营业利润 350.72 414.11 536.82 664.73 775.08 

无形资产 23.33 24.67 22.62 20.57 18.51  营业外收入 7.71 2.49 6.30 6.30 6.30 

其他 105.57 133.14 334.25 302.43 443.42  营业外支出 3.71 0.99 2.00 2.24 1.74 

资产总计 1,328.24 2,124.14 2,487.51 2,939.67 3,457.08  利润总额 354.72 415.61 541.11 668.79 779.64 

流动负债 374.67 409.01 467.36 509.16 583.25  所得税 88.94 73.87 94.69 117.04 194.91 

短期借款 0.00 1.80 1.80 1.80 1.80  净利润 265.78 341.74 446.42 551.75 584.73 

应付账款 111.64 122.38 156.94 179.34 223.92  少数股东损益 -0.94 1.37 1.79 2.22 2.35 

其他 263.04 284.83 308.63 328.02 357.53  归属母公司净利润 266.72 340.37 444.62 549.54 582.38 

非流动负债 2.73 2.03 2.03 2.03 2.03  EBITDA 413.09 474.20 604.78 756.84 901.88 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.75  0.84  1.10  1.36  1.44  

其他 2.73 2.03 2.03 2.03 2.03        

负债合计 377.41 411.04 469.39 511.20 585.28  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 6.72 8.59 10.38 12.60 14.95  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 944.10 1,704.51 2,007.73 2,415.87 2,856.85  经营活动现金流 376.43 420.76 509.83 639.23 706.13 

负债和股东权益 1,328.24 2,124.14 2,487.51 2,939.67 3,457.08   净利润 265.78 341.74 446.42 551.75 584.73 

       折旧摊销 58.36 58.57 64.00 88.37 122.57 

       财务费用 0.00 0.02 -0.33 -0.32 -0.33 

重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -2.42 -4.28 -2.97 -3.22 -3.49 

主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 51.31 23.85 -0.38 -1.15 -0.70 

营业收入 1,936.06 2,189.21 2,778.16 3,258.25 3,988.70  其它 3.39 0.87 3.09 3.81 3.36 

同比(%) 11.49% 13.08% 26.90% 17.28% 22.42%  投资活动现金流 -81.25 -147.40 -360.18 -297.34 -493.33 

归属母公司净利润 266.72 340.37 444.62 549.54 582.38  资本支出 -82.29 -86.42 -363.15 -300.57 -496.82 

同比(%) 13.67% 27.62% 30.63% 23.60% 5.98%  长期投资 4.49 202.23 2.97 3.22 3.49 

毛利率(%) 52.94% 53.15% 52.66% 53.87% 52.95%  其他 -3.45 -263.20 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 29.66% 25.70% 23.95% 24.85% 22.09%  筹资活动现金流 -174.53 426.00 -141.42 -141.43 -141.42 

EPS（摊薄）（元) 0.66 0.84 1.10 1.36 1.44  吸收投资 2.47 615.22 0.00 0.00 0.00 

P/E 37 29 22 18 17  借款 0.00 1.80 0.00 0.00 0.00 

P/B 10.31 5.71 4.85 4.03 3.41  支付利息或股息 177.00 194.72 141.42 141.43 141.42 

EV/EBITDA 20.65  20.54  16.10  12.87  10.80   现金净增加额 120.65  699.36  8.58  200.82  71.74  
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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。  
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