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 本周行业观点：餐饮行业自动化并不仅仅是噱头，而是大势所趋 

1、餐饮不再是信息孤岛，线上线下互联已初见成效。 

17 年开始，阿里和腾讯两大巨头主导的智慧餐厅开店潮已悄然拉开帷幕：短短 1 年时间里，相继已有德克士、吉野家、乡

村基、五芳斋、船歌鱼水饺、味多美等各种业态的餐饮企业开出了智慧门店，主打互联网入口加线上预点单、智能 POS 和

门店效率提升。以口碑网的典型，五芳斋智慧餐厅为例，口碑网的公开数据显示，其开业的半年时间里，门店营业额同比增

长超过 40%，客单价增长了 14.5%，人效增长三倍，门店员工却从原来的 13 人缩减到了 7 个服务员，相当于每年节省近

36 万用工成本。科技赋能餐饮，使线下门店也能享受互联网的流量红利，这一概念已经在餐饮行业得到普遍认可。据口碑

CEO 范驰透露，智慧餐厅 GMV 提升 40%，“对商家很有说服力”。而对于电商巨头来说，我国超 4 万亿的餐饮乃至本地

服务市场也意味着极大的潜在商机。美团点评 17 年底便开始“智慧餐厅”产业链的搭建，主打智能收银、远程管理和供应

链整合；18 年 7 月，阿里口碑也在上海公布“口碑智慧餐厅”行业解决方案，计划帮 100 万餐饮商家完成智慧餐厅的升级

改造。 

2、密集开幕的无人餐厅普遍被人质疑其经济性。 

如果说前期开业的智慧餐厅推崇的是以较少的改造成本获得 GMV 和效率的提升；近几个月密集开店的无人餐厅则意味着进

一步的自动化，通过机器换人解决餐饮行业占比最重的成本问题——人力成本的不断高企。根据《2017 年餐饮白皮书披露》，

2017 年餐饮行业的用工成本增速为 15%左右，但行业平均同店销售额增速却仅为 8%，用工成本进一步侵蚀餐饮行业的整

体利润。 

10 月底试营业的海底捞智慧餐厅基本实现了完全无人化，从配餐、送餐和出餐等都由机器人或机械臂完成；盒马鲜生今年

2 月开业的上海南翔机器人餐厅以及京东 11 月开业的天津滨海新区无人餐厅也不约而同的尝试了与海底捞类似的餐饮全自

动化路线，且主打烹饪菜品，相较火锅的标准化程度更低。但 18 年密集开业的无人餐厅和科技赋能的智慧餐厅对比，其巨

额的初始投资，使得很多人质疑其经济性。以海底捞智慧餐厅为例，其筹备时间近 3 年，耗资约 1.5 亿元，而财报数据披

露，一家普通海底捞门店投资成本为 800 万—1000 万之间。这也就意味着，开一家海底捞智慧餐厅的资金，可以用来开

15—19 家普通海底捞餐厅；盒马机器人餐厅仅设备投入就高达 700 万元。对于许多餐饮从业人员来说，高昂的成本费用，

比节省的人力成本更大，大部分中小企业并没有跟进的可能。 

3、餐饮行业进一步自动化是大势所趋。 

根据麦肯锡在 2017 年对美国 8 大职业的自动化潜力所做的对比分析，食品制造及餐饮服务业从业人员目前所做的工作中，
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73%是可以被机器替代的重复性劳动；目前影响机器换人进程的主要原因是，这类从业人员的收入近乎最低平均工资，导

致机器换人并不能产生成本节省。如果美国尚且如此，就更不用提人力成本更为低廉的中国了。 

图 1 美国 8 大职业自动化潜力对比（%）（深色为可被自动化的工作） 

 

资料来源：麦肯锡《可行的未来》2017，信达证券研发中心整理 
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图 2 美国 8 大工种平均工资对比（美元/小时） 

 
资料来源：麦肯锡《可行的未来》2017，信达证券研发中心整理 

诚然，餐饮行业由人力密集型向完全无人化转型，尚不具备经济性；同时，许多人性化因素的存在也是吸引消费者线下消

费的必要原因，因此，自动化并不会全面颠覆餐饮行业。但这些无人餐厅的涌现传递了变革的信号——机器换人的趋势将

随着自动化设备成本的进一步降低而愈演愈烈。根据麦肯锡的预测，到 2036 年，约有 83%的食品饮料及餐饮服务业工作

将会被机器取代。 

4、风险提示：食品安全风险；宏观经济放缓导致消费者可支配收入中用于服务类的开支增速放缓的风险；其他竞争者进入，

导致行业竞争更为激烈的风险；生活服务线上市场出现破坏性创新者的风险；自动化程度不及预期的风险。 
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 本期【卓越推】：广州酒家（603043）。 

广州酒家（603043）（2018-11-16 收盘价 25.27 元） 

 核心推荐理由： 

1、 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。 

2、 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

已有莲子采购基地。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，且将有充足的现金作为保障。 

 盈利预测和投资评级：我们预计广州酒家 2018-2020 年 EPS 为 1.10 元、1.36 元和 1.44 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）产能受限；2）跨省经营有待考验；3）人力成本密集，自动化率有待提高；4）限制餐饮消费政策出台对公

司有打击：5）员工激励机制有待加强；6）食品安全风险；7）募投项目达产不及预期；8）解禁风险。 

 相关研究：《20180313 广州酒家（603043）餐饮全产业链布局，新版图蓄势待发》，《20180320 广州酒家（603043）利

口福公司两地扩产，产能有望实现双倍增长》，《20180417 广州酒家（603043）17 年盈利超预期，产能释放有望带动收入、

利润同步增长》，《20180830 广州酒家（603043）食品板块突破产能瓶颈，增速提效；还待股权激励落地进一步激发潜能》，

《20181102 广州酒家（603043）月饼销售良好，盈利超预期；股权激励有望进一步激发潜能》。  
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