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 本周行业观点：19 年春节黄金周消费总体增速放慢，数据显示新增量来自快餐、年菜半成品和品牌餐饮 

1、春节期间全国餐饮市场：销售额增速逐年放缓，19 年增速是近年最低水平。 

2019 年春节，全国商品市场保持平稳较快增长，据商务部监测，除夕至正月初六（2 月 4 日至 10 日），全国零售和餐饮企

业实现销售额约 10050 亿元，比去年春节黄金周增长 8.5%；2018 年同期销售额 9260 亿元，同比增长 10.2%。自 2011 年

起全国餐饮企业销售额增速逐年放缓，16、17 年增速小幅回升，19 年是自 09 年以来春节黄金周全国增速最慢的一年。 

 

图 1 全国零售和餐饮企业销售额及同比增速（亿元，%） 

 

资料来源：商务部，信达证券研发中心 

2、重点监测城市中，线下餐饮增速不及线上。 

2019 年，年夜饭、团圆饭、亲朋宴成为春节餐饮市场主角，大众化、特色化餐饮受到青睐。根据商务部及各地商务厅统计

数据，各地餐饮企业年夜饭预定火爆。天津重点监测的 36 家餐饮企业共预定年夜饭 1.2 万桌，同比增长 5.3%；江苏扬州重

点餐饮企业预定年夜饭 4000 余桌，近 4 万人除夕夜“下馆子”。 
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产品提示： 

【卓越推】为行业周产品，集政策前瞻、

市场热点、行业深度挖掘于一体，对追求

绝对收益的投资者有重要参考价值。 

【卓越推】行业覆盖公司里优中选优，每

期只推 1-2只股票。每周更新，若荐股不

变，则跟踪点评，若荐股变，则说明理由。 

【卓越推】为未来 3个月我们最看好，我

们认为这些股票走势将显著战胜市场，建

议重点配臵。 
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春节期间，北京重点监测餐饮企业销售额同比增长 10%以上。京城众多老字号餐饮企业年中饭、年夜饭座无虚席，很多老

字号翻台达到 3 次。许多餐饮企业和网络平台推出成品及半成品年夜饭外卖、厨师上门制作年夜饭等服务，美团年夜饭订单

量同比增长 107%。节日期间，眉州东坡酒楼、马凯餐厅、华天饮食集团、紫光园等餐饮企业销售额同比增长 10%以上。 

上海共发生消费 177.3 亿元，其中大富贵酒楼、红房子、绿波廊等 10 家纳入统计的餐饮企业共实现营业额 0.71 亿元，同比

增长 9.4%。 

广东省文广旅局介绍，纳入监测的 27 家重点餐饮零售企业预报数据显示，除夕到年初三，4 天共实现营业收入 4.44 亿元，

同比增长 4%，呈现出稳步增长态势。据 13 家纳入监测重点餐饮企业的销售情况，4 天共实现商品零售额 1.23 亿元营业额

收入，同比增长 7.7%，居前五位的分别是：广东三元麦当劳食品有限公司、广州酒家集团股份有限公司、广州市长隆集团

有限公司长隆酒店分公司、百胜餐饮（广东）有限公司、广东星巴克咖啡有限公司。新春假期，餐饮企业主打特色服务吸引

消费者，除夕夜各大餐馆团圆年夜饭全部订满，餐饮市场持续兴旺，舌尖上的消费继续走高。我们持续推荐的广州酒家春节

期间日均销售 610 万元，同比增长 10.5%；广州渔民新村酒家日均销售 255 万元，同比增长 10%；广州市泮溪酒家有限公

司日均销售 25 万元，同比持平；麦当劳快餐日均销售 760 万元，同比大幅增长 30%。 

3、快餐、品牌餐饮和年菜半成品成新增长亮点。 

从上述数据可见，已披露销售额数据的众多品牌餐饮企业增速显著高于行业均值的 8.5%。另外，快餐品牌麦当劳等的增速

显著提升，也体现了舶来生活方式和便利性诉求正改变着中国传统的年俗习惯。另一值得关注的趋势是半成品年菜/年夜饭

成为许多家庭年夜饭不可缺少的元素。 

日前天猫发布的《中国人年夜饭消费报告》显示，网购半成品年夜饭，已经成为江浙沪包邮区 80、90 后年轻消费者的新选

择。这一新趋势也带动了天猫半成品菜高速增长，同比增速超过 16 倍。与此同时，不少老年人也一改此前过年囤菜的习惯，

开始用淘鲜达一键呼叫新鲜蔬菜送上门，同比去年增长了 172%。 

半成品菜在天猫已经成为消费新趋势，同比去年销量猛增 1683%，单在年货节期间就已卖出 80 万道半成品菜。天猫生鲜小

二永澄表示，“半成品菜满足了时下不少年轻人喜欢在家下厨的乐趣，食材已经洗净切好，调料也陪好，下锅炒炒就是一桌

好菜。上手快又方便，成为不少人款待客人的新选择，在天猫上升势头很猛。”去年 1 月天猫特地增设了一新类目，经过一

年精细培育这一细分市场，在今年年货节期间引来爆发式增长，销量同比增长了 1683%，其中 8-10 人份的团圆饭销量最好。 

天猫生鲜的数据显示，目前购买半成品年夜饭的人群跨度大，从 90 后到 60 后都有，但最击中的人群仍是 80、90 后年轻消

费者。而且一二线城市消费更旺盛，尤其是包邮区的浙江、上海、江苏等地。 

根据天猫的统计，半成品菜销量排名前五的品牌包括苏帮菜“好得睐”、上海老字号“新雅”、厦门品牌“如意三宝”、和以佛跳墙

著称的福州品牌“海文铭”、和北京烤鸭名店大董旗下的“董到家”。今年，他们均在天猫上推出了“年夜饭”礼盒和“新春团圆家

宴”礼盒装，争夺全年最火热的春节市场。 

年轻人准备年夜饭有新招，年纪稍长的人群也有新体验。如今，越来越多的 60 后的消费者过年不再囤菜，开始用“淘鲜达”

的服务，一键呼叫新鲜蔬果送上门。淘鲜达的数据显示， 50 岁以上的老年人用户群体上升速度很快，同比增长了 172%。
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他们最喜欢购买的商品是猪小排、土鸡蛋和青菜。 

 

4、小结： 

19 年节庆消费整体增速略低于预期。但危中有机，春节消费数据一定程度上体现了消费者对生活品质和便利性的追求，炫

耀性消费、过度铺张浪费等情势逐渐式微。如未来高个位数的消费增速成为新常态，我们认为在食品饮料版块更应寻找有

品牌力和护城河，并兼具低收入弹性的必选消费品企业。 

5、风险提示：宏观经济下行：消费者对某品类需求转弱：成本过高影响行业毛利率水平：政策抑制调价机制：食品安全问

题爆发。 
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 本期【卓越推】：广州酒家（603043）。 

广州酒家（603043）（2019-02-01 收盘价 28.19 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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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。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 




