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[Table_Main] 
募投项目变更，符合发展战略，顺应市场趋

势 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,189 2,632 3,031 3,579 

同比（%） 13.1% 20.2% 15.1% 18.1% 

归母净利润（百万元） 340 424 499 609 

同比（%） 27.6% 24.7% 17.5% 22.2% 

每股收益（元/股） 0.84 1.05 1.23 1.51 

P/E（倍） 36.05 28.91 24.61 20.15      
 

事件 

公司发布了变更部分募投项目的公告：利口福广州基地扩建项目变更部

分实施主体、内部实施结构及实施地点；食品零售网络项目 8,598 万元投

至湘潭基地（一期）；餐饮门店建设项目仅变更实施主体。。 

投资要点 

 募投项目合理变更，符合公司发展现状与发展规划。 

 广州基地重点提升速冻产能，腊味、烘培车间移至梅州、湘潭。

广州基地项目投入金额降至 1.43 亿（原计划投入募投资金 2.13

亿、自有资金 0.65 亿，已投入 0.6 亿），腊味和烘培车间实施

地点分别移至梅州和湘潭基地，投入资金分别为 0.17 和 0.53 亿

元，预计完成时间延迟至 2020 年 12 月。目前厂房已建设完毕；

冷链配送中心已经完成土建工程，速冻车间已完成部分技改和

设备投入，关键设备的采购安装暂未完成；中央配餐车间已完

成投入；腊味车间已完成部分技改投入。截至目前该项目为公

司扩大产能 7040 吨，18 年销售收入 1.20 亿元。 

 直营门店适当减少，重点建设湘潭基地。零售网络项目原计划

投资 1.23 亿在广州、深圳、中山、东莞、珠海等地建设 230 家

直营店，已投入 0.14 亿完成 34 家门店建设，累计销售收入

4,871.99 万元。现调整为分别投资 0.28、0.09 亿在广州建设 60

家、在佛山建设 20 家（利口福旗下佛山孙公司执行），且均为

租赁物业，预计未来可实现年均销售收入 1.08 亿元。剩余 0.86

亿募投资金将用于湘潭基地的建设，提升月饼、馅料产能。 

 餐饮项目基本维持，执行主体变更。餐饮门店建设项目投入金

额 1.4 亿以及广州、深圳各两家门店的计划均维持不变，19 年

12 月完成的规划不变。但深圳门店的实施主体变更为全资子公

司餐饮管理公司旗下全资孙公司深圳餐管公司，餐饮扩张的管

理体系逐步理顺。 

 湘潭基地一期纳入募投项目，产能提升有望加速。湘潭基地一

期计划投资 2.38 亿元，其中包括自有资金 9,969 万，募集资金

1.39 亿（零售网络项目投入的 0.86 亿和广州基地项目变更实施 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.37 

一年最低/最高价 16.66/32.37 

市净率(倍) 6.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
3811.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.61 

资产负债率(%) 34.63 

总股本(百万股) 404.00 

流通A股(百万股) 125.51  
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地点投入的 0.53 亿）。湘潭基地一期主要增加月饼、馅料等烘培类食品的产

能，达产后月饼类产品产能预计不低于 2000 吨/年，馅料产品产能预计不低

于 6000吨/年，与前期湘潭基地规划一致，达产后可实现销售收入 3.81亿元。

一期建设预计为 18 个月，根据前期公告，18 年 9 月底竞得项目土地使用权，

预计 19 年有望贡献部分月饼产能。此外，根据此前公告，整个项目还包括

12,000 吨/年的速冻产能，计划在 36 个月全部建成投产。 

 产能扩张因地制宜，协调基地建设，提升生产管理效率。1）公司业务规模不断

扩大，亟需快速扩充规模化产能、引入先进的自动化生产设备，现有广州工厂及

其三号车间的建造条件不能满足要求。2）广州、湘潭、梅州三基地因地制宜，

短期内广州侧重速冻产能、梅州重点发展腊味产能、湘潭依托莲子基地发展月饼

和馅料产能，协调定位，有助于公司跨区域发展。3）19 年产能瓶颈有望持续缓

解：预计广州三号工厂将逐步达产；湘潭基地有望加速建设、预计部分馅料产能

将在中秋节前释放；此外，部分简单产品预计将通过代加工生产。 

 渠道布局顺势而为，线上渠道势不可挡。1）随着购置物业成本、租金成本、人

工成本的提高及商业模式的变化，公司对直营门店的选址、预期效益等制定了更

高的准入条件，因而相应减少门店开设数量，适当延长了项目投入期。2）公司

大力发展线上渠道，经测算天猫平台 18 年月饼销售额增速超过 50%。预计 19

年有望吸纳销售核心人才，统筹销售团队，整合渠道，加强线上线下协同。 

 盈利预测：根据经济环境以及持续跟踪，适当调整盈利预测，预计 18-20 年归属

净利 4.24（+24.7%）、4.99（+17.5%）、6.09（+22.2%）亿元，EPS 为 1.05、1.23、

1.51 元，对应 PE 为 28.91、24.61、20.15 倍。 

 风险提示：产能扩张不及预期，渠道销售不及预期，宏观经济波动等风险。 
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表 1：广州生产基地扩建项目变更 

变更前 

项目名称 实施主体 项目主要内容 
募集资金投入金

额（万元） 
建设地点 

预定达到可使用

状态时间 

广州酒家集团

利口福食品有

限公司利口福

食品生产基地

（广州）扩建

项目 

广州酒家集团

利口福食品有

限公司 

本项目拟在三号厂房内增加中央

配餐车间、烘焙车间（含烘焙、

西点、土司生产线等）、速冻车

间、腊味车间等，并新建冷链配

送中心，项目主要产品包括传统

节日食品、盒饭、广式腊味、广

式点心、广式包点等 

21,303  广州 2019年 8月 

变更后 

变更情况 
实施主体（变更

后） 
子项目具体内容（变更后） 

募集资金投入金

额（万元） 

建设地点（变更

后） 

预定达到可使用

状态时间 

未变更部分 

广州酒家集团

利口福食品有

限公司 

冷链配送中心 

14,305.50  广州 

2020年 12月 

速冻车间及改造 

中央配餐车间 

变更部分 

广州酒家集团

利口福（梅州）

食品有限公司 

腊味车间 1,724.50  梅州 

广州酒家集团

利口福（湘潭）

食品有限公司 

烘焙车间 

5,273.00  湘潭 
其中：吐司生产线（变更入烘焙

生产线） 

西点生产线（变更入烘焙生产线） 

合计 21,303.00  - - 
 

数据来源：东吴证券研究所 

 

表 2：食品零售网络项目变更 

变更前 

项目名称 实施主体 项目主要内容 
募集资金投入

金额（万元） 
建设地点 

预定达到可使

用状态时间 

广州酒家集团

利口福食品有

限公司食品零

售网络项目 

广州酒家集团利口

福食品有限公司 

本项目为利口福公司食品零售

网络建设项目，实施主体为利口

福公司，拟在广州、深圳、中山、

东莞、珠海等地建设 230家直营

店。（包括购置物业和租赁物业） 

12,283  

广州、深圳、中

山、东莞、珠海

等地 

2019年 12月 

变更后 

项目名称 实施主体 子项目主要内容 
募集资金投入

金额（万元） 
建设地点 

预定达到可使

用状态时间 

广州酒家集团

利口福食品有

限公司食品零

售网络项目 

广州酒家集团利口

福食品有限公司 

在广州市建设 60家直营店（均

为租赁物业） 
2,765  广州 

2020年 12月 

利口福（佛山）食

品有限公司 

在佛山建设 20家直营店（均为

租赁物业） 
920  佛山 

广州酒家集团

利口福食品有

限公司（湘潭）

食品生产基地

项目（一期） 

广州酒家集团利口

福（湘潭）食品有

限公司 

主要用于广州酒家集团利口福

（湘潭）食品生产基地（一期）

建设，具体包括月饼类食品、馅

料食品等产品的生产车间、仓库

及配套建设。 

8,598  湘潭 

合计 12,283  - - 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 3：餐饮门店建设项目变更 

变更前 

项目名称 实施主体 项目实施内容 
募集资金投入金

额（万元） 
建设地点 

预定达到可使

用状态时间 

广州酒家集团

股份有限公司

餐饮门店建设

项目 

广州酒家集团

股份有限公司 

本项目为公司餐饮门店建设项目，公

司拟在广州、深圳建设 4家餐饮店。

其中，广州 2家，深圳 2家。 

14,038  
广州、深

圳 
2019年 12月 

变更后 

项目名称 实施主体 项目实施内容 
募集资金投入金

额（万元） 
建设地点 

预定达到可使

用状态时间 

广州酒家集团

股份有限公司

餐饮门店建设

项目 

广州酒家集团

股份有限公司 

本项目为公司广州餐饮门店建设项

目，在广州建设 2个餐饮门店（1间购

置物业，1间租赁物业）。 

9,721  广州 2019年 12月 

广酒（深圳）餐

饮管理有限公

司 

本项目为公司深圳餐饮门店建设项

目，在深圳建设 2个餐饮门店（2间租

赁物业）。 

4,317  深圳 2019年 12月 

合计 14,038  - - 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 4：变更后募投资金投向 

序号 原项目名称 变更后项目名称 项目实施主体 
募集资金投资金（万

元） 

1 

广州酒家集团利

口福食品有限公

司利口福食品生

产基地（广州）扩

建项目 

广州酒家集团利口福食品有限

公司生产基地扩建项目 

广州酒家集团利口福食品有限公司 14,305.50  

广州酒家集团利口福（梅州）食品有

限公司 
1,724.50  

广州酒家集团利口福（湘潭）食品有

限公司 
5,273.00  

2 

广州酒家集团利

口福食品有限公

司食品零售网络

项目 

广州酒家集团利口福食品有限

公司食品零售网络项目 

广州酒家集团利口福食品有限公司 2,765.00  

利口福（佛山）食品有限公司 920.00  

广州酒家集团利口福（湘潭）食

品生产基地建设项目 

广州酒家集团利口福（湘潭）食品有

限公司 
8,598.00  

3 广州酒家集团股份有限公司电子商务平台扩建项目 广州酒家集团电子商务有限公司 9,462.00  

4 广州酒家集团股份有限公司餐饮门店建设项目 
广州酒家集团股份有限公司 9,721.00  

广酒（深圳）餐饮管理有限公司 4,317.00  

5 
广州酒家集团利口福食品有限公司技术研发中心建

设项目 
广州酒家集团利口福食品有限公司 4,387.00  

合计 61,473.00  
 

数据来源：公司公告，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 1,913 2,122 2,554   营业收入 2,189 2,632 3,031 3,579 

  现金 1,434 1,567 1,756 2,085   减:营业成本 1,026 1,212 1,362 1,596 

  应收账款 67 90 90 120      营业税金及附加 25 30 34 40 

  存货 130 162 170 219      营业费用 551 690 818 966 

  其他流动资产 76 95 105 129        管理费用 201 217 251 282 

非流动资产 417 582 741 831      财务费用 -15 -24 -27 -32 

  长期股权投资 6 19 28 36      资产减值损失 1 13 2 2 

  固定资产 253 339 421 497   加:投资净收益 4 13 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 414 516 605 738 

  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 2,495 2,863 3,385   利润总额 416 517 606 739 

流动负债 409 496 541 660   减:所得税费用 74 92 106 129 

短期借款 2 1 1 1      少数股东损益 1 1 1 1 

应付账款 122 148 158 200   归属母公司净利润 340 424 499 609 

其他流动负债 285 346 381 459   EBIT 373 472 556 681 

非流动负债 2 2 2 2   EBITDA 431 520 620 759 

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 411 498 543 662   每股收益(元) 0.84 1.05 1.23 1.51 

少数股东权益 9 10 11 12   每股净资产(元) 4.22 4.92 5.72 6.71 

归属母公司股东权益 1,705 1,987 2,309 2,711   

发行在外股份(百万

股) 404 404 404 404 

负债和股东权益 2,124 2,495 2,863 3,385   ROIC(%) 17.9% 19.5% 19.8% 20.7% 

                                                                           ROE(%) 19.9% 21.3% 21.5% 22.4% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 53.1% 54.0% 55.1% 55.4% 

经营活动现金流 421 443 549 659   销售净利率(%) 15.5% 16.1% 16.4% 17.0% 

投资活动现金流 -147 -192 -210 -154 

 

资产负债率(%) 19.4% 20.0% 19.0% 19.6% 

筹资活动现金流 426 -118 -149 -175   收入增长率(%) 13.1% 20.2% 15.1% 18.1% 

现金净增加额 699 133 190 329   净利润增长率(%) 27.6% 24.7% 17.5% 22.2% 

折旧和摊销 59 48 64 77  P/E 36.05 28.91 24.61 20.15 

资本开支 87 162 148 83  P/B 7.20 6.17 5.31 4.53 

营运资本变动 24 14 26 16  EV/EBITDA 25.15 20.62 16.98 13.44 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

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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