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月饼和速冻食品是公司核心产品，广东省及周边

市场仍有较大发展空间 

——广州酒家（603043）调研简报 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

广州酒家 -5.0 11.3 67.1 

沪深 300 3.3 28.6 -0.7 
 

 

市场数据 2019-03-29 

当前价格（元） 30.13 

52 周价格区间（元） 17.59 - 34.58 

总市值（百万） 12172.41 

流通市值（百万） 3781.53 

总股本（万股） 40399.62 

流通股（万股） 12550.72 

日均成交额（百万） 70.40 

近一月换手（%） 78.70 

 

相关报告 
 

《广州酒家（603043）动态研究：深化品牌影

响力，异地扩张现异彩》——2018-06-11 
 
 

投资要点： 

1、 广州酒家为深耕餐饮与食品的广州老字号企业 

广州酒家是华南地区深具岭南特色的“中华老字号”食品制造及餐饮服务

集团。公司起源于陈星海先生 1935 年创办的“西南酒家”，1939 年重建

后取意“食在广州”而改名为“广州大酒家”（后称“广州酒家”），20 世

纪 90 年代初，公司组建企业集团，并逐步开始发展连锁经营模式。2009

年，公司改制为股份有限公司，并在 2017 年于上交所上市。 

公司的控股股东和实际控制人是广州市国资委，持有公司 67.7%的股权。

公司的母公司层面经营主体是 16 家餐饮门店以及电商分公司（分担了一

部分电商渠道销售）。公司旗下全资子公司利口福公司从事月饼、速冻、

腊味、面包西点等食品制造业务，食品经营公司下设 3 个饼屋直营店，

营销公司主要负责经销利口福公司生产的食品，电子商务子公司主要负责

通过网络渠道销售利口福公司生产的食品。 

2、 公司历史经营稳健，季节性波动明显 

公司经营稳健，近年来公司业绩稳步上升。从 2011 年到 2017 年，公司

收入从 11.66 亿元增长到 21.89 亿元，累计复合增长率 11%，净利润从

1.48 亿增长到 3.40 亿元，累计复合增长率 15%。 

公司业务大的分类可以分为食品制造业、餐饮业和其他业务三个部分。以

2017 年数据为准，食品制造业收入占比 74%，餐饮业占比 26%，其他业

务占比 18%。食品制造业是公司的支柱产业，具体又可细分为月饼、速

冻、腊味及其他业务等产业。2017 年，月饼销售收入占公司总收入比为

41%，是公司最为核心的主业，速冻食品占公司总收入比为 15%，腊味

及其他业务占公司总收入比为 18%。近几年来，月饼业务保持 10%左右

的稳健增长，速冻食品有 20%度的较高增长。由于月饼和腊味业务占公

司业务比较大，而月饼主要是在中秋前两个月销售，腊味在春节等节日期

间销售量较大，导致公司业绩季节性波动明显。2017 年 Q1/Q2/Q3/Q4

收入占比分别为 18%/14%/46%/23%，2017 年 Q1/Q2/Q3/Q4 净利润占

比分别为 8%/4%/46%/41%。 

公司餐饮业，主要是公司在广州地区开设的 16 家“广州酒家”餐厅。2017
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年，公司餐饮业收入 5.59 亿元，占公司总营收 26%。其他业务，主要是

投资性房产的租金。 

3、 餐饮增长较为平稳，主要以品牌推广为主 

2018 年，全国社会消费品零售总额中的餐饮收入预计将超过 4.27 万亿

元，同比增长 7.75%。2012 年底，国家出台八项规定，导致 2013-2014

年我国餐饮行业增速放缓。2015 年以来，在消费升级、人们收入水平和

生活质量的背景下，餐饮行业逐步复苏。2015 年餐饮行业收入为 32310

亿元，较 2014 年增长 15.97%；2016 年餐饮行业收入为 35799 亿元，

较 2015 年增长 10.80%。 

从近两年我国餐饮消费人群来看，随着互联网的崛起，以及“80 后”“90

后”消费能力和消费意愿的上升，“80 后”“90 后”餐饮消费迅速崛起，

成为推动市场发展的主力。此外，中央八项规定实施以来，各地高端餐饮

企业优胜劣汰，谋求转型，注重了以质取胜，餐饮业逐步回归到大众化消

费。目前，我国大众化餐饮市场份额已超 80%，大众化餐饮消费逐步引

领了“舌尖上的经济”。 

目前公司拥有 20 家餐饮直营店、1 家参股经营店和 1 家加盟店。目前所

有餐厅都位于广州，且其大部分位于市区中心及交通枢纽。根据大众点评

数据，广州酒家餐饮人均定价在 120 元左右，属于大众消费，符合大众

化餐饮消费趋势。整体上看餐饮业务发展相对缓慢，盈利能力不强，但是

具有相对较强的品牌推广价值。线下广泛分布的餐饮门店可以在消费者群

体中形成品牌认知，增加消费者对广州酒家品牌名下其他产品的认可度，

增加食品业务的销量。 

4、月饼和速冻食品是公司核心业务 

月饼是久负盛名的传统糕点之一，更是礼仪、情感与文化的结晶。我国月

饼销售在 2013-2014 年遭受了严重打击，因为政府明令禁止官员赠送和

接受高档月饼，并对公务员和国有企事业单位取消了月饼等福利，导致月

饼销量在这两年里均有所下降。2015 年后，受家庭和公司对中低价格月

饼的需求拉动，月饼市场逐渐回暖，获得了稳定的发展。2017 年，我国

月饼行业市场规模约 146 亿元，同比增长 8%。 

中国本土传统意义下的月饼，按产地、销量和特色来分主要有四大派别：

广式月饼、京式月饼、苏式月饼和潮式月饼。从销售额来看，传统月饼又

以广式月饼和苏式月饼占比较高。2017 年，广式月饼占比约 30%。 

根据月饼网数据，广州酒家月饼平均价约 23 元/100 克，较香港美心、香

港元朗荣华要便宜很多，总体定价在中低端，受宏观经济影响相对较小。

由于月饼的区域性比较明显，行业集中度不高，2017 年，广州酒家月饼

销售额为 8.98 亿元，其市占率约为 6.16%。 

速冻食品全国品牌有三全、思念、湾仔码头、安井、海霸王等。公司的速
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冻产品以粤式茶点为特色，如销量靠前的凤凰包、糯米鸡、酱凤爪和鼓汁

排骨都市典型的粤式茶点，在广东和周边地区较受欢迎。2017 年，速冻

食品实现销售收入 3.16 亿元，同比增长 22.26%。 

盈利预测和投资评级：维持“增持”评级    我们预测公司 2018/19/20

年 EPS 分别为 0.94/1.09/1.24 元，对应 2018/19/20 年 PE 为 31.93/

27.69/24.40 倍，维持“增持”评级。。 

风险提示：月饼销售不达预期，速冻食品销售不达预期，餐饮和其他业务

销售不达预期，产能扩张不达预期，食品安全，宏观经济下行。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2189 2521 2898 3302 

增长率(%) 13% 15% 15% 14% 

归母净利润（百万元） 340 381 440 499 

增长率(%) 28% 12% 15% 14% 

摊薄每股收益（元） 0.84 0.94 1.09 1.24 

ROE(%) 19.87% 18.35% 17.61% 16.79% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：广州酒家盈利预测表   

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

证券代码： 603043.SH 股票价格： 30.13 投资评级： 增持 日期： 2019/3/31

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E

盈利能力 每股指标

ROE 20% 18% 18% 17% EPS 0.84 0.94 1.09 1.24

毛利率 53% 53% 53% 53% BVPS 4.22 5.12 6.15 7.32

期间费率 35% 1% 1% 0% 估值

销售净利率 16% 15% 15% 15% P/E 35.76 31.93 27.69 24.40

成长能力 P/B 7.14 5.89 4.90 4.11

收入增长率 13% 15% 15% 14% P/S 5.56 4.83 4.20 3.69

利润增长率 28% 12% 15% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

总资产周转率 1.03 1.02 0.92 0.89 营业收入 2189 2521 2898 3302

应收账款周转率 27.32 26.25 26.77 26.51 营业成本 1026 1182 1364 1564

存货周转率 7.88 7.88 7.88 7.88 营业税金及附加 25 29 33 37

偿债能力 销售费用 551 633 724 822

资产负债率 19% 16% 20% 20% 管理费用 201 229 261 295

流动比 4.17 4.93 3.80 4.16 财务费用 (15) (13) (17) (22)

速动比 3.86 4.53 3.53 3.89 其他费用/（-收入） 3 3 3 3

营业利润 414 464 536 608

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 营业外净收支 2 1 1 1

现金及现金等价物 1434 1575 2046 2621 利润总额 416 465 537 609

应收款项 80 96 108 125 所得税费用 74 83 95 108

存货净额 130 154 177 203 净利润 342 383 441 501

其他流动资产 63 73 84 95 少数股东损益 1 2 2 2

流动资产合计 1707 1898 2416 3044 归属于母公司净利润 340 381 440 499

固定资产 253 228 555 499

在建工程 26 201 26 26 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

无形资产及其他 25 24 23 23 经营活动现金流 421 337 670 601

长期股权投资 6 6 6 6   净利润 342 383 441 501

资产总计 2124 2464 3133 3705   少数股东权益 1 2 2 2

短期借款 2 2 2 2   折旧摊销 32 26 23 56

应付款项 122 138 344 439   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 67 28 71 73   营运资金变动 46 (25) (297) (150)

其他流动负债 217 217 217 217 投资活动现金流 (147) (150) (152) 55

流动负债合计 409 385 635 731   资本支出 (3) (150) (152) 55

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (5) 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2   其他 (140) 0 0 0

长期负债合计 2 2 2 2 筹资活动现金流 (132) (19) (22) (25)

负债合计 411 387 637 733   债务融资 2 0 0 0

股本 404 404 404 404   权益融资 615 0 0 0

股东权益 1713 2077 2496 2972   其它 (749) (19) (22) (25)

负债和股东权益总计 2124 2464 3133 3705 现金净增加额 141 168 496 632
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，食品饮料行业首席分析师，8 年实业经验，9 年证券从业经验。曾在浙江龙盛和千岛湖啤酒担任过中高层

管理职务，自 2009 年以来，一直从事食品饮料行业证券研究。获得福布斯中国最佳分析师 50 强榜 2017 年第 44

名和 2018 年第 30 名。  

【分析师承诺】 

 
余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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