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[Table_Main] 
收入发力好于预期，扣非后续存潜力 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,537 2,989 3,533 4,178 

同比（%） 15.9% 17.8% 18.2% 18.3% 

归母净利润（百万元） 384 442 511 596 

同比（%） 12.8% 15.1% 15.6% 16.6% 

每股收益（元/股） 0.95 1.09 1.26 1.47 

P/E（倍） 31.15 27.06 23.41 20.08      
 

事件 

公司发布 2018 年年报，18 年实现营收 25.37 亿元 （+15.89%），归母净
利 3.84 亿元（+12.79%），扣非净利 3.69 亿元（+11.45%）。每 10 股派
发现金股利 4.0 元（含税）。19 年 Q1 实现营收 5.33 亿元 （+19.79%），
归母净利 0.46 亿元（+17.94%），扣非净利 0.42 亿元（+10.77%）。 

投资要点 

 全年收入端稳增，Q4 增速波动主要受中秋错位影响。18 年全年实现
营收 25.37 亿元 （+15.89%），归母净利 3.84 亿元（+12.79%），非
经常性损益 1526 万（17 年 961 万），主要包括政府补贴 985 万（17

年 791 万）、理财产品投资收益 1093 万，扣非净利 3.69 亿元
（+11.45%）。18 年 Q4 单季实现营收 5.23 亿元 （+4.86%），增速
环比 Q1-3 的 15.47%、14.73%、21.89%有所放缓，主要于中秋错位
对月饼销售的影响有关，剔除中秋影响，下半年营收增长 16.23%；
Q4 归母净利 0.86 亿元（-39.23%），扣非净利 0.81 亿元（-39.7%），
排除 18 年 Q4 追溯调整全年所得税优惠影响，单季税前净利润同降
30%，单季利润端波动受 Q4 期间费用率扩张影响。 

 食品业务稳步增长，实现量价齐升。食品制造业务整体营收 18.92

亿（+18.59%），毛利率 51.82%（+2.06pct），增长态势良好；利口
福子公司净利润 2.68 亿元（+10.23%）。 

 月饼销售量价齐升，盈利能力提升。月饼业务营收 10.38 亿元
（+15.67%），销售情况符合预期，产量 1.16 万吨（+10.27%），
销量 1.15 万吨（+9.92%），产销率 99.49%，较 17 年 99.80%基
本持平，库存量 136 吨，同比下降 13.79%；单价平均 90.23 元/kg，
同比增长 5.22%，估计与礼盒装占比提升有关；月饼业务毛利率
63.22%（+1.70pct），主要由于直接材料与直接人工费用率分别
下降 1.79pct 和 0.08pct，估计与原材料采购成本控制、自动化水
平提升以及高价值产品销售良好等因素有关。 

 速冻产品大力培育，收入与盈利能力双升。培育型产品速冻营
收 4.10 亿（+29.86%），同样实现量价齐升，18 年产量 2.06 万
吨（+22.89%），销量 2.02 万吨（+20.48%），平均价格为 20.31

元/kg，同比增长 7.78%，预计与 18 年速冻产品提价有关。速冻
库存（1998 吨，+22.82%）增长较快主要由于业务体量增大带
来的周转需求，受非季节性产品体量扩大影响，公司整体的存
货周转天数从 17 年的 43 天略微提升至 18 年的 46 天，仍保持
健康态势。速冻产品毛利率 36.92%（+4.04pct），主要由于直
接材料费用率下降 3.05pct，估计与采购管理、产品结构变化等
因素有关，此外人工费用率和制造费用率分别下降 0.47 和
0.52pct。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.60 

一年最低/最高价 17.89/34.58 

市净率(倍) 5.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
3715 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.95 

资产负债率(%) 16.69 

总股本(百万股) 404.00 

流通A股(百万股) 125.51  
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 包括腊味、饼酥在内的其他食品稳健发展。收入增速较高营收 4.60 亿元

（+16.34%），受益于春节提前，估计年货饼酥类业务在 18 年 12 月取得较

好表现；毛利率 38.07%（+2.31pct），主要与直接材料费用率下降有关。 

 餐饮业务稳步扩张，区域扩张有望加速。餐饮业务实现销售营收 6.01 亿元

（+7.46%），毛利率（62.71%）提升 0.85pct 主要由于原材料费用率的下降。餐饮

门店着力区域、业态两大方向：1）深耕“广州酒家”品牌，填补广州空白区域，

开拓深圳等新区业务，18 年共开业餐饮门店 2 间，深圳店前期筹备工作已经完成，

计划将在 2019 年开业，购置了两处广州餐饮门店物业，为餐饮业务未来经营发展

打下基础。2）发展多元化经营策略，针对年轻消费需求，开展多品牌、多业态横

向经营扩张。 

 省外市场规模高增长，经销收入增长强劲，线上渠道拓展亮眼。1）18 年广东省

内营收 21.22 亿（+11.02%），巩固省内优势。公司大力实践区域扩张战略：深耕

珠三角地区，加大粤东和粤西市场开拓，同时发展线上营销和省外经销商，优化省

外经销产品结构，提高华东、华中等区域的销售覆盖，境内省外营收实现高增长，

销售规模达到 3.57 亿（+54.21%），毛利率回归直较正常水平（51.35%），同比提

升 12.32pct，较省内低 3.63pct 估计与产品结构有关。2）从销售模式看，直接销售

收入 11.8 亿（+11.05%），毛利率 59.86%（+1.73pct），扣除基本为直销的餐饮业

务后直销收入约 5.8 亿（+15%）。经销模式收入 13.3 亿（+20.25%），与经销商开

发有关，营销子公司净利润 3415 万元（+50%）。3）线上销售渠道增长亮眼（包

括电商分公司和电商子公司），实现营收 3.1 亿（+ 48.09%），毛利率 59.44%，同

比下降 0.55pct，估计与线上速冻销售的增加有关，电商子公司净利润 2823 万

（+101%）。 

 利润端受费用端影响，毛利率稳步提升。全年毛利率同比提升 1.51pct至 54.66%，

表现良好，费用端影响下全年净利率下降 0.5pct。销售费用率 25.93%(+0.78pct)，业

务正处地域扩张期，尤以省内深圳、佛山为重点，销售费用良性扩张有助业务开拓。

管理费用率 9.09%(+0.78pct)，Q4 单季增加 1000-2000 万元，主要与年金政策变化、

住房公积金缴存比例提升以及股权激励费用 248 万等因素有关。研发费用同比增加

近 3000 万，研发费用率 1.91%（+1.05pct），公司于 2017 年末获得高新技术企业资

质认定，并享受 15%优惠税率，在政策范围内尚属合理，未来研发费用率有望维持

稳定。 

 生产基地持续建设，稳步推进产能提升。截至 18 年年底，公司固定资产期末余

额同比增加 51.52%，主要由于在建工程转入固定资产、外购固定资产增加；在建

工程余额增长 285.18%，主要是利口福车间改造工程及餐饮项目工程增加；部分转

固的项目包括利口福车间技改、利口福速冻二期改造等，技术研发中心、利口福东

北部仓库、腊味车间改造等项目持续建设中。生产基地建设稳步推进，获得土地使

用权导致期末无形资产余额增长 285.65%；18 年梅州生产基地投入资金 2969 万元

（土地使用权投入 2966 万元），湘潭生产基地投入资金 3369 万元（土地使用权投

入 2391 万元），湘潭基地有望在 19 年中秋节前投产。 

 19Q1 营收继续保持向好态势，扣非业绩略低于市场预期。19 年 Q1 实现营收 5.33

亿元 （+19.79%），估计其中速冻收入增速超过 25%、电商收入增速超过 30%，年

货产品略受春节提前的影响，整体表现符合预期。单季归母净利 0.46亿元（+17.94%），

扣非净利 0.42 亿元（+10.77%），非经常性损益主要包括政府补助 130 万（18Q1 为

14 万），以及其他符合非经常性损益定义的损益项目 341 万，估计与理财产品投资

收益有关。19Q1 毛利率（47.14%）略降 0.54pct，销售费用率 25.37%(-1.18pct)，研
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发费用率 1.38% （ +0.68pct ），财务费用率 -0.69%(+0.49pct) ，管理费用率

9.86%(+0.45pct)，根据股权激励草案，估计其中包括股权激励费用约 153 万，还原

后管理费用率 9.58%、扣非净利增速为 14.8%，符合预期。 

 盈利预测：考虑到湘潭基地有望在 19 年投产，并有望在中秋前贡献产能，叠加

异地市场扩张，预计19年收入增速有望加速，预计19-21年收入增速为 17.8%、18.2%、

18.3%。考虑到生肉类原材料的持续涨价预期，预计毛利率将略有下降，19-21 年毛

利率预计约 54.3%、54.1%、54.2%。预计 19-21 年归母净利 4.42、5.11、5.96 亿元，

增速为 15.1%、15.6%、16.6%，EPS 为 1.09、1.26、1.47 元，对应 PE 为 27、23、

20 倍。 

 风险提示：经济波动影响超预期、基地建设低于预期等风险。 

表 1：广州酒家核心数据 

单位：百万元 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

营业总收入 1003.03 498.99 444.58 346.68 1222.62 523.25 532.56 

yoy 5.9% 22.5% 15.5% 14.7% 21.9% 4.9% 19.8% 

归母净利润 157.64 141.66 38.59 19.77 239.46 86.09 45.51 

yoy 6.5% 57.1% 43.7% 39.0% 51.9% -39.2% 17.9% 

扣非净利润 156.54 133.87 37.80 16.19 233.95 80.72 41.87 

yoy     41.3% 19.0% 49.4% -39.7% 10.8% 

毛利率 58.9% 50.4% 47.7% 47.8% 59.6% 53.6% 47.1% 

期间费用率 0.4% 0.2% 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 

其中：销售费用率 27.8% 15.4% 26.5% 31.7% 26.5% 20.3% 25.4% 

管理费用率（含研发费用） 8.0% 8.4% 10.1% 13.0% 8.5% 16.2% 11.2% 

财务费用率 -0.4% -1.3% -1.2% -1.7% -0.4% -1.2% -0.7% 

归母净利率 15.7% 28.4% 8.7% 5.7% 19.6% 16.5% 8.5% 

ROE 10.62% 8.67% 2.24% 1.17% 13.75% 4.52% 2.31% 

pct 0.11 -0.01 -0.01 -0.00 0.03 -0.04 0.00 

资产负债率 37.46% 19.35% 15.97% 25.37% 34.63% 20.31% 16.69% 

pct 0.37 -0.09 -0.06 0.01 -0.03 0.01 0.01 

存货 133.08 130.23 104.83 177.12 140.08 164.19 122.89 

较上年同比增减 133.08 13.11 104.83 36.68 7.00 33.96 18.06 

存货周转天数 43.39 43.41 45.47 66.89 40.20 46.06 45.89 

较上年同比增减 2.66 -0.29 45.47 3.51 -3.19 2.66 0.42 

应收账款 172.83 67.33 87.20 56.75 180.35 67.78 106.79 

较上年同比增减 172.83 3.86 87.20 -2.81 7.52 0.44 19.59 

应收账款周转天数 18.87 10.75 15.64 14.11 16.60 9.59 14.75 

较上年同比增减 8.86 -0.41 15.64 -2.00 -2.27 -1.17 -0.89 

应付账款及应付票据 264.22 122.38 106.46 122.93 294.36 145.49 112.60 

较上年同比增减 264.22 10.74 106.46 19.46 30.13 23.11 6.14 

预收账款 210.00 67.40 60.00 288.28 215.17 95.23 77.94 

较上年同比增减 210.00 5.38 60.00 75.35 5.17 27.83 17.94 

经营性现金流净额 659.19 420.76 (29.98) 173.44 772.75 476.02 (41.27) 

较上年同比增减 0.30 0.12 -0.18 0.76 0.17 0.13 0.38 

筹资性现金流净额 424.45 426.00 
 

(142.66) (141.37) (141.38) 
 

较上年同比增减 -3.43 -3.44 
 

-1.33 -1.33 -1.33 
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资本开支 22.32 36.24 42.48 11.94 139.44 104.64 53.85 

较上年同比增减 0.23 0.39 2.71 -0.29 5.25 1.89 0.27 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 2：广州酒家年报收入拆分 

单位：百万元 2016 2017 2018 

 营业收入      1,936.06      2,189.21      2,537.13  

yoy 11.5% 13.1% 15.9% 

 其中：线上渠道        133.04        209.36        310.04  

yoy 16.5% 57.4% 48.1% 

毛利率 0.0% 60.0% 59.4% 

月饼系列产品 801.30  897.77  1,038.42  

yoy 5.0% 12.0% 15.7% 

 产量(吨)       9,783.90      10,490.11      11,567.34  

yoy 12.5% 7.2% 10.3% 

产能利用率 103.0% 110.0% 105.0% 

 销量(吨)       9,301.20      10,469.11      11,508.11  

yoy 13.5% 12.6% 9.9% 

产销率 95.1% 99.8% 99.5% 

 单价（元/kg）          86.15          85.75          90.23  

yoy -7.5% -0.5% 5.2% 

毛利率 62.0% 61.5% 63.2% 

 直接材料         248.35         282.52         308.23  

费用率 31.0% 31.5% 29.7% 

 直接人工          31.29          36.11          40.95  

费用率 3.9% 4.0% 3.9% 

 制造费用          25.12          26.80          32.71  

费用率 3.1% 3.0% 3.1% 

速冻食品 258.52  316.08  410.44  

yoy 25.5% 22.3% 29.9% 

 产量(吨)      14,935.10      16,766.63      20,603.79  

yoy 26.5% 12.3% 22.9% 

产能利用率 106.7% 108.0% 105.0% 

 销量(吨)      13,823.30      16,774.08      20,209.49  

yoy 19.4% 21.3% 20.5% 

产销率 92.6% 100.0% 98.1% 

 单价（元/kg）          18.70          18.84          20.31  

yoy 5.1% 0.8% 7.8% 

毛利率 33.2% 32.9% 36.9% 

 直接材料         124.33         152.80         185.90  
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费用率 48.1% 48.3% 45.3% 

 直接人工          29.27          36.61          45.59  

费用率 11.3% 11.6% 11.1% 

 制造费用          19.04          22.75          27.42  

费用率 7.4% 7.2% 6.7% 

其他产品 385.51  395.55  460.19  

yoy 15.5% 2.6% 16.3% 

毛利率 34.1% 35.8% 38.1% 

餐饮 463.08  559.31  601.01  

yoy 12.3% 20.8% 7.5% 

毛利率 61.3% 61.9% 62.7% 

原材料        163.33         195.53         205.03  

费用率 35.3% 35.0% 34.1% 

能源         15.72          17.81          19.08  

费用率 3.4% 3.2% 3.2% 
 

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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,817 2,422 2,580 3,466   营业收入 2,537 2,989 3,533 4,178 

  现金 1,242 1,736 1,767 2,509   减:营业成本 1,150 1,366 1,621 1,914 

  应收账款 68 90 120 126      营业税金及附加 26 30 35 41 

  存货 164 182 214 253      营业费用 658 782 929 1,109 

  其他流动资产 343 415 479 578        管理费用 231 274 320 376 

非流动资产 686 832 954 1,042      财务费用 -23 -27 -32 -38 

  长期股权投资 7 12 17 22      资产减值损失 3 1 1 2 

  固定资产 383 473 555 629   加:投资净收益 13 15 15 15 

  在建工程 100 120 136 149      其他收益 8 10 10 10 

  无形资产 95 140 182 180   营业利润 512 532 616 719 

  其他非流动资产 101 88 64 63   加:营业外净收支  5 6 6 6 

资产总计 2,503 3,255 3,534 4,508   利润总额 464 538 622 725 

流动负债 477 797 563 943   减:所得税费用 81 96 112 130 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -1 -0 -1 -1 

应付账款 145 170 205 238   归属母公司净利润 384 442 511 596 

其他流动负债 331 627 358 705   EBIT 427 493 569 661 

非流动负债 32 22 25 24   EBITDA 481 564 655 734 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 32 22 25 24   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 508 819 588 967   每股收益(元) 0.95 1.09 1.26 1.47 

少数股东权益 45 44 44 43   每股净资产(元) 4.83 5.92 7.18 8.66 

归属母公司股东权益 1,949 2,391 2,902 3,498   

发行在外股份(百万

股) 404 404 404 404 

负债和股东权益 2,503 3,255 3,534 4,508   ROIC(%) 17.8% 16.8% 16.0% 15.4% 

                                                                           ROE(%) 19.2% 18.1% 17.3% 16.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 54.7% 54.3% 54.1% 54.2% 

经营活动现金流 476 681 187 851   销售净利率(%) 15.1% 14.8% 14.5% 14.3% 

投资活动现金流 -526 -204 -192 -145 

 

资产负债率(%) 20.3% 25.2% 16.6% 21.4% 

筹资活动现金流 -141 17 35 36   收入增长率(%) 15.9% 17.8% 18.2% 18.3% 

现金净增加额 -192 494 31 742   净利润增长率(%) 12.8% 15.1% 15.6% 16.6% 

折旧和摊销 54 70 85 73  P/E 31.15 27.06 23.41 20.08 

资本开支 299 149 114 83  P/B 6.13 5.00 4.12 3.42 

营运资本变动 53 209 -361 236  EV/EBITDA 22.44 18.26 15.67 12.97 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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