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[Table_Main] 
收购陶陶居，增持粮丰园，聚焦主业促增长 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,537 3,018 3,654 4,388 

同比（%） 15.9% 19.0% 21.0% 20.1% 

归母净利润（百万元） 384 437 507 600 

同比（%） 12.8% 13.8% 16.1% 18.3% 

每股收益（元/股） 0.95 1.08 1.26 1.49 

P/E（倍） 32.11 28.22 24.30 20.53      
 

事件： 

公司公告拟以 2 亿元现金收购广州国资委持有的广州陶陶居食品 100%股权；

子公司利口福收购粮丰园（茂名）23.05%少数股权。 

投资要点 

 拟签订《股权转让协议》，收购陶陶居 100%股权。继广州酒家于 2019

年 7 月 4 日签订《股权转让意向书》后，公司公告将与国资管理集团签

订正式《股权转让协议》。交易价格为 19,981.61 万元（以 2018 年 9 月

30 日为评估基准日确定的目标股权评估价值），自《股权转让协议》生

效之日起五个工作日内支付 50%款项；在交割日之日起五个工作日内，

支付剩余 50%。本次股权收购不构成关联交易，不构成重大资产重组；

经公司第三届董事会第三十四次会议审议通过，无需提交公司股东大会

审议。收购完成后，陶陶居公司将成为公司全资子公司。 

 对价合理，体现陶陶居品牌价值。陶陶居是广州最古老的餐饮品牌之一，

品牌价值凸显。陶陶居公司 2018 年营业收入 9,650.13 万元，净利润

744.07 万元。以资产基础法及市场法评估，评估价值差异不大，评估值

约 2 亿元，较账面净资产增值 295.80%，即 PB 为 3.96 倍；对应 18 年

净利润的市盈率为 26.88 倍。广酒当前 PB 为 6.17 倍，18 年净利润对应

PE 为 32 倍，考虑到陶陶居经营现状和市占率均不及广州酒家，但具有

老字号品牌溢价，收购对价较为合理。 

 收购陶陶居增加品牌丰富度，有利于向低端市场延伸，长期有望实现产

能端协同。1）陶陶居品牌与广州酒家在定位上具有差异，有助于广酒

客群延伸，渠道同样能够实现共享和互利。2）广州酒家湘潭基地有望

于 19-20 年开始投产，并且未来生产基地按计划逐步建设，产能释放后

有望与陶陶居的生产产生协同；2018 年陶陶居净利率约 7.71%，显著低

于广州酒家 2018 年的 15.11%，可能的生产协同与管理整合提效有望于

未来逐步提升陶陶居盈利能力。 

 收购粮丰园（茂名）少数股权。全资子公司利口福食品将以不超过

2,650.75 万元现金收购广东粮丰园食品持有的广州酒家粮丰园（茂名）

23.05%股权，持股比例将从 66.96%上升至 90.01%。控股孙公司粮丰园

（茂名）于 18 年 5 月投资设立，注册资本 1.15 亿，此次收购中估值与

设立之初一致，设立后置入/收购了广州粮丰园公司的不动产、设备、商

标等，为广酒提供外协产能，2018 年粮丰园食品公司资产总额 1.12 亿

元，净资产 1.10 亿元，净利润-458.28 万元，估计与设立初期投入有关。

此次于中秋前增持粮丰园有利于增厚归母净利润。 

 盈利预测：假设陶陶居于 2019 年 8 月开始并表，调整盈利预测，预计

19-21 年归母净利 4.37、5.07、6.00 亿元，增速为 13.8%、16.1%、18.3%，

EPS 为 1.08、1.26、1.49 元，对应 PE 为 28、24、21 倍。 

 风险提示：月饼销售不及预期，产能扩张低于预期等风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.51 

一年最低/最高价 19.62/34.13 

市净率(倍) 6.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
3829.23 

 

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  

[Table_Report] 相关研究 
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力》2019-04-25 
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市场趋势》2019-03-12  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 2,266 2,252 2,947   营业收入 2,537 3,018 3,654 4,388 

  现金 1,242 1,570 1,408 1,940   减:营业成本 1,150 1,381 1,672 2,011 

  应收账款 68 91 126 132      营业税金及附加 26 31 36 43 

  存货 164 185 222 268      营业费用 658 798 989 1,191 

  其他流动资产 343 419 496 607        管理费用 231 276 332 397 

非流动资产 686 832 954 1,042      财务费用 -23 -27 -33 -39 

  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 512 526 612 725 

  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 3,098 3,206 3,989   利润总额 464 532 618 731 

流动负债 477 807 589 986   减:所得税费用 81 95 111 131 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -1 -0 -1 -1 

应付账款 145 174 214 252   归属母公司净利润 384 437 507 600 

其他流动负债 331 633 375 734   EBIT 427 490 573 681 

非流动负债 32 22 25 24   EBITDA 481 560 658 754 

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 508 829 614 1,010   每股收益(元) 0.95 1.08 1.26 1.49 

少数股东权益 45 44 44 43   每股净资产(元) 4.83 5.51 6.31 7.27 

归属母公司股东权益 1,949 2,225 2,548 2,935   

发行在外股份(百万

股) 404 404 404 404 

负债和股东权益 2,503 3,098 3,206 3,989   ROIC(%) 17.8% 17.9% 18.3% 18.9% 

                                                                           ROE(%) 19.2% 19.2% 19.6% 20.1% 

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

经营活动现金流 476 676 177 852   销售净利率(%) 15.1% 14.5% 13.9% 13.7% 

投资活动现金流 -526 -204 -192 -145 

 

资产负债率(%) 20.3% 26.8% 19.1% 25.3% 

筹资活动现金流 -141 -144 -148 -175   收入增长率(%) 15.9% 19.0% 21.0% 20.1% 

现金净增加额 -192 328 -162 532   净利润增长率(%) 12.8% 13.8% 16.1% 18.3% 

折旧和摊销 54 70 85 73  P/E 32.11 28.22 24.30 20.53 

资本开支 299 149 114 83  P/B 6.32 5.54 4.84 4.20 

营运资本变动 53 210 -367 234  EV/EBITDA 23.21 19.33 16.69 13.87 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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