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公司 2019 年 8 月 28 日发布 2019 年半年报，1H2019 公司营业收入 9.51 亿元，同比增长 20.22%；归母净利润 6430 万元，

同比增长 10.19%；扣非后归母净利润 5130 万元，同比下降 4.98%。对应毛利率 47.78%、营业利润率 8.85%、净利润率 6.66%。

2Q2019 单季，公司实现营业收入 4.19 亿元，同比增长 20.77%，增速环比加快；归母净利润 1879 万元，同比下降 4.92%；

扣非后归母净利润 943 万元，同比下降 41.75%。对应毛利率 48.60%、营业利润率 6.30%、净利润率 4.37%。 

 2 季度相对淡季，但收入增速仍然保持较高增长。1H2019，公司食品制造业务实现营业收入 5.90 亿元，同比增长 

23.40%，餐饮服务业务实现营业收入 3.37 亿元，同比增长 14.01%。由于上半年为月饼销售淡季，公司主营业务构成

占比最大的板块依次为餐饮（36.1%）、其他（饼酥和腊味）（32.4%）、速冻（27.8%）和月饼（3.7%）。分季度来看，餐

饮、其他（饼酥和腊味）、速冻、和月饼板块 1Q/2Q2019 分别对应收入增速 12.06%/16.44%、17.29%/18.19%、

32.69%/11.40%和 27.50%/130.20%；餐饮板块门店数量增加提振收入，速冻板块则收缩外协粽子产能，进一步聚焦主业。

从区域市场来看，截止 1H2019，公司广东省内和省外收入占比分别为 88.3%和 9.8%，后者较去年同期增长 1.7 个百分

点，省外业务规模进一步扩大；1Q/2Q2019，广东省内和省外的收入增速分别是 17.33%/18.05%和 51.98%/37.99%。随

着 3 季度月饼销售旺季到来，我们判断公司的收入增速仍将维持较快增长，主要依据是公司的预收款规模增速亮眼。截

止 1H2019，公司的预收款规模达到 3.83 亿元，较去年同期的 2.88 亿元同比增长 32.90%。 

 毛利率持续提升但期间费用小幅攀升导致业绩短期承压。分季度来看，公司 1Q2018-2Q2019 毛利率分别为

47.68%/47.81%/59.58%/53.61%/47.14%/48.60%，同比变动为+1.28/+0.56/+0.72/+3.16/-0.54/+0.79 个百分点，2Q 毛利

率上行主要因毛利率较高的月饼板块收入占比提升所致。但公司期间费用率提升幅度更为明显，1H2019，公司四项费用

率为 40.32%，同比增长 1.51 个百分点。分拆来看，销售费用 2.62 亿元，同比增长 15.06%，销售费用率 27.58%，同比

变动-1.18 个百分点；管理费用 1.11 亿元，同比增长 34.85%，管理费用率 11.64%，同比变动+0.24 个百分点；研发费用

2169 万元，同比增长 167.55%，研发费用率 2.28%，同比提升 1.26 个百分点。研发费用的增加主要系公司继续加大新

品开发力度，研发上市新品所致。 

 产能投放符合预期，后续还看并购项目整合形成合力。公司继续坚持“餐饮立品牌，食品创规模”的发展方向，抓住全

国食品制造行业快速发展的机遇，充分调动资源，结合原材料及销售等区位优势，落子湘潭及梅州生产基地项目，同时

顺利完成了粤西地区粮丰园项目的并购工作。一方面开启跨区域产能联动布局，分区域突出功能定位，深化协同联动，

提高管控效率。另一方面，拟通过新基地的建设，推进智能制造，提升智能化生产水平，实现生产水平的提高。未来，
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随着新基地的投入及产能的释放，公司产品将进一步向粤东、粤西、华中以及华东等地区辐射延伸，逐步向全国拓展。

除了产能投放之外，公司另一看点在于其并购整合能力。公司 2018 年陆续战略性投资了广州德利丰 40%及粮丰园食品

66.96%的股份，意在进一步充实其月饼及饼酥的产能和覆盖市场（粮丰园为茂名当地知名饼屋）。截止 1H2019，两家企

业净利润分别为-58.06 万元和-648.24 万元，我们预计随着下半年月饼业务放量，其对应亏损均将有所减少。也正是看重

粮丰园的后续发展，公司 2019 年 7 月决议以不超过 2,650.75 万元追加收购粮丰园 23.05%股权，交易估值 1.15 亿元。

2019 年 8 月，公司又完成了对广州市国资管理集团下属陶陶居食品的 2 亿元收购，本次收购是以“餐饮立品牌，食品创

规模”为发展方向，继续落实公司“食品+餐饮”双轮驱动战略的具体举措之一。广州酒家通过本次交易取得“陶陶居”

优质品牌后，有利于公司进一步扩充食品及餐饮平台的老字号品牌，与公司原有品牌形成互补并产生协同效应，增强核

心竞争力，最大化公司股东利益。 

 盈利预测与评级：我们预测公司 2019-2021 年营业收入分别为 31.44/37.39/46.74 亿元，增速分别为

23.91%/18.95%/24.99%；归母净利润分别为 4.49/5.15/6.41 亿元，增速分别为 16.83%/14.93%/24.27%；按公司目前股

本计算摊薄 EPS 分别为 1.11 元/1.28 元/1.59 元；对应 8 月 29 日收盘价 PE 分别为 31x，27x 和 22x。 

 风险因素： 1）跨省经营有待考验；2）人力成本密集，自动化率有待提高；3）限制餐饮消费政策出台对公司有打击：4）

员工激励机制有待加强；5）食品安全，特别是非洲猪瘟相关风险；6）项目达产不及预期；7）宏观经济下行降低消费预

期。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 2,189.21 2,537.13 3,143.78 3,739.49 4,673.82 

增长率 YoY % 13.08% 15.89% 23.91% 18.95% 24.99% 

归属母公司净利润(百万元) 340.37 383.91 448.53 515.49 640.59 

增长率 YoY% 27.62% 12.79% 16.83% 14.93% 24.27% 

毛利率% 53.15% 54.66% 54.20% 54.64% 54.60% 

净资产收益率 ROE% 25.70% 21.01% 21.43% 20.67% 20.85% 

EPS(摊薄)(元) 0.84 0.95 1.11 1.28 1.59 

市盈率 P/E(倍) 40 36 31 27 22 

市净率 P/B(倍) 8.08 7.07 6.16 5.01 4.06 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2019 年 8 月 29 日收盘价  
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图 1 公司 1H2018vs1H2019 主营收入构成及增速（万元，%） 

 
 

 图 2 公司 1H2018vs1H2019 分地区收入及增速（万元；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

  
 

 

图 3 公司 1Q2017-2Q2019 单季度收入及净利润变化亿元，%） 

 
 

 图 4 毛利率、净利润率、营业利润率和四项费用率情况（%） 
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图 5 2013 年至今，公司预收款项及存货变化情况（亿元） 

 
 

 图 6 扩产后未来五年公司产能有望翻倍（万 kg） 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,707.41 1,816.79 1,729.71 2,086.57 2,452.66  营业总收入 2,189.21 2,537.13 3,143.78 3,739.49 4,673.82 

货币资金 1,433.93 1,242.30 1,094.71 1,397.54 1,675.46  营业成本 1,025.65 1,150.44 1,439.93 1,696.33 2,121.79 

应收票据 1.80 0.00 1.62 1.92 2.40 
 营业税金及附加 24.75 26.24 32.52 38.68 48.34 

应收账款 67.33 67.78 83.98 99.90 124.85  销售费用 550.62 657.91 815.23 969.70 1,211.99 

预付账款 1.52 5.43 6.80 8.01 10.02 
 管理费用 200.57 230.58 285.71 339.85 424.76 

存货 130.23 164.19 205.50 242.09 302.81  研发费用 0.00 48.47 60.06 37.39 46.74 

其他 72.60 337.10 337.10 337.10 337.10  财务费用 -15.40 -22.77 -18.62 -15.96 -20.10 
非流动资产 416.73 685.84 1,117.48 1,333.34 1,700.69  减值损失合计 1.36 3.26 3.46 3.65 5.24 

长期股权投资 6.03 6.88 6.88 6.88 6.88  投资净收益 4.28 12.60 6.44 7.77 8.94 

固定资产（合计） 252.88 383.17 512.66 955.10 1,195.55  其他 8.16 3.98 5.88 4.86 5.37 

无形资产 24.67 95.15 116.51 145.23 183.11 
 营业利润 414.11 459.58 537.80 682.48 849.38 

其他 133.14 200.64 481.44 226.13 315.15  营业外收支 1.50 4.85 3.45 3.87 3.52 

资产总计 2,124.14 2,502.64 2,847.19 3,419.91 4,153.35  利润总额 415.61 464.43 541.25 686.34 852.90 

流动负债 409.01 476.77 535.03 592.99 686.76  所得税 73.87 81.07 93.37 171.59 213.22 

短期借款 1.80 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 341.74 383.36 447.89 514.76 639.67 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 1.37 -0.55 -0.64 -0.74 -0.91 

应付账款 122.38 145.49 176.79 208.27 260.50  归属母公司净利润 340.37 383.91 448.53 515.49 640.59 

其他 284.83 331.27 358.24 384.72 426.26  EBITDA 474.20 518.13 593.68 759.85 952.50 

非流动负债 2.03 31.60 31.60 31.60 31.60  EPS (当年)(元) 0.84  0.95  1.11  1.28  1.59  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 2.03 31.60 31.60 31.60 31.60 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 411.04 508.36 566.63 624.59 718.36  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 8.59 44.78 44.14 43.40 42.49  经营活动现金流 420.76 476.02 491.73 583.96 735.15 

归属母公司股东权益 1,704.51 1,949.50 2,236.43 2,751.92 3,392.50  净利润 341.74 383.36 447.89 514.76 639.67 

负债和股东权益 2,124.14  2,502.64  2,847.19  3,419.91  4,153.35  
 折旧摊销 58.57 53.70 52.42 73.51 99.60 

       财务费用 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -4.28 -12.60 -6.44 -7.77 -8.94 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 23.85 53.47 -5.71 0.29 0.36 

营业总收入 2,189.21 2,537.13 3,143.78 3,739.49 4,673.82  其它 0.87 -1.91 3.56 3.18 4.45 

同比（%） 13.08% 15.89% 23.91% 18.95% 24.99%  投资活动现金流 -147.40 -526.47 -477.73 -281.12 -457.23 

归属母公司净利润 340.37 383.91 448.53 515.49 640.59 
 资本支出 -86.42 -298.22 -484.16 -288.90 -466.16 

同比（%） 27.62% 12.79% 16.83% 14.93% 24.27%  长期投资 202.23 1,063.75 6.44 7.77 8.94 

毛利率（%） 53.15% 54.66% 54.20% 54.64% 54.60% 
 其他 -263.20 -1,292.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 25.70% 21.01% 21.43% 20.67% 20.85%  筹资活动现金流 426.00 -141.38 -161.60 0.00 0.00 

EPS (摊薄)(元) 0.84 0.95 1.11 1.28 1.59 
 吸收投资 615.22 1.29 0.00 0.00 0.00 

P/E 40 36 31 27 22  借款 1.80 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 8.08 7.07 6.16 5.01 4.06 
 支付利息或股息 194.72 142.66 161.60 0.00 0.00 

EV/EBITDA 29.06 26.60 23.21 18.14 14.47  现金流净增加额 699.36  -191.83  -147.59  302.84  277.92  
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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。  
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