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股价走势 

餐饮食品双轮驱动，营收增速稳中有升 
  

公司 2020 年 3 月 25 日发布 2019 年全年业绩快报，19 年实现营业总收入
30.29 亿元，同比增长 19.39%；实现归母净利润 3.96 亿元，同比增长 3.08%；
扣非后归母净利润为 3.76 亿元，同比增长 2.09%；基本 EPS 为 0.98 元/股，
同比增长 3.07%。分季度看，2019 年 Q1/Q2/Q3/Q4 公司分别实现营收 5.33
亿 元 /4.19 亿 元 /14.57 亿 元 /6.21 亿 元 ， 同 比 +19.79% /+20.77% 
/+19.19%/+18.62%；归母净利润 0.46 亿元/0.19 亿元/2.61 亿元/0.71 亿元，
同比+17.93%/-4.92%/ +8.86%/-17.83%。Q3 业绩贡献较高系月饼制造销售受
中秋节时间影响，Q4 业绩增速下降受成本与费用因素影响。 

公司食品制造业务规模继续扩大，餐饮业务稳步提升，营业收入保持较快
增长，受中秋节影响 Q3 营收占比最高。Q3 营收达 14.57 亿元，同比增长
19.19%，占比达 48.11%；Q4 营收为 6.21 亿元，同比增长 18.62%，占比
20.49%。受成本费用影响利润增速放缓，但整体经营状况稳定良好。Q3
归母净利润为 2.61 亿元，同比增长 8.86%，占比高达 65.87%；Q4 归母净
利润为 0.71 亿元，同比降低 17.83%，占比 17.88%。 

收购老字号“陶陶居”，提升品牌影响力。2019 年 7 月 29 日，公司以自有
资金 19,981.61 万元收购陶陶居 100%股权，有助于扩充餐饮及食品业务的
品牌影响力，与原有品牌形成优势互补并产生协同效应，以增强公司的核
心竞争力。食尚国味增资陶陶居，引入战略合作伙伴，推进落实国企混改。
2019 年 12 月 4 日，食尚国味和尹江波拟以现金及资产出资方式持有陶陶
居约 45%股权，公司深入落实混合所有制改革的积极探索，利用市场化机
制激发企业活力，加快做大做强陶陶居品牌。 

2020 年产能释放在即，叠加 2020 年中秋与国庆假日重叠，食品销售收入
有望实现快速增长。公司募集资金投入广州、湘潭、梅州三大基地，均将
于 2020 年 12 月达到预定可使用状态，全部达产后月饼、速冻食品、腊味
产能将分别达到 1.27、4.50、0.66 万吨，解决公司产能瓶颈。 

多种措施积极应对疫情，预计全年经营相对稳定。2 月 23 日，广州酒家旗
下门店正式恢复堂食，2 月中旬食品生产基地全面复工。2020 年一季度业
绩预计将受到此次疫情一定程度影响，但公司主要营收和净利润发生在第
三和第四季度，预计全年经营相对稳定。 

公司深耕食品制造与餐饮服务业，以“餐饮立品牌”，用“食品创规模”，
实现双轮驱动发展。我们认为公司未来发展值得期待，“广州酒家”作为“中
华老字号”品牌具备较强影响力；而食品制造产能逐步释放将提振产品销
量；渠道建设拓展将带领公司从广深地区走向全国；持续投入研发保障产
品不断创新。我们预计公司 20-21 年 EPS 为 1.17 元/股、1.55 元/股，对应
PE 分别为 24X、18X，维持“买入”评级。 

风险提示：单一产品依赖风险，销量增长不及预期，行业竞争加剧风险 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,189.21 2,537.13 3,030.70 3,441.38 4,449.84 

增长率(%) 13.08 15.89 19.45 13.55 29.30 

EBITDA(百万元) 422.38 517.10 469.13 561.70 742.96 

净利润(百万元) 340.37 383.91 396.54 474.15 626.94 

增长率(%) 27.62 12.79 3.29 19.57 32.23 

EPS(元/股) 0.84 0.95 0.98 1.17 1.55 

市盈率(P/E) 32.84 29.12 28.19 23.58 17.83 

市净率(P/B) 6.56 5.73 5.13 4.55 3.96 

市销率(P/S) 5.11 4.41 3.69 3.25 2.51 

EV/EBITDA 15.11 18.65 20.22 16.55 11.98   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司公布 2019 年度业绩快报 

公司 2020 年 3 月 25 日发布 2019 年全年业绩快报，19 年实现营业总收入 30.29 亿元，同
比增长 19.39%；实现归母净利润 3.96 亿元，同比增长 3.08%；扣非后归母净利润为 3.76 亿
元，同比增长 2.09%；基本 EPS 为 0.98 元/股，同比增长 3.07%。 

分季度看，2019 年 Q1/Q2/Q3/Q4 公司分别实现营收 5.33 亿元/4.19 亿元/14.57 亿元/6.21

亿元，同比+19.79% /+20.77% /+19.19%/+18.62%；归母净利润 0.46 亿元/0.19 亿元/2.61 亿
元/0.71 亿元，同比+17.93%/-4.92%/ +8.86%/-17.83%。Q3 业绩贡献较高系月饼制造销售受
中秋节时间影响，Q4 业绩增速下降受成本与费用因素影响。 

 

2. 2019 年度业绩快报点评 

2.1. 营业收入加速增长，Q3 占比高达 48.11% 

营业收入保持较快增长，受中秋节影响 Q3 营收占比最高。公司食品制造业务规模继续扩
大，餐饮业务稳步提升，2019 年全年实现营业收入 30.29 亿元，同比增长 19.39%，增速较
2018 年提升 3.5pct。其中，Q3 营收达 14.57 亿元，同比增长 19.19%，占比达 48.11%；Q4

营收为 6.21 亿元，同比增长 18.62%，占比 20.49%。Q3 营收占比最高，主要系 2019 年中
秋节为 9 月 13 日，公司月饼制造销售业务受节日影响较大。 

 

图 1：营业收入增速逐年提升  图 2：受中秋节时间影响，Q3 营业收入占比最高 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：Q3 营业收入占比最高 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.2. 净利润增速放缓系成本费用因素影响 

受成本费用影响利润增速放缓，但整体经营状况稳定良好。公司 2019 年实现归母净利润
3.96 亿元，同比增长 3.08%，归母净利率较 2018 年下降 2.07pct 至 13.06%。其中，Q3 归
母净利润为 2.61 亿元，同比增长 8.86%，占比高达 65.87%，净利率水平为 17.89%；Q4 归
母净利润为 0.71 亿元，同比降低 17.83%，占比 17.88%，净利率水平为 11.40%。 

 

图 4：归母净利润稳中有升  图 5：Q3 创造当年归母净利最高值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 6：Q3 贡献全年主要业绩 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：19 年受成本费用影响净利率下滑  图 8：Q3 归母净利率水平最高 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 中华老字号“餐饮服务+食品制造”双轮驱动 

3.1. 收购陶陶居推进多品牌发展，食尚国味增资激发品牌活力 

收购老字号“陶陶居”，提升品牌影响力。2019 年 7 月 29 日，公司与广州国有资产管理
集团正式签订《股权转让协议》，以自有资金 19,981.61 万元收购其持有的广州陶陶居食品
有限公司 100%股权。陶陶居为创始于 1880 年的中华老字号品牌，主要业务包括食品经营、
烘培工坊和餐饮连锁店，2018 年营收 9,650.13 万元，净利润 744.07 万元，净利率为 7.71%。
此次收购有助于广州酒家获取“陶陶居”优质品牌，扩充餐饮及食品业务的品牌影响力，
与原有品牌形成优势互补并产生协同效应，以增强公司的核心竞争力。 

图 9：中华老字号陶陶居品牌力强 

 

资料来源：陶陶居官网，天风证券研究所 

 

食尚国味增资陶陶居，引入战略合作伙伴，推进落实国企混改。2019 年 12 月 4 日，食尚
国味和尹江波签署了对子公司陶陶居增资的《合作框架协议》，拟以现金及资产出资方式
持有陶陶居约 45%股权，且在符合陶陶居公司战略发展要求的情况下，各方均同意引入其
他战略投资者或团队持股，股权变更完成后公司仍为陶陶居公司的实际控制人。食尚国味
始创于 1998 年，以“山东老家”为起点，涉足餐饮、团餐、茶业、医疗等多个领域，旗
下拥有山东老家、陶陶居、滋粥楼小馆、渔工·地道顺德味、山东老家小馆、名门华宴、
喜窝餐厅、东上海鲜、粥百味、方盒、燕语茶业、东源堂国医馆等十余个品牌，注重品牌
建设与时尚结合，具备丰富的品牌管理和运营经验。尹江波则为食尚国味董事长、法定代
表人、实际控制人。此次合作是公司深入落实混合所有制改革的积极探索，利用市场化机
制激发企业活力，加快做大做强陶陶居品牌。 

图 10：食尚国味发展历程 

 
资料来源：食尚国味公司官网，天风证券研究所 
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3.2. 2020 年产能释放在即，餐饮门店和电子商务平台建设延期 

上市募资重点投入生产基地建设，扩充公司食品制造产能。2016 年，公司产能利用率、
产销率接近 100%，产能瓶颈已成为制约公司进一步发展的重要因素，促使公司上市募资解
决产能瓶颈。截至 2019 年 11 月 30 日，根据公司募集资金投入使用情况，预计广州、湘
潭、梅州三大基地，均将于 2020 年 12 月达到预定可使用状态，项目全部达产后月饼、速
冻食品、腊味产能将分别达到 1.27、4.50、0.66 万吨。随着 2020 年生产基地产能的逐步
释放，叠加 2020 年中秋与国庆假日重叠，食品销售收入有望实现快速增长。 

 

表 1：截至 2019 年 11 月 30 日公司首次公开发行股票募集资金投入使用情况 

序号 项目名称 
承诺募集资金投入金额

（万元） 

募集资金累计投入金额

（万元） 

项目达到预定可

使用状态时间 

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 
14,305.50 7,929.15 2020 年 12 月 

2 
广州酒家集团利口福食品有限公司（湘

潭）生产基地扩建项目 
13,871.00 10,474.62 2020 年 12 月 

3 
广州酒家集团利口福食品有限公司（梅

州）生产基地扩建项目 
1,724.50 0 2020 年 12 月 

4 
广州酒家集团利口福食品有限公司食品

零售网络项目 
3,685.00 1,416.31 2020 年 12 月 

5 
广州酒家集团股份有限公司电子商务平

台扩建项目 
9,462.00 3,308.21 2019 年 12 月 

6 
广州酒家集团股份有限公司餐饮门店建

设项目 
14,038.00 8,283.85 2019 年 12 月 

7 
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 
4,387.00 2,708.34 2020 年 7 月 

合计  61,473.00 34,120.48  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

餐饮门店建设项目和电子商务平台扩建项目延期至 2021 年 12 月。餐饮门店建设项目在执
行过程中受到市场环境、监管政策等多方面影响，且餐饮门店选址的合理性对盈利水平较
为重要，公司为保证资金合理运用，将门店建设项目延期。而结合市场环境变化和公司业
务区域布局需求，公司合理控制电子商务平台扩建项目资金投入节奏，做出项目延期决定。 

 

表 2：餐饮门店和电子商务平台建设延期 

序号 项目名称 
项目达到预定可使用

状态（调整前） 

项目达到预定可使用

状态（调整后） 

1 
广州酒家集团股份有限公司餐饮门店

建设项目 
2019 年 12 月 2021 年 12 月 

2 
广州酒家集团股份有限公司电子商务

平台扩建项目 
2019 年 12 月 2021 年 12 月 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 多种措施积极应对疫情，预计全年经营相对稳定 

受疫情影响，餐饮门店暂停堂食服务，食品制造力争满足供应。①餐饮服务方面：2020

年 2 月 8 日至 2 月 12 日，公司餐饮门店先后宣布暂停堂食服务，仅保留食品销售及以外
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卖方式提供餐饮服务。2 月 23 日，根据《广州市推动餐饮业有序复工复业指引(试行)》文
件精神，公司旗下 12 间餐饮店在严格落实好疫情防控措施前提下，正式恢复堂食经营。
②食品制造方面：疫情反而激发市场对于速冻食品、西点、腊味等产品的需求。公司积极
协调各类资源，通过直营连锁门店、大型商超、经销商、电商等多种渠道，力争保证供应，
满足消费者需求。2 月中旬，上述食品的主要生产基地已全面复工。 

公司三大举措降低疫情对于生产经营的影响。①加强线上线下渠道协同，大力推广店取、
外卖、电商等销售。②加快产品创新，推出盆菜、速冻菜式、套餐菜式等差异化产品，满
足消费者多元需求。③积极控制成本费用，包括争取租金减免、压缩原材料采购成本、合
理梳理分流人员至食品业务板块岗位或其他岗位切实降低用工成本等。公司 2020 年一季
度业绩预计将受到此次疫情一定程度影响，但公司主要营收和净利润发生在第三和第四季
度，预计全年经营相对稳定。 

 

4. 盈利预测 

公司深耕食品制造与餐饮服务业，以“餐饮立品牌”，用“食品创规模”，实现双轮驱动发
展。我们认为公司未来发展值得期待，“广州酒家”作为“中华老字号”品牌具备较强影
响力；而食品制造产能逐步释放将提振产品销量；渠道建设拓展将带领公司从广深地区走
向全国；持续投入研发保障产品不断创新。我们预计公司 20-21 年 EPS 为 1.17 元/股、1.55

元/股，对应 PE 分别为 24X、18X，维持“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

单一产品依赖风险：广州酒家主要产品为月饼，生产和销售具有明显的季节性，容易增加
业绩的波动性。 

销量增长不及预期：释放产能弥补生产供应紧张。但如果销售网络的扩展和销售量的增长
不及预期，将导致公司产量过剩。 

行业竞争加剧风险：月饼行业具有区域龙头，公司速冻食品仍在不断拓展市场。细分行业
的竞争加剧将对公司产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,433.93 1,242.30 1,659.90 1,862.27 2,274.35 
 

营业收入 2,189.21 2,537.13 3,030.70 3,441.38 4,449.84 

应收票据及应收账款 69.13 67.78 92.17 91.49 146.00 
 

营业成本 1,025.65 1,150.44 1,415.12 1,631.90 2,088.38 

预付账款 1.52 5.43 2.43 7.04 5.08 
 

营业税金及附加 24.75 26.24 31.35 35.60 46.03 

存货 130.23 164.19 184.80 219.74 295.81 
 

营业费用 550.62 657.91 818.29 894.76 1,156.96 

其他 72.61 337.10 143.36 193.51 232.58 
 

管理费用 200.57 230.58 287.92 309.72 400.49 

流动资产合计 1,707.41 1,816.79 2,082.66 2,374.05 2,953.82  研发费用 18.78 48.47 31.82 34.41 44.50 

长期股权投资 6.03 6.88 6.88 6.88 6.88 
 

财务费用 (15.40) (22.77) (26.87) (32.61) (38.30) 

固定资产 252.88 383.17 431.25 482.24 521.99 
 

资产减值损失 1.36 3.26 2.71 2.44 2.81 

在建工程 25.91 99.80 95.88 105.53 93.32 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 24.67 95.15 91.79 88.42 85.05 
 

投资净收益 4.28 12.60 6.44 6.44 6.44 

其他 107.23 100.84 76.27 64.26 50.20 
 

其他 (35.51) (29.18) (12.87) (12.87) (12.87) 

非流动资产合计 416.73 685.84 702.06 747.34 757.44 
 

营业利润 414.11 459.58 476.79 571.59 755.42 

资产总计 2,124.14 2,502.64 2,784.73 3,121.38 3,711.26 
 

营业外收入 2.49 7.53 5.91 5.31 6.25 

短期借款 1.80 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 0.99 2.68 2.46 2.04 2.39 

应付票据及应付账款 122.38 145.49 172.75 200.35 277.44 
 

利润总额 415.61 464.43 480.24 574.85 759.28 

其他 284.83 331.28 374.99 404.69 549.08 
 

所得税 73.87 81.07 83.83 100.35 132.54 

流动负债合计 409.01 476.77 547.74 605.04 826.52 
 

净利润 341.74 383.36 396.41 474.51 626.74 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 1.37 (0.55) (0.12) 0.36 (0.21) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 340.37 383.91 396.54 474.15 626.94 

其他 2.03 31.60 12.12 15.25 19.66 
 

每股收益（元） 0.84 0.95 0.98 1.17 1.55 

非流动负债合计 2.03 31.60 12.12 15.25 19.66 
       

负债合计 411.04 508.36 559.86 620.29 846.18 
       

少数股东权益 8.59 44.78 44.65 45.01 44.81 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 404.00 404.00 404.00 404.00 404.00 
 

成长能力 
     

资本公积 564.73 567.21 567.21 567.21 567.21 
 

营业收入 13.08% 15.89% 19.45% 13.55% 29.30% 

留存收益 1,300.51 1,545.50 1,776.21 2,052.08 2,416.28 
 

营业利润 18.07% 10.98% 3.75% 19.88% 32.16% 

其他 (564.73) (567.21) (567.21) (567.21) (567.21) 
 

归属于母公司净利润 27.62% 12.79% 3.29% 19.57% 32.23% 

股东权益合计 1,713.10 1,994.27 2,224.86 2,501.10 2,865.09 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

2,124.14 2,502.64 2,784.73 3,121.38 3,711.26 
 

毛利率 53.15% 54.66% 53.31% 52.58% 53.07% 

      
 

净利率 15.55% 15.13% 13.08% 13.78% 14.09% 

       
ROE 19.97% 19.69% 18.19% 19.31% 22.23% 

       
ROIC 264.35% 207.53% 57.04% 91.04% 103.02% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 341.74 383.36 396.54 474.15 626.94 
 

资产负债率 19.35% 20.31% 20.10% 19.87% 22.80% 

折旧摊销 58.57 53.70 19.21 22.73 25.84 
 

净负债率 -83.60% -62.29% -74.61% -74.46% -79.38% 

财务费用 0.02 0.00 (26.87) (32.61) (38.30) 
 

流动比率 4.17 3.81 3.80 3.92 3.57 

投资损失 (4.28) (12.60) (6.44) (6.44) (6.44) 
 

速动比率 3.86 3.47 3.46 3.56 3.22 

营运资金变动 (76.62) (157.86) 227.80 (16.58) 72.26 
 

营运能力      

其它 101.34 209.42 (0.12) 0.36 (0.21) 
 

应收账款周转率 32.92 37.06 37.89 37.47 37.47 

经营活动现金流 420.76 476.02 610.12 441.60 680.10 
 

存货周转率 17.70 17.24 17.37 17.01 17.26 

资本支出 41.77 281.75 79.48 76.87 45.59 
 

总资产周转率 1.27 1.10 1.15 1.17 1.30 

长期投资 5.26 0.85 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (194.42) (809.06) (133.04) (150.44) (89.16) 
 

每股收益 0.84 0.95 0.98 1.17 1.55 

投资活动现金流 (147.40) (526.47) (53.56) (73.56) (43.56) 
 

每股经营现金流 1.04 1.18 1.51 1.09 1.68 

债权融资 1.80 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 4.22 4.83 5.40 6.08 6.98 

股权融资 630.13 25.25 26.87 32.61 38.30 
 

估值比率      

其他 (205.93) (166.64) (165.82) (198.28) (262.75) 
 

市盈率 32.84 29.12 28.19 23.58 17.83 

筹资活动现金流 426.00 (141.38) (138.95) (165.67) (224.45) 
 

市净率 6.56 5.73 5.13 4.55 3.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 15.11 18.65 20.22 16.55 11.98 

现金净增加额 699.36 (191.83) 417.60 202.37 412.09 
 

EV/EBIT 16.35 20.03 21.09 17.25 12.41 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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