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[Table_Title]  

广州酒家 
品牌和产品优势显著，构建长期竞争壁垒 
 
[Table_Summar y]  

老字号企业迎来发展机遇，短期餐饮复苏和产能快速放量对业绩增长形成支撑。 

支撑评级的要点 

 中华老字号企业，“食品+餐饮”协同发展。公司始创于 1935 年，经过
多年的“食品+餐饮”双轮驱动协同发展已成为深具岭南特色的大型集
团，享有“食在广州第一家”的美誉。公司收入、利润均以食品制造为
主，月饼具有季节性。20 年初的疫情对公司餐饮业务影响较大，1H20 餐
饮下滑 50%，3Q20 降幅收窄至 9%，1-3Q20 收入和利润均实现 10%左右的
增长，主要由月饼和速冻业绩贡献。 

 业务布局围绕产业链发展，揭去公司三重标签。1）餐饮：广州酒家通
过餐饮产业链布局，持续追求高 ROE，旗下品牌定位不同消费群体，每
年稳定新增 1-2 家餐饮门店，同时门店实现内生增长。此外，虽然是传
统老字号，但遇到新挑战后仍能积极调整，适应行业变化。2）速冻：疫
情后速冻米面行业爆发，行业内高端化升级趋势明显，目前发面类领域
没有绝对龙头。广式速冻品牌和生产制造端具有一定壁垒，作为粤式文
化传承者公司研发能力卓越，食品制造和餐饮相互协同发展，依托根据
地优势迅速扩张。3）月饼：月饼销售规模稳健增长，但作为节庆传统、
被赋予文化意义，行业格局难被颠覆。无论线下还是线上，月饼仍以品
牌消费为主，为大众熟知的老字号品牌是各渠道消费者首选，行业集中
度提升。公司线下占比 5%左右，线上占比 8%，2017-2020 月饼复合增速
11.5%，高于行业复合增速 6.8%。此外，老字号通过与新渠道合作，俘获
年轻的消费群体。 

 短期餐饮复苏和产能快速放量对业绩增长形成支撑。1）餐饮 1Q20 受疫
情影响严重，1Q21 在“就地过年”背景下，春节期间一二线城市餐饮复
苏趋势明显，广州酒家餐饮门店均在广州、深圳一线城市，且主打宴会
聚餐，餐饮整体有望展现较高弹性。2）梅州工厂产能释放，将打破速冻
产能瓶颈，短期可增加 60%~70%产能。 

估值 

 我们根据市场情况对 21年速冻和月饼增速小幅调整，预测广州酒家 20-22 
年 EPS 为 1.09、1.44、1.81 元，同比+15%、31%、26%。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料成本涨幅超预期；疫情反复对餐饮业务影响；项目达产不及预期；
食品安全风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummar y]  

     年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 2,537 3,029 3,406 4,272 5,347 

变动 (%) 16 19 12 25 25 

净利润 (人民币 百万) 384 384 441 580 730 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.950 0.951 1.093 1.435 1.806 

变动 (%) 12.8 0.1 14.9 31.3 25.9 

原先预测摊薄每股收益(人民币)    1.09   1.44   1.77  

 调整幅度 (%)    0.04   (0.04)  1.93  

全面摊薄市盈率(倍) 42.0 42.0 36.5 27.8 22.1 

价格/每股现金流量(倍) 70.4 35.6 25.9 20.3 16.5 

每股现金流量 (人民币) 0.57 1.12 1.54 1.96 2.42 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 29.7 27.5 24.8 18.7 14.7 

每股股息 (人民币) 0.400 0.300 0.345 0.453 0.570 

股息率(%) 1.0 0.8 0.9 1.1 1.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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中华老字号，餐饮+食品协同发展 

围绕正餐场景的双业务发展 

公司始创于 1935 年，经过多年的“食品+餐饮”双轮驱动协同发展已成为深具岭南特色的大型集团，

享有“食在广州第一家”的美誉。 

（1）食品制造业务：以“广州酒家”、“陶陶居”、“利口福”、“秋之风”、“粮丰园”等多个

品牌为依托，从事月饼系列产品、速冻食品、腊味、饼酥、西点等品类的研发、生产与销售，已在

广东广州、梅州、茂名及湖南湘潭等地设立食品生产基地，通过跨区域产能联动，推动市场以粤港

澳大湾区为据点向华中以及华东等地区辐射延伸。 

（2）餐饮服务业务：立足于经典粤菜文化精髓的基础上，通过研发和创新，将传统技艺与现代烹饪

技术相糅合，推出多元化的菜品满足市场需求。公司所属餐饮品牌“广州酒家”、“陶陶居”、“天

极品”、“星樾城”在市场中享有较高知名度，深受消费者喜爱。截至 1H20，拥有餐饮直营店 18

家。 

 

图表 1. 广州酒家品牌 

 

资料来源：广州酒家官网，中银证券 

 

公司收入、利润均以食品制造为主，月饼具有季节性，20 年上半年疫情对餐饮影响较大。从收入构

成来看（2019 年报），公司食品制造占比 81%，餐饮占 19%：食品制造中，以月饼为主，占总收入

比例的 40%，速冻占比 19%，其他占 22%。从利润构成来看（2019 年报），月饼由于毛利率较高贡

献了接近一半的利润，速冻、其他产品、餐饮分别占 13%、27%、13%。20 年年初的疫情对公司餐饮

业务影响较大，20 年上半年餐饮下滑 50%，3Q20 降幅收窄至 9%，1-3Q20 收入和利润均实现 10%左右

的增长，主要由月饼和速冻业绩贡献。 
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图表 2. 2017-3Q20 营业收入及同比增速  图表 3. 2017-3Q20 归母净利润及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 4. 主营业务营收占比（2019 年报） 

  

图表 5. 主营业务毛利润占比（2019 年报） 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

速冻是公司近年培育板块，专注“广式速冻”的研发和生产，实质上是广州酒家餐饮的延伸，主要

在超市、便利店和公司直营门店售卖，自 19 年起（除 2Q19 外）维持超过 25%以上的速增长，且占

主营业务比例不断攀升，1-3Q20 占比达到 23%。20 年速冻销售良好，一二季度均实现大幅增长，3Q

增速为 27%，主要原因是 3Q 一直属于公司速冻“淡季”，需要调配人手至月饼生产线，同时 20 年

上半年疫情对速冻的正向促进在 3Q 减弱，我们判断 4Q20 继续保持高增长趋势。 

 

图表 6. 速冻产品收入高速增长  图表 7. 速冻业务占比不断提升 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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广州市国资委控股，公司核心人员股权绑定 

广州市国资委控股，181 名自然人股东持股，公司核心人员股权绑定。公司 2005 年由广州市国资委

和 181 名自然人发起设立，目前广州市国资委持股 67.7%，为公司实际控制人。自然人股东为公司核

心人员，股权绑定密切。2021 年 1 月 28 日，公司公告广州市国资委为了充实社保基金，将划转其持

股的 10%（即公司的 6.77%）给广东省财政厅，划转后实控人不变仍为广州市国资委，持股比例将下

降至 60.9%。 

 

图表 8. 广州酒家股权结构（截至 3Q20） 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

2018 年公司推出股权激励计划，股票期权的行权条件为：2019 年至 2021 年公司各年度实现的营业收

入和扣非归母净利润环比增长率均不低于（含）10%，19 年利润未达到激励目标（2019 年扣非归母

净利润+1.1%，未达到行权条件），同时由于部分激励对象离职，对 149.37 万份期权进行注销，占股

票期权总数的 37.16%。调整后公司股权激励对象由 255 人调整为 247 人，授予但尚未行权的第二、三

期股票期权数量调整后为 252.57 万份。长期看，二、三期股票期权仍然有效，员工切身利益仍与公

司高度绑定。公司 1-3Q20 实现收入利润快速增长，增速分别达到 10%和 11%，4Q 有部分月饼预收转

收入、速冻销售良好和餐饮恢复共同叠加使得公司经营稳健，我们判断公司 2020 年有较大概率实现

股权激励目标。 

 

图表 9. 股权分配方案 

姓名 职位 
获授股票期权数量 

（万份） 

获授总额占当前总

数比(%) 

获授总额占当前总

股本比例(%) 

潘建国 副总经理 5 1.24 0.0124 

卢加 财务总监 5 1.24 0.0124 

中层管理人员、核心骨干（共 253 人） 384.05 95.29 0.9506 

合计  403.5 100 0.9977 

资料来源：公司公告，中银证券  
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图表 10. 股权激励行权要求 

行权期 行权要求 

第一个行权期 

(1)2019 年公司实现的净利润与 2018 年相比增长率不低于（含）10%且当年度净利润实现值不

低于对应年份对标企业 75分位值，其中:公司 2018年实现的净利润不得低于公司 2016年和 2017

年实现的合计净利润的简单算术平均值; 

(2）2019 年公司实现的营业收入与 2018 年相比增长率不低于（含）10%且当年度营业收入实现

值不低于对应年份对标企业 75 分位值，其中:公司 2018 年实现的营业收入不得低于公司 2016

年和 2017 年实现的合计营业收入的简单算术平均值; 

(3)2019 年公司的加权净资产收益率不低于(含）16%且不低于对应年份对标企业 75 分位值; 

(4）2019 年度公司现金分红比例不低于（含）30%。 

第二个行权期 

1）2020 年公司实现的净利润与 2019 年相比增长率不低于（含）10%且当年度净利润实现值不

低于对应年份对标企业 75 分位值; 

（2）2020 年公司实现的营业收入与 2019 年相比增长率不低于（含）10%且当年度营业收入实

现值不低于对应年份对标企业 75 分位值; 

（3）2020 年公司的加权净资产收益率不低于(含)16%且不低于对应年份对标企业 75 分位值; 

（4）2020 年度公司现金分红比例不低于(含）30%。 

第三个行权期 

(1)2021 年公司实现的净利润与 2020 年相比增长率不低于（含）10%且当年度净利润实现值不

低于对应年份对标企业 75 分位值; 

(2)2021 年公司实现的营业收入与 2020 年相比增长率不低于（含）10%且当年度营业收入实现

值不低于对应年份对标企业 75 分位值; 

(3)2021 年公司的加权净资产收益率不低于(含）16%且不低于对应年份对标企业 75 分位值; 

(4）2021 年度公司现金分红比例不低于（含)30%。 

资料来源：公司公告，中银证券  

注：对标企业为黑芝麻、三全食品、桂发祥、桃李面包、元祖股份、麦趣尔、西安饮食、全聚德、海欣食品、盐津铺子、金

字火腿、惠发股份、煌上煌。 

 

陶陶居引入战投食尚雅园，实现国企混改和经营所有权统一 

陶陶居实现品牌经营权和所有权统一，完善餐饮业务结构，为品牌长期发展奠定基础。（1）2019

年 7 月，广州酒家以 1.988 亿元受让陶陶居 100%股权，取得该品牌所有权，但品牌经营权仍然归属

于广州食尚餐饮集团，并表后的陶陶居收入来源只包括食品销售、物业租金和品牌外部授权。（2）

2021 年 1 月 5 日，公司公告全资子公司陶陶居以 1.80 亿元现金收购食尚雅园持有的海越公司 100%股

权完成，同时，陶陶居以增资扩股（2.26 亿元）方式引入战投食尚雅园，食尚雅园在陶陶居公司的

持股比例为 45%，广州酒家持股比例 55%。此次并购，将陶陶居餐饮经营主体纳入上市公司体内，

实现品牌经营权和所有权统一，同时完成国企混改。（3）公司通过本次交易取得海越公司所属的“陶

陶居”品牌授权餐饮门店共 6 家，引入优秀的餐饮管理团队，利于公司进一步提高整体的餐饮业务

经营能力，不断促进公司食品、餐饮业务一体化协同发展，从而巩固公司核心竞争力，推动公司业

绩稳定增长，实现公司股东利益最大化。 

陶陶居业务模式与广州酒家相同，餐饮+食品协同发展，年轻化区别于母品牌定位，门店开在商场内

便于异地扩张。陶陶居创办于清光绪六年，被誉为“月饼泰斗”， 1993 年被国内贸易部授予“中华老字

号”称号； 1998 年经国内贸易局批准为“国家特级酒家”。 根据经审计的财务报表显示，3Q20 实现营业

收入 5327 万元，净利润 834 万元，净利润率 15.7%，高于广州酒家招股说明书中披露的 16 年公司餐

饮平均净利率 9.3%。陶陶居定位不同于广州酒家，是休闲正餐，可在一线城市商场中快速复制，目

前除了广州市外，上海和厦门有陶陶居酒家门店，预计在一二线城市继续扩张。此次并购陶陶居餐

饮，卡位年轻消费群体，有望共同扩大公司版图。 
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业务布局围绕产业链发展，揭去公司三重标签 

“餐饮行业竞争激烈，老字号遇新挑战” 

餐饮行业 2011-2019 年维持 10%左右增速，疫情后收入增速下滑幅度持续减少。城镇化进程下，居民

收入水平提升，外出就餐机会和频率增长，餐饮行业 2011-2019 年一直维持 10%左右的高景气增长。

20 年初疫情对餐饮业打击较大，疫情后收入下滑幅度持续减少，直至 10-12 月行业基本与上年同期持

平。从市场份额占比来看，火锅占比最高达到 13.7%，川菜排名第二占到 12.4%，粤菜第三占比 8.2%

位居第三。 

 

图表 11. 2011-2019 年餐饮行业保持 10%左右增速  图表 12.餐饮收入增速下滑幅度持续减少 
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资料来源：万得，国家统计局，中银证券 
 

资料来源：万得，国家统计局，中银证券 

 

图表 13. 中国餐饮市场份额 

火锅,13.7%

四川菜

12.4%

广东菜,8.2%

江浙菜,6.3%

湖南菜,6.3%

北京菜,3.5%
西北菜, 

3.3%

安徽菜, 

3.3%

东北菜, 

3.2%

云南菜, 

3.1%

新疆菜, 

3.1%

其他中

式正餐, 

5.8%

中式快餐, 

12.2%

中式美食广

场, 7.5%

中式烧烤, 

4.7%

其他, 5.3%

火锅 四川菜 广东菜 江浙菜
湖南菜 北京菜 西北菜 安徽菜
东北菜 云南菜 新疆菜 其他中式正餐
中式快餐 中式美食广场 中式烧烤 其他

 

资料来源：海底捞招股说明书，弗若斯特沙利文，中银证券 
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传统餐饮行业门槛低、竞争激烈、淘汰率高，餐饮标准化和消费场景化促使行业内优质企业主动延

伸产业链。根据中国饭店协会调查显示，餐饮门店各项成本费用中，原料成本和人工成本占比最高。

餐饮行业从上游供应链到下游外卖物流，无不考验管理效率，因此“餐饮标准化”的趋势在中国逐

年走强：中国饭店协会发布的《2020 中国餐饮年度报告中》，调研 100 家企业，拥有中央厨房的占

比为 43%。餐饮行业从业者从中小企业转变到连锁餐饮过程中，对效率和规模的追求逐渐提高，需

要产品 “标准化、可复制”，进而带动了品牌冷冻食品以及中央厨房在餐饮等特通渠道的销量增

速。同时，“消费场景化”助力餐饮企业向包装方便食品领域延伸：广州酒家力求通过包装化，将

广式餐饮带向全国。公司定位于家庭早餐场景，开发多品类组合的广式速冻蒸点，避开传统汤圆、

水饺等速冻面点的“红海”，和其他速冻品牌形成差异化竞争。 

 

图表 14.餐饮产业链正在经历变革  图表 15. 餐饮各项成本费用占营业收入比例分布 

 

 

41.9%

11.8%

21.4%4.0%21.3%

3.2%

原料进货成本占营

业收入比例均值

房租及物业成本占

营业收入比例均值

人力成本占营业收

入比例均值

能源成本占营业收

入比例均值

三项费用合计占营

业额比例均值

税费合计占营业收

入比例均值

 

资料来源：中银证券 
 

资料来源：中国饭店协会《2020中国餐饮业年度报告》，中银证券 

注：调研样本 100 家餐饮企业，25507 个门店，涉及品牌 359 个，连锁餐

饮占比 95%。 

 

向餐饮产业链上下游延伸的企业可降低运营成本、提升管理效率，获得更高的股东回报，广州酒家

持续追求高 ROE。对比 A 股和 H 股上市公司 ROE，排名靠前的颐海国际、海底捞、广州酒家、呷哺

呷哺等均为布局产业链上下游公司，企业通过延伸产业链降低运营成本、提升管理效率，优秀企业

的股东回报率均较高。以海底捞为例，向产业链上游延伸：关联方有供应链公司蜀海和火锅底料供

应商颐海国际。海底捞是连锁火锅品牌，输出服务和标准化产品， 供应链的主要价值是实现标准化

运营和食品安全效益，火锅底料供应的价值在于维持口感稳定性，两者为餐饮门店的快速、稳定扩

张提供有力支撑。广州酒家通过包装化向下游延伸，将广式餐饮带向全国，不论是净利润率还是 ROE

水平，广州酒家均较属行业前列。公司作为餐饮产业链上盈利能力水平突出的代表，有望持续为股

东带来稳定的投资回报。在股权激励解锁条件中，除了收入和利润增长目标外，公司把加权净资产

收益率不低于(含）16%也作为考核指标之一，凸显对收益持续高追求。 
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图表 16. 餐饮产业链整体盈利情况 

排名  证券简称 ROE-2017 ROE-2018 ROE-2019 净利率-2017 净利率-2018 净利率-2019 

 最高值 最高值 28.3 25.8 27.5 15.7 23.1 18.5 

 平均值 平均值 17.2 12.5 3.4 5.4 7.8 2.0 

 中位值 中位值 12.5 17.2 8.1 6.7 6.7 4.1 

1 1579.HK 颐海国际 17.4 25.8 27.5 15.7 20.4 18.5 

2 6862.HK 海底捞  19.1 22.1 11.2 9.7 8.8 

3 1181.HK 唐宫（中国） 24.7 23.2 21.5 9.6 7.7 6.1 

4 603043.SH 广州酒家 19.4 18.9 17.0 15.6 15.1 12.7 

5 603345.SH 安井食品 10.6 11.9 12.2 5.8 6.3 7.1 

6 0520.HK 呷哺呷哺 21.2 20.6 12.1 11.4 9.7 4.8 

7 0052.HK 大快活 28.3 23.1 8.4 7.6 6.1 2.0 

8 0573.HK 稻香控股 5.1 7.0 7.8 2.1 2.6 3.5 

9 0538.HK 味千（中国） (17.8) 17.1 4.7 (24.4) 23.1 6.4 

10 0341.HK 大家乐集团 12.8 17.3 2.8 5.5 7.0 0.9 

11 002186.SZ 全聚德 7.9 3.8 1.4 8.1 4.6 2.5 

12 000721.SZ 西安饮食 (2.0) (1.8) (8.0) (2.6) 1.7 (9.6) 

资料来源：万得，中银证券   注：ROE 为扣非后 ROE(摊薄) 

 

图表 17.餐饮产业链 ROE 对比  图表 18. 餐饮产业链净利率对比 
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资料来源：万得，中银证券 
 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 19. 餐饮产业链上下游延伸情况 

企业名称 相关餐饮品牌 2B/2C 产业链延伸模式 发展概况 

功夫鲜食汇 真功夫 2B/2C 
采购+菜品设计全

案总包 

在全国建有五个供应链基地，还有一个

全国调料中心，目前已开放供应链平台

服务 

颐海国际 海底捞 2B/2C 
调味品、包装方便

食品 

推出火锅底料及自热小火锅，满足不同

消费场景需求 

蜀海供应链 海底捞 2B 
采购+菜品设计全

案总包 

为海底捞提供整体供应链托管运营服

务；现为广大餐饮连锁企业及零售客户

提供整体食材供应链解决方案服务 

呷哺食品公司 呷哺呷哺 2B/2C 调味品 

为餐饮板块的呷哺餐厅和凑凑供应所

有门店端的产品；同时推出 11 款针对

消费者的火锅底料产品 

信良记 新辣道鱼头 2B 
爆款垂直品类供货

商 

以新辣道鱼头的终端门店为基础，依托

爆款战略，推出速冻小龙虾，酸菜鱼、

牛蛙、香辣蟹等一系列产品，最终建立

一个爆品产品库。 

众美联 

小南国、向阳渔

港、外婆家、味

千拉面 

2B 
餐饮酒店 B2B 云采

购平台 

提供“中餐标准化”的整体解决方案及服

务，为中国餐饮连锁品牌提供标准化的

食材研发、OME 生产、供应链服务 

利口福 广州酒家 2B/2C 包装方便食品 

以广州酒家中华老字号为依托，向消费

者推出速冻类广式点心半成品，并成为

上海罗森便利店速冻食品供应商之一 

资料来源：蜀海供应链官网，味千拉面官网，信良记官网，中银证券  

 

外卖是把双刃剑，既可为行业增长带来动能，同时中小企业外卖业务具有成本优势对传统餐饮造成

一定打击。疫情后消费者重视食品安全，连锁化品牌趋势明显。艾媒咨询数据显示，2019 年在线外

卖市场规模达 5779.3 亿元，较上年同比增长 36.0%。疫情促使传统行业加速转型线上，外卖市场产品

及业态将更加丰富多样。在外卖市场供给与需求的双向作用下，市场规模有望持续扩大， 2020 年市

场规模突破 6500 亿元。外卖的持续大幅增长，打破房租和翻台率的限制，为餐饮行业发展注入新动

能。与此同时，由于中小企业的数量占了外卖行业的重要比重，中小企业对店铺大小、地理位置的

选择可以降低标准，从而降低了经营成本，在客单价上具有显著优势，对传统餐饮业造成一定打击。

疫情后消费者重视食品安全，连锁化品牌趋势明显：雀巢专业餐饮联合欧睿发布的《中式快餐白皮

书》中提到，超过 70%的消费者表示疫情使得他们更加倾向于选择食材或原材料由知名品牌供应的

餐厅，同时也表示会更加倾向于选择到连锁品牌餐厅就餐。 

 

图表 20.中国在线外卖市场规模不断增加  图表 21.线上销售占比提升 
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资料来源：艾媒网，中银证券 
 

资料来源：艾媒网，中银证券 
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20 年广州酒家餐饮业务受疫情影响严重，公司积极进取，开拓外卖新领域，新零售成为公司谋求创

新发展新契机。2019 年全聚德和广州酒家冰火两重天的市场表现，更凸显新消费时代老字号创新的

重要性。20 年上半年，餐饮业因疫情受到重创，广州酒家快速响应，积极对供应链、人力资源等重

新配置，且顺势推出“外卖”业务。总经理赵利平接受南方日报专访时表示，外卖业务成为餐饮新

增长点，每月增收近 200 万，相当于多开一家门店。尽管餐饮的疫情影响仍未恢复，1-3Q20 收入 3.2

亿，同比-36.6%，单 3Q20 同比-9.1%，但 3Q20 环比大幅增长 35.7%，和公司积极应变谋求新发展关系

紧密。除此之外，公司积极运营旗下三大品牌：广州酒家（主品牌）、陶陶居（年轻化）和粮丰园

（差异化），“陶陶居”自被公司收购以来，继续秉承“匠心、创新”的经营理念，致力打造成到

广州必买的经典手信和食品品牌。 

 

图表 22. 公司餐饮业务环比大幅改善 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

广州酒家餐饮业务发展依靠内生增长和门店扩张，门店数量每年稳定增长 1-2 家。公司截至 1H20直

营 18 家餐饮门店，发展十分稳健。招股说明书详细披露，2016 年公司合计经营门店面积 56,186 平方

米，年均坪效 0.97 万元/坪，其中 2011 年以后开业的门店均保持较高同店增速。2018-2020 年公司开新

店的同时，将参股和业绩欠佳的餐饮店停店注销，体现公司对经营效率的看重。单店营业额 2016-2019

复合增速 2%。在传统餐饮行业，同店增长实属不易，公司的餐饮业务增长并非仅靠开新店，很大程

度上也得益于门店的内生增长。截至目前，公司在积极开拓新店， 在广州和佛山新开 8 家利口福店；

餐饮店也在推进，广州珠江新城和南沙各新增一家，陶陶居总店也已重新开张。 
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图表 23. 广州酒家餐饮直营门店经营情况（平米，万/平米，%） 

序号 门店名称 开业时间 
营业面积 

（平米） 
培育期（年） 

年坪效(2016) 

（万/坪） 

 

1 文昌店 2001 6816 1 1.52  

2 滨江西店 2000 5470 1 1.22   

3 体育东店 2002 5000 1 2.27  

4 东山店 2006 2960 2 0.96   

5 
江畔红楼

店 
2010 3373 2 0.72 

于 2020 年 3 月起停业，现正办理注销

手续 

6 
白云新城

店 
2011 4020 1 0.87  

7 
珠江国际

店 
2011 1926 1 0.9  

8 逸景店 2013 5209 2 0.66  

9 
临江大道

店 
2013 2959 1 1.33  

10 南昆山店 2015 2488 1 0.53 2018 年注销 

11 环市东店 2015 2141.5 1 1.51  

12 
西西地简

餐 
2016 120 -  1.64  

13 公益路店 2016 6825.8 0.5 0.29  

14 昌岗中店 2016 4336.7 -  0.33  

15 
黄埔大道

店 
2017 2541 -  -  2019 年注销 

16 
白云机场

店 
2017        

17 好友形店 2017    2019 年 9 月停业 

18 
西西地流

行前线店 
2017        

19 黄埔店 参股经营    注销 

20 
沿江中路

店 
2018        

21 星樾城 2018     

22 
花地大道

中路店 
2019        

23 
深南中路

店 
2019     

24 华夏路店 2020       （暂未正式营业） 

25 南沙店 2020    （暂未正式营业） 

资料来源：广州酒家招股说明书，中银证券  注：年坪效是 2016 年招股说明书上披露 

 

广州酒家通过餐饮产业链布局，持续追求高 ROE，旗下品牌定位不同消费群体，每年稳定新增 1-2

家餐饮门店，同时门店实现内生增长。此外，虽然是传统老字号，但遇到新挑战后仍能积极调整，

适应行业变化。 

 

“速冻米面格局已定，产品同质化严重” 

中国速冻食品行业起步较晚，行业空间广阔，我们判断 2020 年速冻规模超过 1600 亿。中国的冷冻食

品行业发展历史较短，80 年代后期才实现了工艺水平的改进。随着全国冷冻冷藏技术水平提高，城

乡冷链建设逐步完善，消费市场日臻成熟。根据中国产业信息网，中国速冻食品市场规模从 2013 年

的 828 亿元上升至 2017 年的 1235 亿元，年复合增长率 10%。速冻食品行业属于终端日常消费品行业，

其消费具有很强的刚性，其发展与宏观经济发展以及国民收入水平密切相关，目前行业仍处于高速

发展期，根据我们的推断，中国速冻规模 2020 年超过 1600 亿，增速+13%。 
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图表 24. 2013-2020 年速冻食品市场规模 
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资料来源：中国产业信息网，中银证券  注：2019、2020 年来自中银证券估算 

 

速冻面米制品以 C 端消费为主，行业稳健增长，我们判断 2020 年速冻米面制品规模突破 750 亿。中

国速冻面米制品的巿场规模在过去五年总体呈上升趋势，从 2013 年的 549 亿元增长到 2017 年的 629

亿元，年复增长率为 3.5%，主要在零售 C 端消费。根据两年行业发展情况及统计局速冻米面月度累

计增速，我们判断速冻米面制品 2020 年收入规模突破 750 亿。 

 

图表 25. 2013-2020 国内速冻面米市场规模 
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资料来源：千味央厨招股说明书，Frost & Sullivan《中国速冻食品行业概览》，中银证券 注：2018-2020 年来自中银证券估算 

 

传统速冻面米集中度较高，发面类制品市场潜力较大。与火锅料制品行业不同，速冻面米制品行业

发展较为成熟，行业竞争格局清晰，集中度较高。根据欧睿数据，传统米面类市场份额由三全、思

念和湾仔码头占据，2020 年 CR3 为 47%。龙头三全食品在速冻米面行业市占率领先，目前排名第一

达到 24%。传统速冻米面进超市费用较高，小企业品牌认知度低、费用投入有限很难与三家巨头抗

衡，因此市场份额也相对稳定。传统的速冻米面制品产品主要以汤圆、水饺为主，但市场相对饱和

增速不大，发面点心板块市场潜力较大增速较快，馒头、手抓饼等发面类产品的升级趋势将带来需

求增量，高端米面会有成长空间。 
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图表 26. 速冻米面集中度高  图表 27. 传统速冻米面市场份额（2020 年） 
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资料来源：欧睿数据，中银证券 
 

资料来源：欧睿数据，中银证券 

 

疫情改变家庭消费长期观念，速冻产品 C 端爆发，高端化趋势加快。疫情爆发之前，国家消费内需

拉动政策、单身经济、冷链物流以及外卖平台发展，都给速冻行业带来了前所未有的红利。疫情期

间人们发现速冻可更好的解决在家消费的便利性问题，速冻企业收入利润均在疫情期间大幅增长，

且增长态势延续， 1-3Q20 上市公司整体收入、净利+22.1%、+113%，其中 3Q20 收入+25.5%，环比-3.6pct，

利润率大幅提升。安井主要受益 4Q19 提价和锁鲜装等 C 端产品占比提高，产品结构优化。广州酒家

3Q20 受益月饼销售增长， 速冻 1-3Q20 同比+51.5%（1Q20、2Q20、3Q20 同比+50%、+84%、+27%），

20 上半年疫情使得速冻供不应求，3Q20 增速下滑主要原因为需要调动人员支持月饼生产，我们判断

速冻 4Q20 收入增速将环比提升。同时梅州工厂即将投产将解决产能不足问题，为 2-3 年速冻发展奠

定基础。海欣食品 1-3Q20 中高端占比提升+7pct，对利润贡献显著。我们判断未来消费者会延续购买

速冻产品习惯，疫情期间 80、90 后家庭做饭比例提高，以 80、90 后为代表的千禧一代更加注重营养

健康，关注食品安全和新鲜，也是速冻食品升级发展趋势。 

 

图表 28.中国消费者外出就餐消费频次分布（2018）  图表 29.中国消费者外出就餐消费金额分布（2018） 

5% 7%
9.3% 9.7%

13.3%
19.1%

20.5%

24.4%

33.6%

33.7%

12.4%

5.5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

整体外出就餐消费人群 80、90后新中产

每天两次及以上 每天一次 每周5-6次

每周3-4次 每周1-2次 每月2-3次  

 

68%

23.9%

8.1%

61.3%

25.9%

12.8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

100元以上 50-100元 50元以下

80、90后新中产 整体外出就餐消费人群

 

资料来源：艾瑞咨询《2018 年中国新餐饮消费趋势研究报告》，中银

证券 

 资料来源：艾瑞咨询《2018 年中国新餐饮消费趋势研究报告》，中银证

券 
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发面类速冻产品全面升级，高端面点类产品快速增长，广式速冻成为新风口。三全是速冻面米行业

龙头，其中速冻面点业务收入增速持续高增长，自 16 年三全速冻面点收入复合增速达 18.3%；安井

速冻面米制品主要是面点类产品，2015-2019 年收入复合增速达 19.6%，远高于速冻面米行业 3.5%的

复合增速。海欣自 8 月收购百肴鲜、跨界面点以来，行动迅速。据海欣官方微信公众号，海欣面点

系列正式上市，包括港式虾饺皇、咸蛋黄肉松烧麦、蛋黄流沙包等，进军高端发面速冻领域。广州

酒家依托广式速冻，自 19 年起（除 2Q19 外）维持超过 25%以上的高速增长，而传统饺子、汤圆等

品类复合增速仅 3.6%。广式速冻不同于传统米面制品，具有一定的品牌和技术壁垒，需要保持口味

的一致性，广州酒家以餐饮和食品制造为主，多年培育的大师研发能力卓越，食品制造和餐饮相互

协同发展，综合实力强。 

 

图表 30. 广州酒家广式速冻产品收入高速增长  图表 31. 安井速冻米面制品收入快速增长 
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资料来源：广州酒家公告，中银证券  资料来源：安井食品公告，中银证券 

 

疫情后速冻米面行业爆发，行业内高端化升级趋势明显，目前发面类领域没有绝对龙头。广式速冻

从生产制造端具有一定壁垒，作为粤式文化传承者公司研发能力卓越，食品制造和餐饮相互协同发

展，依托根据地优势迅速扩张。 

 

“月饼行业规模稳定，年轻人不吃月饼” 

月饼销售规模稳健增长，但作为节庆传统、被赋予文化意义，行业格局难被颠覆。广州酒家是广式

月饼代表，全国性品牌优势显著。月饼行业市场规模保持稳定，增速逐年递减，但作为节庆礼赠产

品，中国传统被赋予文化意义，行业格局很难被颠覆。拥有传统传承的企业将凭借品牌和质量优势

得到越来越多消费者的认可。广州酒家利口福月饼是“广式”月饼的传承代表，曾荣获“中国名牌

产品”、“广式月饼传承代表”、“中国月饼第一家”、“全国餐饮烘焙业十佳月饼”、 “2016 年

中国焙烤食品产业领军企业”等众多荣誉称号。 
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图表 32. 国内月饼市场规模 
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资料来源：艾媒咨询，中银证券 

 

线下为月饼主流渠道，电商渠道目前已达到 17%。月饼消费以线下为主，中秋月饼市场的消费结构

悄然发生变化，团购比例有所缩减，家庭自购比例增加，大众消费成热点。目前线下购买占比最大，

72%的消费者选择在线下购买月饼。月饼作为零售食品，各大商家的线下活动更能激发消费者的购买

欲望，线下购买仍是消费者的主流选择。此外，随着消费者线上消费越来越多，电商渠道在不断扩

大，有 17%的消费者在线上购买月饼。 

 

图表 33. 2019 年中国消费者购买月饼偏好渠道 
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资料来源：中国产业信息网，中银证券 

 

无论线下还是线上，月饼仍以品牌消费为主，为大众熟知的老字号品牌是各渠道消费者首选。此外，

老字号通过与新渠道合作，俘获年轻的消费群体。根据行业规模和公司销售额判断，广州酒家线下

占比 5%左右，线上占比 8%，2017-2020 月饼复合增速 11.5%（2020 年月饼销售额按照 1-3Q20 数据 12.4

亿），高于行业复合增速 6.8%。品牌消费、个性化消费、平价消费、网购消费已成为月饼市场的重

要变化趋向。根据行业规模和公司销售额判断，广酒线下占比 5%左右。同时，公司线上基因十足，

阿里、京东均与公司形成良好合作关系，线上销售也快速增长，根据艾媒咨询统计，19 年公司线上

销售排名第十，到 20 年已经跃居第四名。同时，公司积极与新兴品牌联动，比如 2020 年和可口可乐

合作，推出限量款礼盒，俘获年轻用户群体。20 年在疫情下，消费者选择更为谨慎，产品质量过硬、

生产环节严格的企业如广州酒家获得消费者青睐，销售情况亦超预期，月饼+19%带动业绩增长。作

为餐饮老字号，广州酒家与电商的结合可谓双赢。对于后者来说，由于老字号品牌自带客流量，且

消费者口碑很好，吸引老字号加盟线上平台，一方面实现了线下客群向线上的引流，另一方面无形

中品牌为平台品质做了背书。因此，广州酒家的线上推广往往是源于电商平台自发的，极大地降低

了公司营销费用方面的开支。 
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图表 34. 2020 年月饼线下销售份额  图表 35. 中国消费者月饼购买分布 
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资料来源：艾媒咨询，中银证券  资料来源：艾媒咨询，中银证券 

 

图表 36. 2019 年月饼线上销售份额  图表 37. 2020 年月饼线上销售份额 
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资料来源：艾媒咨询，中银证券  资料来源：艾媒咨询，中银证券 

 

综上，月饼行业尽管规模稳定，增速逐年下降，但作为节庆传统、被赋予文化意义，行业格局难被

颠覆。行业集中度提升，尤其在 20 年在疫情下，消费者选择更为谨慎，产品质量过硬、生产环节严

格的企业如广州酒家获得消费者青睐。广州酒家是广式月饼代表，全国性品牌优势显著，根据行业

规模和公司销售额判断，广州酒家线下占比 5%左右，线上占比 8%，2017-2020 月饼复合增速 11.5%

（2020 年月饼销售额按照 1-3Q20 数据 12.4 亿），高于行业复合增速 6.8%。公司以百年老字号为背书，

品质为保障，平台合作线上推广顺利，深受以年轻群体为首的线上消费者喜爱。 
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品牌和产品构筑长期竞争护城河 

百年老字号品牌，影响力深入人心 

百年老字号是公司的金字招牌，品牌影响力深入人心。作为广东省非物质文化遗产代表性项目“粤

菜烹饪技艺”的保护单位，广州酒家至今培育了七代粤菜烹饪技艺传承人及近百名粤菜名师工匠，

不仅多次代表国家、省、市参加世界性烹饪大赛并载誉而归，而且多次被选派到驻外大使馆负责厨

务工作，向世界展示和弘扬粤菜文化。公司旗下文昌总店、滨江西店、体育东店被授予“国家五钻

级酒家”，越华店被授予“广东省粤菜师傅大师工作室”“广州市粤菜师傅培训室”，文昌总店和

临江大道店分别获评米其林餐盘奖、黑珍珠餐厅指南一钻。 

 

图表 38. 2019 中国正餐企业 TOP 10 列表 

序号 企业 

1 杭州饮食服务集团有限公司 

2 山东凯瑞商业集团 

3 北京华天饮食集团公司 

4 广州酒家集团股份有限公司 

5 上海杏花楼（集团）股份有限公司 

6 重庆陶然居饮食文化（集团)股份有限公司 

7 蓝海酒店集团 

8 内蒙古西贝餐饮集团有限公司 

9 九毛九国际控股有限公司 

10 南京大惠企业发展有限公司 

资料来源：中国饭店协会《2020中国餐饮业年度报告》，中银证券  

 

对陶陶居的收购完成利于公司继续聚焦“食品+餐饮”主业，落实食品和餐饮两大主业板块多品牌、

差异化拓展，以进一步完善产业布局。公司分别在 2019 年和 2021 年（引入战略投资者食尚雅园在前

文中有提及）完成收购陶陶居食品制造和餐饮板块，在收购前，陶陶居公司在月饼和手信产品上已

具备一定市场的基础，餐饮业务也具有较好的发展势头和空间，作为另一大老字号品牌，其品牌力

和渠道和公司产生协同效应，形成优势互补。利于增强公司市场竞争力和提升公司效益，促进公司

可持续发展，为股东带来长期、稳定及丰厚的回报。同时，公司三大品牌确立：广州酒家传统老字

号、陶陶居年轻化、粮丰园差异化，共同打造餐饮板块谋发展。 

 

广式速冻依托公司正餐布局，卡位稀缺差异化产品 

广式速冻对口感要求高，公司卡位稀缺差异化产品；拥有研发实力卓越的大厨和可试错的餐饮门店，

速冻产品力强，与品牌相辅相成。公司重视研发，研发费用率较高且稳定在 2%左右，高于其他速冻

公司。卡位稀缺差异化的广式速冻，是广式餐饮的延伸，避开传统汤圆、水饺等速冻面点的“红海”，

和其他速冻品牌形成差异化竞争。公司出厂价格是安井米面类和三全的 2 倍左右，三全发面类没有

单独披露销量，但通过产品对比来看，跟安井米面类重叠度较大，因此判断出厂价格类似。我们对

比三家淘宝官方旗舰店价格，广州酒家平均价格高于安井和三全（对比产品为非速冻水饺汤圆此类

传统米面制品），主要原因为公司产品以广式菜肴、蒸点为主。安井食品和三全食品新品（如馅饼

等）重叠度较大。广酒在高价格下依然销售良好，体现了广州酒家具有极强的产品力，渠道自发销

售意愿强。跟另外两家公司相比，广酒的体量还比较小，广式速冻在广东省内和一线城市受欢迎程

度高，处于高速成长期。 
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图表 39. 广州酒家、三全、安井速冻米面均价对比 

 广州酒家 安井食品 三全食品 

均价（元/500g） 33.1 23.5 21.5 

资料来源：广州酒家官方旗舰店，anjoy安井旗舰店，三全食品官方旗舰店，中银证券   

注：截图为 2021年 2月 5 日三家淘宝官方旗舰店价格，存在春节促销价格波动情况 

 

图表 40.广州酒家速冻出厂价格是三全、安井米面的 2 倍  图表 41. 广州酒家重视研发 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

全渠道布局，呼应消费场景，把握线上发展趋势 

公司全渠道布局，呼应消费场景。公司已经逐渐建立起包括实体门店渠道、经销商渠道、大 KA 以及

电商渠道的全渠道销售体系，为客户提供便捷的消费体验，极大提高了消费者的复购率。由于月饼、

速冻和腊味分别有不同的消费场景，其主流销售渠道也不尽相同，广州酒家通过多年的市场销售经

验，已经进行了充分布局。在广州市内，公司食品制造以直营利口福门店为主，速冻产品推出后，

除了在商超、便利店售卖，还可将产品迅速铺货到利口福门店内，门店人群以粘度大的核心客户为

主，他们可在第一时间了解新品情况，公司叠加已有的资源可以顺利推新品，相当于新增一个稳定

渠道。在广州市外，速冻、腊味产品主要在商超、便利店和电商销售，便于快速扩张。综上，在广

州市的全渠道布局已经根基稳固，大本营市场稳定，依托其他 2C 渠道省外扩张。 

 

图表 42. 广州酒家全渠道概览 

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 43.公司各类渠道及销售情况 

产品品类 主要消费场景 频次/属性 主要销售渠道 

月饼 节庆消费 一年一度，低频/大额 直营店、商超、电商 

广式速冻 
在家用餐（早、午餐、夜宵);广式

餐厅、便利店（2B) 
较高频/小额 

商超、便利店、电商、代加

工 

烘焙点心 休闲零食、手信 高频/小额 
直营饼屋、餐饮门店、便利

店 

轻餐饮（盒饭） 简餐;便利店（2B) 高频/小额 便利店 

资料来源：中银证券  

 

公司跟阿里、京东深度合作，线上份额快速提升，品牌兼具年轻化。公司线上主要平台为阿里和京

东，凭借“老字号”品牌跟线上深度合作。2012 年，电商初创时期，全年销售收入为 302.71 万元，

占同期公司主营业务收入的 0.23%；2016 年，公司电商销售收入达 1.3 亿，占同期公司主营业务收入

的 6.9%；2019 年公司线上收入 4.0 亿元，占比 13.1%；我们推断今年前三季度占比 20%左右，线上份

额快速提升。据京东数据，截止 9 月 15 日，京东平台整体月饼销量同比 19 年超+125%；重点品牌如

稻香村、美心、广州酒家销售均达到去年同期 2 倍以上。 

 

图表 44. 公司线上收入占比 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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短期餐饮复苏和产能快速放量对业绩增长形成支撑 

餐饮 1Q20 受疫情影响严重，1Q21 在“就地过年”背景下，春节期间一二线城市餐饮复苏趋势明显；

同时今年春节线上订单增多，公司外卖业务逐渐成熟成为线下门店的补充，餐饮整体有望展现较高

弹性。20 年上半年疫情对餐饮业务打击较大，餐饮 1-3Q20 实现收入 3.2 亿，同比-36.6%，单 3Q20 同

比-9.1%。1Q21 经铁路部门等多部门统计，全国有超 1 亿人就地过年，全国 36 个大中城市就地过年人

数比往年增加了 4800 多万。在“就地过年”背景下，春节期间一二线城市餐饮复苏趋势明显。据商

务部监测，今年春节期间（2 月 11 日至 17 日），全国居民消费市场持续活跃，餐饮服务销售收入同

比增长 358.4%，已恢复至疫情前常态水平，比 2019 年春节增长 5.4%。广州酒家餐饮门店均在广州、

深圳一线城市，且主打宴会聚餐，在 21 年春节防疫控制得当和就地过年背景下，我们判断餐饮将迎

来大幅增长。同时，今年线上订单增多，春节期间，全国美团外卖订单量同比增长 70%，其中品牌

餐饮商家外卖销量同比增长 82%。广州酒家在过去的一年中外卖业务逐渐成熟，新推出的家宴套餐

满足在家消费场景，成为线下门店的补充。综上 1Q21 餐饮端将展现较高弹性。 

梅州工厂产能释放，将打破速冻产能瓶颈。公司在 2020 年湘潭基地产能释放，补充月饼和馅料的产

能。梅州工厂将于 2Q21 投产 2 条速冻产线，在 21 年底、22 年初继续投产 2 条产线，共可增加 60%~70%

产能，将打破速冻产能瓶颈，对规模扩张形成有力支撑。 

 

图表 45.食品制造产能汇总（万吨/年） 

万吨 产品 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

IPO 募投项目 月饼 0.03 0.06 0.12 0.18 0.22 0.22 0.22 

  速冻 0.15 0.36 0.59 0.70 0.70 0.70 0.70 

  腊味 0.06 0.10 0.15 0.18 0.20 0.20 0.20 

  其他 0.15 0.40 0.77 1.25 1.43 1.43 1.43 

  募投合计 0.40 0.92 1.64 2.31 2.55 2.55 2.55 

梅州一期 速冻    1.44 1.92 2.40 2.40 

湘潭一期 月饼     0.12 0.16 0.20 0.20 0.20 

  馅料（蓉口）   0.36 0.48 0.60 0.60 0.60 

  湘潭合计     0.48 0.64 0.80 0.80 0.80 

产能汇总 月饼 1.03 1.06 1.24 1.34 1.42 1.42 1.42 

 速冻 2.15 2.36 2.59 4.14 4.62 5.10 5.10 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 46. 广州酒家 20-22 年预计产量将快速增加 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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盈利预测与投资评级 

关键假设 

基于前文的分析，我们对广州酒家未来盈利情况进行了如下假设： 

1、公司主营业务收入分为食品制造和餐饮两个板块，其中食品制造包含月饼、速冻、腊味、蛋糕西

点等，餐饮集中在广州和深圳。 

2、食品制造业务的产能扩张以公司披露信息匡算，年产 2.4 万吨梅州项目计划于 21 年逐步投产，速

冻短期产能将增加 60%-70%。湘潭一期自 19 年底开始投产，主要为月饼及馅料，20 年月饼新增产能

由湘潭贡献。预计到 22 年，公司产量将达到 9.6 万吨。 

3、食品制造业务，上游原材料价格稳定，我们预计 2020-2022 年原材料对成本影响不大，产品平均

单价随物价上涨。毛利率随产品结构调整和规模效应增大相应增加。 

4、餐饮业务，20 年受疫情影响较大，我们预计全年下滑 21%，21-22 年增长 20%和 10%。 

5、  整体费用率均维持稳定，销售费用率 20-21 年分别为 25.6%和 25%，管理费用率分别为 9.91%、9.20%，

研发费用率和财务费用率保持不变。 

 

图表 47. 广州酒家收入预测表 

（亿元）   2018 2019 2020E 2021E 2022E 

食品制造业务 营业收入（亿元） 19.09 23.26 28.39 35.96 46.04 

 yoy（%） 18.6 21.8 22.1 26.6 28.0 

 毛利率（%） 51.5 49.3 48.6 48.0 47.9 

餐饮业务 营业收入（亿元） 6.01 6.67 5.27 6.32 6.95 

 yoy（%） 7.5 10.9 (21.0) 20.0 10.0 

 毛利率（%） 62.7 62.6 61.0 62.6 63.0 

合计（内生增长） 营业总收入（亿元） 25.37 30.29 34.06 42.72 53.47 

 yoy（%） 15.9 19.4 12.4 25.4 25.2 

 毛利率（%） 54.7 52.8 51.0 50.6 50.3 

资料来源：万得，中银证券 

 

相对估值和投资评级 

我们选取 A 股和 H 股公司共 11 家对比，公司共分成三种类型：布局餐饮产业链企业、食品制造企业

和速冻企业，三种类型对比 2020、2021 年 PE，广州酒家均低于行业中位值。 

 

图表 48. 可比公司估值表（亿，倍） 

 证券简称 总市值 营业收入(2019) 净利润(2019)  PE(2019)   PE(2020)   PE(2021)  

603043.SH 广州酒家 157.5 30.3 3.8 41.0 36.9 28.3 

中位值 中位值 391.7 55.8 3.7 118.6 75.5 39.1 

6862.HK 海底捞 3,499.1 266.2 23.4 149.2 318.9 71.2 

1579.HK 颐海国际 1,184.0 42.9 7.2 164.8 120.2 87.0 

603517.SH 绝味食品 605.9 51.3 8.0 75.6 77.2 59.3 

0520.HK 呷哺呷哺 204.7 60.6 2.9 71.1 689.5 39.1 

605338.SH 巴比食品 108.7 10.6 1.5 70.2 75.5 55.9 

0341.HK 大家乐集团 79.8 72.8 0.7 118.6 17.6 21.5 

3799.HK 达利食品 524.6 214.4 38.4 13.7 13.4 12.2 

603866.SH 桃李面包 391.7 55.8 6.8 57.3 39.3 33.3 

603345.SH 安井食品 656.3 52.3 3.7 175.8 111.3 83.7 

002216.SZ 三全食品 263.0 59.4 2.2 119.5 36.6 35.6 

002702.SZ 海欣食品 33.2 13.7 0.1 485.0 38.4 30.6 

资料来源：万得，中银证券      注：总市值均按 2.5日收盘价格，净利润为万得一致预期 
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我们根据市场情况对 21 年速冻和月饼增速小幅调整，预测广州酒家 2020-2022 年收入分别达到 34 亿、

43 亿、54 亿，同比增长 12%、25%、25%。对应净利润 4.4 亿、5.8 亿、7.3 亿，增速+15%、31%、26%。

维持买入评级。 
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风险提示 

原材料成本涨幅超预期。行业性因素导致原料价格大幅上涨，成本压力大幅上升。 

疫情反复对餐饮业务影响。 

项目达产不及预期。由于疫情等突发因素影响，公司产能扩张节奏放缓。 

食品安全风险。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Pr ofitAndLost]  
     年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 2,537 3,029 3,406 4,272 5,347     

销售成本 (1,177) (1,458) (1,698) (2,149) (2,707)     

经营费用 (859) (1,032) (1,111) (1,346) (1,670)     

息税折旧前利润 501 539 597 777 970     

折旧及摊销 33 47 99 115 131     

经营利润 (息税前利润) 469 492 498 662 839 

净利息收入/(费用) 23 26 18 22 28 

其他收益/(损失) 17 7 7 7 7 

税前利润 460 466 536 704 886 

所得税 (81) (84) (96) (126) (159) 

少数股东权益 1 1 1 1 1 

净利润 384 384 441 580 730 

核心净利润 384 384 441 580 730 

每股收益 (人民币) 0.950 0.951 1.093 1.435 1.806 

核心每股收益 (人民币) 0.950 0.951 1.093 1.435 1.806 

每股股息 (人民币) 0.400 0.300 0.345 0.453 0.570 

收入增长(%) 16 19 12 25 25 

息税前利润增长(%) 21 5 1 33 27 

息税折旧前利润增长(%) 20 8 11 30 25 

每股收益增长(%) 13 0 15 31 26 

核心每股收益增长(%) 13 0 15 31 26 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,242 1,296 1,345 1,551 1,880 

应收帐款 88 151 169 212 266 

库存 164 233 272 344 434 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产总计 1,817 1,726 1,839 2,173 2,662 

固定资产 483 616 946 1,234 1,521 

无形资产 95 146 138 131 124 

其他长期资产 108 444 449 454 459 

长期资产总计 686 1,206 1,533 1,819 2,104 

总资产 2,503 2,932 3,372 3,993 4,766 

应付帐款 145 213 249 315 397 

短期债务 0 0 1 1 1 

其他流动负债 331 437 502 623 778 

流动负债总计 477 651 751 938 1,175 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 32 70 108 145 183 

股本 404 404 404 404 404 

储备 1,545 1,785 2,087 2,484 2,984 

股东权益 1,949 2,189 2,491 2,888 3,388 

少数股东权益 45 22 22 21 20 

总负债及权益 2,503 2,932 3,372 3,993 4,766 

每股帐面价值 (人民币) 4.83 5.42 6.17 7.15 8.39 

每股有形资产 (人民币) 4.59 5.06 5.82 6.82 8.08 

每股净负债/(现金)(人民币) (3.08) (3.21) (3.33) (3.84) (4.65) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_C ashFl ow]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 460 466 536 704 886 

折旧与摊销 33 47 99 115 131 

净利息费用 (23) (26) (17) (21) (27) 

运营资本变动 (7) (63) (19) (43) (53) 

税金 (75) (81) (93) (123) (155) 

其他经营现金流 (158) 110 118 162 196 

经营活动产生的现金流 229 452 624 794 978 

购买固定资产净值 (299) (391) (400) (350) (350) 

投资减少/增加 6 337 6 6 6 

其他投资现金流 291 (124) (42) (61) (75) 

投资活动产生的现金流 (1) (179) (436) (405) (419) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (97) 22 1 0 0 

支付股息 (162) (121) (139) (183) (230) 

其他融资现金流 (162) (121) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (420) (220) (139) (183) (230) 

现金变动 (192) 53 49 206 329 

期初现金 1,434 1,242 1,296 1,345 1,551 

公司自由现金流 228 274 188 389 559 

权益自由现金流 109 270 171 368 532 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_Mai nR atio]  
     年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.8 17.8 17.5 18.2 18.1 

息税前利润率(%) 18.5 16.3 14.6 15.5 15.7 

税前利润率(%) 18.1 15.4 15.7 16.5 16.6 

净利率(%) 15.1 12.7 13.0 13.6 13.6 

流动性      

流动比率(倍) 3.8 2.7 2.4 2.3 2.3 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) (62.3) (58.6) (53.5) (53.3) (55.1) 

速动比率(倍) 3.5 2.3 2.1 2.0 1.9 

估值      

市盈率 (倍) 42.0 42.0 36.5 27.8 22.1 

核心业务市盈率(倍) 42.0 42.0 36.5 27.8 22.1 

市净率 (倍) 8.3 7.4 6.5 5.6 4.8 

价格/现金流 (倍) 70.4 35.6 25.9 20.3 16.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 29.7 27.5 24.8 18.7 14.7 

周转率      

存货周转天数 21.2 24.0 27.1 26.3 26.6 

应收帐款周转天数 12.1 14.4 17.1 16.3 16.3 

应付帐款周转天数 19.3 21.6 24.8 24.1 24.3 

回报率      

股息支付率(%) 42.1 31.6 31.6 31.6 31.6 

净资产收益率 (%) 21.0 18.6 18.9 21.6 23.3 

资产收益率 (%) 16.7 14.9 13.0 14.8 15.7 

已运用资本收益率(%) 25.3 23.4 21.1 24.4 26.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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