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报告原因：业绩公告  

 
广州酒家（603043.SH）              维持评级 
“食品+餐饮”双主营业务带动公司业绩增长 21%         增持 

2021年 4月 15日   公司研究/点评报告 
公司近一年市场表现  事件点评 

Ø 公司发布 2020 年财务报告，期内实现营收 32.87 亿元（+8.54%），归母
净利润 4.64 亿元（+20.69%），扣非归母净利润 4.51 亿元（+20.99%），
EPS1.14 元。其中 Q4 实现营收 7.24 亿元（+2.35%），环比旺季 Q3 减少
8.95 亿元，较 Q2 增加 3.02 亿元；归母净利润 1.04 亿元（+75.5%），环
比 Q3 减少 2.44 亿元，较 Q2 增加 1.05 亿元。受 2020 年中秋节在十月、
月饼预售款较往年延期影响，全年仅二季度业绩亏损。 

Ø “食品+餐饮”双主营业务确保公司年内营收利润正增长。餐饮业务实
现营收 4.89 亿元（-26.7%），毛利率 5.44%（-57.12pct）主要系疫情影响，
公司餐饮收入大幅下滑所致。食品业务实现营收 26.96 亿元（+17.7%），
毛利率 45.35%（-4.43pct）系 2020 年公司执行新收入准则，将期间费用
中产品运输费等合同履约成本调整至营业成本所致。食品业务全年销量
亮眼高速增长，确保公司整体收入和利润疫情下实现正增长。 

Ø 受疫情影响期内毛利率下滑 13.42pct 至 39.33%、整体费用率 23.52%
（-13.27pct）。其中销售费用率 9.23%（-16.48pct）系新收入准则将部分
合同履约成本调整至营业成本所致，管理费用率 10.6%（+0.7pct）、研
发费用率 2.35%（+0.33pct）、财务费用率-0.52%（+0.33pct）。其他非流
动资产同比增加 838%系期内支付收购海越陶陶居款项所致。 

Ø 生产基地逐渐投产释放产能。年内湘潭基地一期正式投产，为月饼市场
提供产量保障。茂名粮丰园基地 2020 年初完成升级改造新增速冻食品
产能，及时适应疫情下宅家速冻食品市场井喷需求。梅州基地一期建设
加速推进，目前主体厂房建设完成，正在进行内部装修，拟于 2021 年
上半年投产，满足速冻食品需求。湘潭二期建设方案正在规划中。 

Ø 投资建议：公司“食品+餐饮”发展路径清晰。“餐饮立品牌”，旗下广
州酒家、陶陶居等具有广泛美誉度和市场认可度，老字号粤菜品牌具有
长期投资价值；“食品创规模”，疫情为公司速冻食品带来巨大发展机会，
生产基地不断投产、产能瓶颈逐渐解决，食品业务将持续增厚公司业绩、
平滑餐饮行业系统性风险。从渠道规模来看，公司逐渐走出广东、深耕
华南、辐射全国，线上营收占比不断提高。我们预计公司 2021-2023年
EPS 分别为 1.50\1.89\2.20，对应公司 4 月 14 日收盘价 38.48 元，
2021-2023年 PE分别为 25.58\20.36\17.49，维持“增持”评级 

存在风险  

Ø 食品原材料价格上涨风险；大股东减持风险；疫情对餐饮行业影响风险。 

 

 
 
市场数据：2021年 4月 14日 
收盘价(元)：                    38.48 

年内最高/最低（元）：       45.47/28.14 

流通 A股/总股本（亿）：      1.31/4.04 

流通 A股市值（亿）：           155.46 

总市值（亿）：                  155.46 

基础数据：2020年 12月 31日 

基本每股收益：                 1.14 

每股净资产(元)：                6.28 

净资产收益率：               19.72% 

 

分析师：张晓霖 

执业登记编码：S0760521010001 

电话：010-83496312 

邮箱：zhangxiaolin@sxzq.com   

 

相关报告： 

【山证社服】广州酒家（603043.SH）2020

年三季报点评：Q3 盈利增长三成，月饼、

速冻食品继续保持高增速（2020-10-29） 

 

北京市西城区平安里西大街 28号中海国

际中心 7层 山西证券股份有限公司 
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1. 公司 2020年业绩表现 

公司发布 2020年财务报告，期内实现营收 32.87亿元（+8.54%），归母净利润 4.64亿元（+20.69%），扣非

归母净利润 4.51亿元（+20.99%），EPS1.14元。其中 Q4实现营收 7.24亿元（+2.35%），环比旺季 Q3减少

8.95亿元，较 Q2增加 3.02亿元；归母净利润 1.04亿元（+75.5%），环比 Q3减少 2.44亿元，较 Q2增加

1.05亿元。受 2020年中秋节在十月、月饼预售款较往年延期影响，全年仅二季度业绩亏损。 

图 1：广州酒家营收情况及增速  图 2：广州酒家单季度营收情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 3：广州酒家归母净利润情况及增速  图 4：广州酒家单季度归母净利润情况及增速 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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1.1收入端 

“食品+餐饮”双主营业务确保公司年内营收利润正增长。餐饮业务实现营收 4.89 亿元（-26.7%），毛利率

5.44%（-57.12pct）主要系疫情影响，公司餐饮收入大幅下滑所致。食品业务实现营收 26.96 亿元（+17.7%），

毛利率 45.35%（-4.43pct）系 2020 年公司执行新收入准则，将期间费用中产品运输费等合同履约成本调整

至营业成本所致。得益于公司“食品+餐饮”双主营业务策略，食品业务全年销量亮眼高速增长，确保公司

整体收入和利润疫情下实现正增长。食品制造业务中速冻食品表现突出，实现营收 7.75 亿元（+40.08%），

毛利率 35.44%（-1.68pct），主要系疫情期间速冻食品销量激增所致。从主营业务销售区域来看，广东省内

营收、占比略有下滑，境内广东省外业务拓展速度较快，期内营收同比增长 54.07%，占比提高 6.9 个百分

点；线上渠道销量激增，期内实现营收 5.86 亿元（+147.97%），营收占比 17.85%（+4.77pct）。 

表 1：公司 2020 各项业务增长情况 

业务 营业收入（亿元） yoy 占比 yoy 毛利率 yoy 

月饼系列产品 13.78 15.59% 41.92% 2.57pct 58.37% -3.90pct 

速冻食品 7.75 40.08% 23.58% 5.31pct 35.44% -1.68pct 

其他产品 6.09 4.92% 18.53% -0.65pct 25.30% -9.00pct 

餐饮业 4.89 -26.70% 14.88% -7.14pct 5.44% -57.13pct 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

表 2：公司 2020 年主营业务分地区增长情况 

业务 营业收入（亿元） yoy 占比 yoy 毛利率 yoy 

广东省内 24.40 -0.73% 74.23% -6.95pct 37.28% -16.14pct 

境内广东省外 7.69 54.07% 23.40% 6.90pct 43.72% -4.18pct 

境外 0.40 17.21% 1.22% 0.09pct 32.72% 0.36pct 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

生产基地逐渐投产释放产能。年内湘潭基地一期正式投产，为月饼市场提供产量保障。茂名粮丰园基地 2020

年初完成升级改造新增速冻食品产能，及时适应疫情下宅家速冻食品市场井喷需求。梅州基地一期建设加

速推进，目前主体厂房建设完成，正在进行内部装修，拟于 2021 年上半年投产，满足速冻食品需求。湘潭

二期建设方案正在规划中。目前位于广州、茂名、湘潭、梅州（在建）四地生产基地跨区域产能协同作用

逐渐显现，为公司业绩增长提供产能保障。年内月饼系列产品产量 1.5 万吨（+19.85%）、销量 1.46 万吨

（+22.61%）、产销率 97.3%；速冻食品产量 3.24万吨（+27.03%）、销量 3.25万吨（+30.25%）、产销率 100%。 
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1.2 费用端 

受疫情影响期内毛利率下滑 13.42pct 至 39.33%、整体费用率 23.52%（-13.27pct）。其中销售费用率 9.23%

（-16.48pct）系新收入准则将部分合同履约成本调整至营业成本所致，管理费用率 10.6%（+0.7pct）、研发

费用率 2.35%（+0.33pct）、财务费用率-0.52%（+0.33pct）。经营活动产生现金流净额同比增长 67.77%系经

营活动流出增幅低于流入增幅；其他非流动资产同比增加 838%系期内支付收购海越陶陶居款项所致。 

图 5：广州酒家毛利率和净利率变化  图 6：广州酒家各项费用率变化 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

2. 投资建议及盈利预测 

疫情给公司带来的经营和成本压力逐渐消退，公司“食品+餐饮”双主营业务发展路径清晰。“餐饮立品牌”，

旗下广州酒家、陶陶居等品牌具有广泛美誉度和市场认可度，老字号粤菜品牌具有长期投资价值；“食品创

规模”，疫情为公司食品制造业务特别是速冻食品带来巨大发展机会，随着生产基地不断投产、产能瓶颈逐

渐解决，食品业务将持续增厚公司业绩、稳定品牌发展、平滑餐饮行业系统性风险。从渠道规模来看，公

司逐渐走出广东、深耕华南、辐射全国，线上营收占比不断提高。同时新品研发使老字号焕发新活力、适

应年轻一代口味选择。我们预计公司 2021-2023年EPS分别为 1.50\1.89\2.20，对应公司 4月 14日收盘价 38.48

元，2021-2023 年 PE 分别为 25.58\20.36\17.49，维持“增持”评级。 

3. 风险提示 

食品原材料价格上涨风险；市场经营风险；大股东减持风险；速冻产品需求不及预期风险。 
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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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 2,313  2,658  2,879  3,202   营业收⼊ 3,287  4,126  4,972  5,568  
  现⾦ 1,665  1,832  2,015  2,257   营业成本 1,995  1,976  2,371  2,645  
  应收账款 163  427  459  498   营业税⾦及附加 28  12  15  17  
  其他应收款 28  265  265  265   销售费用 303  990  1,168  1,281  
  预付账款 14  14  15  15   管理费用 349  413  497  557  
  存货 212  217  223  228   财务费用 (17) (23) (28) (31) 
  其他流动资

产 
230  (98) (98) (61)  资产减值损失 0  (1) (1) (1) 

非流动资产 1,525  1,151  1,176  1,503   公允价值变动收

益 
2  0  0  0  

  长期投资 10  12  13  14   投资净收益 7  1  1  1  
  固定资产 678  746  760  783   营业利润 578  760  950  1,103  
  ⽆形资产 144  146  147  149   营业外收⼊ 1  0  0  0  
  其他非流动

资产 
692  248  255  556   营业外支出 14  1  1  1  

资产总计 3,837  3,809  4,054  4,705   利润总额 566  759  949  1,102  
流动负债 1,194  2,400  2,313  2,224   所得税 101  137  171  198  
  短期借款 100  102  104  106   净利润 464  623  779  904  
  应付账款 266  269  271  274   少数股东损益 1  15  15  15  
  其他流动负

债 
828  2,029  1,938  1,844   归属母公司净利润 464  608  764  889  

非流动负债 85  25  33  32   EBITDA 690  789  974  1,123  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.15  1.50  1.89  2.20  
  其他非流动

负债 
85  25  33  32        

负债合计 1,279  2,425  2,346  2,256   主要财务比率     
 少数股东权益 22  350  350  350   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
  股本 404  404  404  404   成长能⼒     
  资本公积 578  437  437  437   营业收⼊ 8.54% 25.50% 20.50% 12.00% 
  留存收益 1,552  1,565  1,579  1,592   营业利润 24.09% 31.43% 25.03% 16.07% 
归属母公司股东

权益 

2,537  1,034  1,708  2,449   归属于母公司净利

润 

20.69% 31.07% 25.67% 16.40% 
负债和股东权

益 
3,837  3,809  4,054  4,705   获利能⼒     

      ⽑利率(%) 39.33% 52.10% 52.30% 52.50% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 14.10% 14.73% 15.36% 15.96% 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.14% 44.99% 45.58% 36.90% 
经营活动现⾦

流 
808  802  781  866   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 464  608  764  889   偿债能⼒     
  折旧摊销 93  105  105  105   资产负债率(%) 33.32% 63.66% 57.87% 47.95% 
  财务费用 2  (6) (10) (10)  净负债比率(%) -36.93% -47.21% 18.02% -0.61% 
  投资损失 (7) (1) (1) (1)  流动比率 1.94  1.11  1.24  1.44  
营运资⾦变动 241  81  (91) (132)  速动比率 1.76  1.02  1.15  1.34  
  其他经营现

⾦流 
15  15  15  15   营运能⼒     

投资活动现⾦

流 
(629) (1,322) (1,149) (1,186)  总资产周转率 0.97  1.08  1.26  1.27  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转率 25.88  27.82  27.94  26.08  
  长期投资 2  (250) (250) (250)  应付账款周转率 13.71  15.43  18.41  20.41  
  其他投资现

⾦流 
(630) (172) 1  (36)  每股指标（元）     

筹资活动现⾦

流 
191  (373) (420) (418)  每股收益(最新摊薄) 1.15  1.50  1.89  2.20  

  短期借款 100  (430) (430) (430)  每股经营现⾦流(最新摊

薄) 

2.00  1.98  1.93  2.14  
  长期借款 0  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 6.28  2.56  4.23  6.06  
  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增

加 
0  0  (50) (50)  P/E 33.5  25.6  20.4  17.5  

  其他筹资现

⾦流 
91  17  20  22   P/B 6.1  15.0  9.1  6.3  

现⾦净增加额 370  (893) (787) (738)   EV/EBITDA 19.78  18.03  14.50  12.13  
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