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报告原因：业绩公告  

 
广州酒家（603043.SH）              维持评级 
Q2广深疫情影响餐饮业务，食品生产基地持续投建投产   增持 

2021年 8月 27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 2021年中期财报，期内实现营收 12.32亿元（+30.63%），相
较于 2019年增长 29.53%；归母净利润 0.37亿元（+228.89%），恢复至
2019 年同期 58.27%；扣非归母净利润 0.31 亿元（+91.14%），EPS0.06
元。其中 Q2实现营收 5.62亿元（+32.96%），环比 Q1下滑 16.15%；归
母业绩亏损 1010.88万元（-1414.16%），环比 Q2减少 5768.85万元，业
绩由盈转亏；扣非业绩亏损 1414.16万元（-502.94%）。 

Ø 消费回暖结合去年上半年受疫情影响公司业绩同比基数较低，报告期内
公司营收、利润较上年同期均实现大幅增长。但 5月下旬疫情在广州本
土扩散，持续一个月左右对餐饮业务造成较大影响，餐饮业务收入大幅

下降拖累整体利润。食品生产基地持续投建投产，期内食品业务营收

8.75亿元（+20.29%）。目前梅州基地一期已投入试产，湘潭基地二期规
划速冻食品生产项目已经完成论证。公司持续深耕大湾区销售区域，加

大力度推进华中、华东区域商超卖场建设和完善经销商渠道。餐饮业务

实现营收 3.02亿元（+78.47%）系上年疫情低基数所致。期内陶陶居完
成增资扩股工商变更登记工作，自 21H2正式纳入公司合并报表。 

Ø 受 Q2疫情在广深地区反复影响，公司期内毛利率下滑 16.7个百分点至
26.29%，整体费用率微降 2.37pct 至 19.83%。其中销售费用率 9.97%
（-1.38pct）、管理费用率10.38%（-1.46pct）、研发费用率2.34%（-0.06pct）、
财务费用率-0.51%（+0.48pct）系执行新租赁准则，本期增加利息费用。 

Ø 投资建议：广深疫情给公司餐饮业务带来影响基本在 Q2 逐渐消化，速
冻食品高基数下基本与去年持平。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。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为

1.34\1.71\1.93，对应公司 8 月 26 日收盘价 23.45 元，2021-2023 年

PE分别为 17.5\13.7\12.2，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 8月 26日 
收盘价(元)：                    23.45 

年内最高/最低（元）：       31.77/20.86 

流通 A股/总股本（亿）：      5.66/5.66 

流通 A股市值（亿）：           132.63 

总市值（亿）：                  132.63 

基础数据：2021年 6月 30日 

基本每股收益：                 0.06 

每股净资产(元)：                1.43 

净资产收益率：                1.17% 

 

分析师：张晓霖 
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1. 公司 2021年中报业绩表现 

公司发布 2021年中期财报，期内实现营收 12.32 亿元（+30.63%），相较于 2019年增长 29.53%；归母净利

润 0.37 亿元（+228.89%），恢复至 2019 年同期 58.27%；扣非归母净利润 0.31 亿元（+91.14%），EPS0.06

元。其中 Q2 实现营收 5.62 亿元（+32.96%），环比 Q1下滑 16.15%；归母业绩亏损 1010.88万元（-1414.16%），

环比 Q2 减少 5768.85万元，业绩由盈转亏；扣非业绩亏损 1414.16万元（-502.94%）。 

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 

消费回暖结合去年上半年受疫情影响公司业绩同比基数较低，报告期内公司营收、利润较上年同期均实现

大幅增长。消费环境持续复苏带动公司 21Q1业绩同比实现大幅增长。但 5月下旬疫情在广州本土扩散，持

续一个月左右对餐饮业务造成较大影响，餐饮业务收入大幅下降拖累整体利润。 

 

食品生产基地持续投建投产，期内食品业务营收 8.75亿元（+20.29%）。目前梅州基地一期已投入试产，湘

潭基地二期规划速冻食品生产项目已经完成论证。公司持续深耕大湾区销售区域，加大力度推进华中、华

东区域商超卖场建设和完善经销商渠道。目前线下连锁门店超过 180 家，同时与头部电商合作实现线上线

下联动。月饼实现营收 0.37亿元（+99.91%）主要系季节相关产品，今年中秋节提前、经销商备货期提前；

速冻食品营收 4.05亿元（-1.5%）系上年疫情带动速冻食品销售高基数所致；其他产品营收 4.68亿元（+42.39%）

系春节年货产品需求恢复，带动公司酥饼等年货产品销售增长，以及今年端午节粽子销售同比增长。 

 

餐饮业务实现营收 3.02亿元（+78.47%）系上年疫情低基数。期内陶陶居完成增资扩股工商变更登记工作，

海越陶陶居自 21H2 正式纳入公司合并报表。广州酒家在深圳、佛山新店相继开业，目前直营门店达到 21

家。陶陶居总店重装开业，直营门店 7 家，特许经营门店 19 家。 

表 1：公司 2021H1 各项业务增长情况 

业务 营业收入（亿元） yoy 占比 

月饼系列产品 0.37 99.91% 3.05% 

速冻食品 4.05 -1.50% 33.41% 

其他产品 4.68 42.39% 38.64% 

餐饮业 3.02 78.47% 24.90% 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

广东省内销售渠道继续占据主导地位，省外渠道建设成效显著。期内广东省内实现营收 9.77亿元（+23.37%），

占总营收 80.57%；境内广东省外实现营收 2.08亿元（+77.24%），占比 17.21%，主要系公司电商渠道建设

效果显著；境外营收 0.26亿元（+46.83%）系今年中秋节提前，境外月饼系列销售业务同比增长。 

表 2：公司 2021H1 主营业务分地区增长情况 

业务 营业收入（亿元） yoy 占比 

广东省内 9.77 23.37% 80.57% 

境内广东省外 2.08 77.24% 17.21% 

境外 0.26 46.83% 2.22% 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

1.2 费用端 

受 Q2 疫情在广深地区反复影响，公司期内毛利率下滑 16.7 个百分点至 26.29%，整体费用率微降 2.37pct

至 19.83%。其中销售费用率 9.97%（-1.38pct）、管理费用率 10.38%（-1.46pct）、研发费用率 2.34%（-0.06pct）、

财务费用率-0.51%（+0.48pct）系执行新租赁准则，本期增加利息费用。本期存货 3.31亿元（+8.17%）系今

年中秋节同比提前半月，月饼备货所致；商誉 1.64亿元（+4.05%）系收购陶陶居股权形成商誉所致；在建

工程 2.38亿元（+5.87%）系梅州生产基地投入增加所致。 

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 

广深疫情给公司餐饮业务带来影响基本在 Q2逐渐消化，速冻食品高基数下基本与去年持平。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。我们预计公司 2021-2023

年 EPS分别为 1.34\1.71\1.93，对应公司 8月 26 日收盘价 23.45元，2021-2023年 PE分别为 17.5\13.7\12.2，

维持“增持”评级。 
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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  3,912  4,714  5,233  
  现⾦ 1,665  1,832  2,015  2,257   营业成本 1,995  1,917  2,263  2,501  
  应收账款 163  427  459  498   营业税⾦及附加 28  12  14  16  
  其他应收款 28  265  265  265   销售费用 303  900  1,084  1,204  
  预付账款 14  14  15  15   管理费用 349  430  519  576  
  存货 212  217  223  228   财务费用 (17) (22) (26) (29) 
  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  678  863  968  
  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  677  863  968  
流动负债 1,194  2,400  2,313  2,224   所得税 101  122  155  174  
  短期借款 100  102  104  106   净利润 464  555  707  794  
  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  540  692  779  

非流动负债 85  25  33  32   EBITDA 690  708  889  990  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.82  1.34  1.71  1.93  
  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% 19.00% 20.50% 11.00% 
  留存收益 1,552  1,565  1,579  1,592   营业利润 24.09% 17.20% 27.40% 12.18% 
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% 16.52% 28.18% 12.45% 
负债和股东权

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

      ⽑利率(%) 39.33% 51.00% 52.00% 52.20% 
现⾦流量表   单位:百万元  净利率(%) 14.10% 13.81% 14.69% 14.88% 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.14% 40.11% 41.42% 32.41% 
经营活动现⾦

流 
808  734  710  756   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 464  540  692  779   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  1.02  1.20  1.19  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转率 25.88  26.38  26.49  24.50  
  长期投资 2  (250) (250) (250)  应付账款周转率 13.71  14.63  17.45  19.18  
  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) (421) (418)  每股收益(最新摊薄) 0.82  1.34  1.71  1.93  

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

薄) 

1.43  1.30  1.26  1.34  
  长期借款 0  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 4.49  1.83  3.02  4.33  
  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 28.6  17.5  13.7  12.2  

  其他筹资现

⾦流 
91  17  19  22   P/B 5.2  12.8  7.8  5.4  

现⾦净增加额 370  (961) (859) (849)   EV/EBITDA 19.78  11.52  9.06  7.62  
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