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——广州酒家（603043）2021 年中报点评 

事件：公司发布 2021 年中报，上半年实现营业收入 12.32 亿元，同比增长 30.63%；

归属母公司净利润 0.37 万元，同比增长 228.89%；其中二季度实现营业收入和归

属于母公司净利润分别为 5.62、-0.10 亿元，同比增长 32.96%、-1135.48%。 

点评 

 业绩实现恢复性增长，净利率逐步恢复 

2021 年实现营收和归属于母公司净利润分别同比增长 30.63%、228.89%，主要系

国内疫情防控持续向好，餐饮业务持续恢复，带动公司收入增长。毛利率同比微

降 0.61 个百分点至 26.29%，主要系新准则下成本加入了运输费用，销售费用

率下降 1.38 个百分点至 9.97%，主要系新准则下运输费计入成本，管理费用

率下降 1.53 个百分点至 12.72%，净利率提升 1.78 个百分点至 2.94%，主要

系期间费用持续优化，盈利能力显著提升。合同负债为 1.50 亿元，同比增长

0.5 亿元，环比增长 0.39 亿元。经营活动现金净流量为-1.27 亿元，同比减少 0.47

亿元，主要系生产及经营过程支付的款项增加。 

 其他产品、餐饮增长较快，电商渠道建设效果凸显 

分产品看，月饼、速冻食品、餐饮、其他产品分别实现营收 0.37、4.05、3.02、

4.69 亿元，分别同比增长 99.91%、-1.50%、78.47%、42.39%，月饼收入增幅

较大主要是相关产品季节性特性明显，今年中秋节较去年提前，餐饮方面随着

消费需求回暖，实现恢复性增长，速冻食品由于去年基数较高增长放缓，其他

产品主要是春节年货产品需求恢复，带动公司饼酥等年货产品销售增长；同时

公司加大市场拓展，端午粽销售同比大幅增长。分渠道看，直销、经销商渠道

分别实现收入 5.75、6.39 亿元，同比增长 46.58%、19.04%，直销增长主要是

公司餐饮业较去年同期出现较大恢复增长。分地区看，广东省内、省外、境外

分别实现收入 9.77、2.09、0.27 亿元，同比分别增长 23.37%、77.24%、46.83%，

省外主要系公司电商渠道建设效果逐步显现，销售业务进一步增长，境外主要

系今年中秋节较去年提前，境外月饼系列销售业务同比增长。从经销商看，广

东省内、省外、境外分别净增 19、54、-2 家至 561、337、16 家，共计 914 家。 

 产能持续释放下业绩可期 

近几年公司持续推进产能扩张，利口福、粮丰园改造及湘潭一期已经投产，补充月

饼和馅料的产能。梅州基地一期年产 2.4 万吨建设项目有望在今年陆续投放 2条速

冻生产线，梅州二期和湘潭二期预计 2022 年完工，届时公司总产能将达到 9.6 万

吨，对规模形成强有力的支持。中秋国庆双节叠加，预计三季度月饼需求有望提升，

随着产能的释放，公司下半年有望实现快速发展。 

 维持增持评级 

预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 41.44、48.82、54.71 亿元；归属母公司
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股东的净利润分别为 5.63、6.73、7.94 亿元；对应年 EPS 分别为 1.00、1.19、

1.40 元/股，对应 PE 分别为 23.54、19.70、16.70 倍，维持增持评级。 

风险提示：疫情持续时间拉长风险；食品安全风险；省外渠道拓展不达预期。 

盈利预测与估值 
 2020A  2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万) 3287.49  4144.29  4882.07  5471.04  

+/-% 8.54 26.06 17.80 12.06 

净利润(百万) 463.60  563.36  673.33  794.37  

+/-%  20.69 21.52 19.52 17.98 

EPS(元) 0.820  1.00  1.19  1.40  

PE 28.61  23.54  19.70  16.70  

资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/08/27 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   经营性现金净流量 478.13  805.01  849.34  659.50  1030.82  

营业收入 3028.70  3287.49  4144.29  4882.07  5471.04    投资性现金净流量 -267.55  -628.60  0.00  0.00  0.00  

减:营业成本 1431.03  1994.57  1984.10  2317.84  2552.67    筹资性现金净流量 -159.69  191.44  -260.56  -184.44  -212.27  

营业税金及附加 26.71  28.25  35.61  41.95  47.01    现金流量净额 50.89  367.36  588.78  475.06  818.54  

营业费用 778.68  303.44  994.63  1186.34  1329.46               

管理费用 300.01  348.58  414.43  488.21  547.10               

财务费用 -25.92  -17.14  -36.70  -51.32  -65.87               

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

加:投资收益 5.98  6.70  0.00  0.00  0.00    盈利能力           

公允价值变动损益 0.00  2.09  0.00  0.00  0.00    毛利率 52.75% 39.33% 52.12% 52.52% 53.34% 

其他经营损益 -67.14  -82.45  0.00  0.00  0.00    销售净利率 12.47% 13.69% 13.61% 13.81% 14.54% 

营业利润 457.03  556.13  752.22  899.05  1060.67    ROE 17.55% 18.27% 19.40% 20.15% 20.59% 

加:其他非经营损益 1.16  -12.43  0.00  0.00  0.00    ROA 15.66% 14.66% 17.92% 19.28% 19.76% 

利润总额 458.20  543.69  752.22  899.05  1060.67          

减:所得税 80.42  93.54  188.05  224.76  265.17    成长能力           

净利润 377.78  450.15  564.16  674.29  795.50    销售收入增长率 19.38% 8.54% 26.06% 17.80% 12.06% 

减:少数股东损益 -0.70  0.64  0.80  0.96  1.13    净利润增长率 -0.79% 19.16% 25.33% 19.52% 17.98% 

归属母公司股东净利润 384.13  463.60  563.36  673.33  794.37               

资产负债表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   资本结构           

货币资金 1141.70  1454.53  2043.31  2518.37  3336.91    资产负债率 19.78% 24.94% 23.60% 20.66% 20.42% 

应收和预付款项 161.28  177.28  176.41  240.07  226.25    流动比率 2.90  2.36  2.87  3.63  3.99  

存货 233.34  212.01  231.01  286.53  283.44    速动比率 2.40  2.08  2.59  3.28  3.68  

其他流动资产 36.15  258.12  258.12  258.12  258.12    经营效率           

长期股权投资 12.10  10.39  10.39  10.39  10.39    总资产周转率 1.10  0.92  1.04  1.11  1.09  

投资性房地产 11.22  12.55  8.46  4.37  0.28    存货周转率 6.13  9.41  8.59  8.09  9.01  

固定资产和在建工程 881.84  1051.90  908.13  764.36  620.58    业绩和估值           

无形资产和开发支出 185.30  183.96  166.92  149.87  132.83    EPS 0.68  0.82  1.00  1.19  1.40  

其他非流动资产 81.88  215.03  190.49  165.96  165.96    PE 34.53  28.61  23.54  19.70  16.70  

资产总计 2744.82  3575.75  3993.23  4398.03  5034.77          

短期借款 0.00  100.00  0.00  0.00  0.00          

应付和预收款项 542.84  775.92  926.49  892.76  1012.14               

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

其他负债 0.00  16.00  16.00  16.00  16.00               

负债合计 542.84  891.92  942.49  908.76  1028.14               

股本 404.00  404.00  404.00  404.00  404.00               

资本公积 570.79  577.71  577.71  577.71  577.71               

留存收益 1214.46  1555.50  1921.60  2359.17  2875.40               

归属母公司股东权益 2189.25  2537.20  2903.31  3340.88  3857.11               

少数股东权益 22.37  21.71  22.51  23.47  24.60               

股东权益合计 2211.61  2558.92  2925.83  3364.35  3881.71               

负债和股东权益合计 2754.45  3450.84  3868.31  4273.11  4909.85               
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