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广州酒家（603043）：产能释放助
力食品业务扩容，陶陶居并表增厚
利润 

   2021年 8月 29日 

 推荐/维持  

 广州酒家 公司报告 

 

事件：公司发布 2021 年半年度报告，21H1 营收 12.3 亿元/+30.6%，归母净

利润 0.37 亿元/+228.9%，扣非归母净利润 0.31 亿元/+91.1%。 

中秋提前带动月饼收入淡季高增，粽子推广初见成效。Q2 公司月饼/其他食

品 / 速 冻 食 品 分 别 实 现 收 入 0.29/2.04/1.91 亿 元 ， 同 比 分 别

+204.4%/+62.3%/-1.4%。其中，月饼业务 Q2 高增主要因为低基数与今年中

秋节时间提前。公司作为广式月饼代表性品牌，具有较强的消费者认知度，

叠加近年来中高端月饼品类丰富、销量占比提高，价格中枢和销量稳定增长，

有望成为公司业绩持续增长的重要驱动力。其他产品主要为饼酥、腊味和粽

子等，在公司大力推广下，Q2 端午粽子销售额同比大幅增长，带动其他食品

收入表现亮眼。速冻食品业务在去年疫情居家高基数和产能限制双重影响下，

收入仅小幅下滑，疫情加速宅经济趋势，居家消费习惯逐渐养成，速冻食品

未来空间广阔。 

餐饮方面，短期受广东地区疫情影响，未来看好 Q3业绩反弹。Q2 公司实现

餐饮业务收入 1.29 亿元，同比增长 52%，恢复至 2019 年同期的 84%，受

5-6 月广东地区疫情拖累，Q2 恢复程度环比 Q1 下降 10pct.。考虑到 7 月以

来广东地区疫情得到控制，人员流动限制逐渐解除，预计 Q3 餐饮业务有望

延续复苏趋势，实现进一步反弹。长期看，公司“食在广州第一家”招牌深

入人心，在广深区域拥有较强的品牌优势，且海越陶陶居将于下半年实现并

表，未来有望于餐饮行业复苏中增厚公司利润。 

产能释放+全渠道建设，释放中长期增长空间。产能释放方面，目前梅州一期

已按计划进入试产阶段，全部达产后速冻类产品产能预计不低于 2.4 万吨/年，

短期内速冻业务产能限制有望得到大幅缓解。同时，湘潭一期已于上半年投

产，有力保障今年 Q2-Q3 的月饼供应；湘潭二期规划速冻食品生产项目已完

成论证，目前建设工作正在持续推进中，未来建成投产后将进一步打开速冻

业务长期增长空间。渠道建设方面，公司坚持全渠道销售体系，已建立起包

括实体门店渠道、经销商渠道、商超渠道、电子商务渠道的体系。受益于电

商渠道逐渐完善，H1 境内广东省外销售收入 2.09 亿元/+77.24%; 同时餐饮

业务同比复苏推动直销渠道收入增长 46.6%至 5.75 亿元。 

盈利预测与投资评级：公司坚持“餐饮强品牌，食品创规模”的发展战略，

建立“食品制造”和“餐饮服务”业务相互联动的经营模式。随着新建产能

逐渐落地，以及全渠道体系建设的推进，公司食品业务有望实现扩容增长，

餐饮业务有望在长期复苏趋势中保持品牌优势。考虑到广东地区短期疫情影

响 ， 小 幅 下 调 公 司 盈 利 预 测 ，预 计 公 司 2021-2023 年 营 业 收 入

40.37/48.25/53.68 亿元；归母净利润分别为 3.14/5.27/6.01 亿元，EPS 分别

为 0.78/1.30/1.49 元，当前股价对应 PE 分别为 29.40/17.50/15.34 倍，维持

“推荐”评级。 

风险提示：产能扩张进度低于预期；食品安全问题；宏观经济下滑；疫情出

现大规模反复。 

 

公司简介：  

公司始创于 1935 年，经过 80 余载的经

营，现已发展为深具岭南特色的大型食
品制造及餐饮，公司于 90 年代发力月饼

规模化生产，并生产速冻食品填补闲置
产能，形成了独特的“食品+餐饮”双主

业经营模式。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,028.70 3,287.49 4,037.11 4,825.07 5,367.84 

增长率（%） 19.38% 8.54% 22.80% 19.52% 11.25% 

归母净利润（百万元） 384.13 463.60 313.89 527.19 601.45 

增长率（%） 0.02% 21.07% -32.30% 67.79% 14.16% 

净资产收益率（%） 17.55% 18.27% 11.46% 17.11% 17.33% 

每股收益(元) 0.95 1.15 0.78 1.30 1.49 

PE 24.02 19.90 29.40 17.50 15.34 

PB 4.21 3.64 3.37 2.99 2.66   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 1726 2313 2600 3323 3550 营业收入 3029 3287 4037 4825 5368 

货币资金 1296 1665 1817 2171 2147 营业成本 1431 1995 2105 2426 2653 

应收账款 119 135 111 132 147 营业税金及附加 27 28 35 42 47 

其他应收款 31 28 35 41 46 营业费用 779 303 1038 1230 1369 

预付款项 11 14 14 14 14 管理费用 300 349 404 454 505 

存货 233 212 288 312 327 财务费用 -26 -17 -6 4 5 

其他流动资产 36 36 336 651 868 研发费用 61 77 95 55 85 

非流动资产合计 1206 1525 1599 1616 1638 资产减值损失 0.00 0.00 1.09 0.36 0.48 

长期股权投资 12 10 10 10 10 公允价值变动收益 0.00 2.09 0.70 0.93 1.24 

固定资产 616 879 981 1111 1168 投资净收益 5.98 6.70 5.82 15.00 15.00 

无形资产 146 144 180 215 268 加：其他收益 8.75 22.02 11.54 14.10 15.89 

其他非流动资产 18 166 0 0 0 营业利润 466 578 383 644 736 

资产总计 2932 3837 4200 4938 5188 营业外收入 2.58 1.45 3.63 2.55 2.55 

流动负债合计 651 1194 1390 1787 1646 营业外支出 1.42 13.89 5.99 7.10 8.99 

短期借款 0 100 268 591 386 利润总额 467 566 381 639 730 

应付账款 213 266 254 279 291 所得税 84 101 67 112 128 

预收款项 108 0 40 89 142 净利润 383 464 314 527 602 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 -1 1 0 0 1 

非流动负债合计 70 85 48 48 48 归属母公司净利润 384 464 314 527 601 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 720 1279 1438 1835 1694 成长能力      

少数股东权益 22 22 22 22 23 营业收入增长 19.38% 8.54% 22.80% 19.52% 11.25% 

实收资本（或股本） 404 404 404 404 404 营业利润增长 1.36% 24.09% -33.69% 67.94% 14.35% 

资本公积 571 578 578 578 578 归属于母公司净利润增长 0.06% 20.69% -32.29% 67.95% 14.09% 

未分配利润 1020 1320 1492 1782 2113 获利能力      

归属母公司股东权益合计 2189 2537 2740 3081 3471 毛利率(%) 52.75% 39.33% 47.85% 49.71% 50.57% 

负债和所有者权益 2932 3837 4200 4938 5188 净利率(%) 12.66% 14.12% 7.79% 10.93% 11.22% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 13.10% 12.08% 7.47% 10.68% 11.59% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 17.55% 18.27% 11.46% 17.11% 17.33% 

经营活动现金流 481 808 45 355 563 偿债能力      

净利润 383 464 314 527 602 资产负债率(%) 25% 33% 34% 37% 33% 

折旧摊销 67.32 92.64 109.61 133.57 157.45 流动比率 2.65 1.94 1.87 1.86 2.16 

财务费用 -26 -17 -6 4 5 速动比率 2.29 1.76 1.66 1.68 1.96 

应收帐款减少 -52 -16 24 -22 -15 营运能力      

预收帐款增加 13 -108 40 48 54 总资产周转率 1.11 0.97 1.00 1.06 1.06 

投资活动现金流 -268 -629 42 -136 -166 应收账款周转率 32 26 33 40 38 

公允价值变动收益 0 2 1 1 1 应付账款周转率 16.88 13.71 15.53 18.11 18.84 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 6 7 6 15 15 每股收益(最新摊薄) 0.95 1.15 0.78 1.30 1.49 

筹资活动现金流 -160 191 64 135 -421 每股净现金流(最新摊薄) 0.13 0.92 0.37 0.88 -0.06 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.42 6.28 6.78 7.63 8.59 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 24.02 19.90 29.40 17.50 15.34 

资本公积增加 4 7 0 0 0 P/B 4.21 3.64 3.37 2.99 2.66 

现金净增加额 54 370 151 355 -24 EV/EBITDA 16.29 12.17 16.01 9.89 8.38   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

公司普通报告 广州酒家（603043）：餐饮复苏+食品扩容，新增产能打开增长空间 2021-04-30 

公司普通报告 广州酒家（603043）：月饼支撑 Q3 业绩释放，多渠道建设持续推进 2020-10-29 

公司普通报告 广州酒家（603043）：推进全渠道建设，生产蓄力旺季可期 2020-08-28 

公司普通报告 广州酒家（603043）：业务结构持续优化，产能释放支撑业绩增长 2020-04-29 

公司深度报告 广州酒家（603043）：结构优化叠加产能释放，老字号品牌增长可期 2020-04-08 

行业深度报告 餐饮行业：疫情强化马太效应，“标签化”品牌更具复苏优势 2020-08-11 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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