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社服\餐饮 
报告原因：业绩公告  

 
广州酒家（603043.SH）              维持评级 
陶陶居并表优化业绩，生产基地相继投产突破产能瓶颈   增持 

2021年 10月 28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 年三季度财报，期内实现营收 30.16 亿元（+13.71%），

归母净利润 4.44 亿元（+23.41%），扣非归母净利润 4.31 亿元（+19.78%），

EPS0.78 元。其中 Q3 实现营收 17.84 亿元（+10.15%），环比 Q2 增长

317.51%；归母净利润 4.06 亿元（+16.68%），较 Q2 扭亏为盈；扣非归

母净利润 4.01 亿元（+16.45%）。三季度业绩表现较好，主要系陶陶居

自 7 月 1 日起营收并表。 
Ø 三季度月饼销售传统旺季，带动食品业务实现营收 24.84 亿元（+12%）。

分业务来看，月饼系列产品实现营收 12.87 亿元（+8.4%）；速冻食品营

收 6.12 亿元（+5.35%），受上年同期疫情居家高基数影响，速冻食品增

速明显放缓；其他产品营收 5.84 亿元（+28.15%）；餐饮业营收 5.03 亿

元（+59.03%），主要系陶陶居自 7 月并表带动所致。分销售区域来看，

广东省实现营收 22.46 亿元（+16.8%），占整体营收 74.47；境内广东省

外营收 7.04 亿元（+19.46%），占整体营收 23.34%。 
Ø 期内公司毛利率下滑 12.76pct 至 38.26%，整体费用率下降 13.2pct 至

17.6%。毛利率下滑主要系 Q2 广深地区疫情拖累餐饮业务。销售费用

率 8.72%（-13pct），管理费用率 9.49%、较去年同期基本持平，研发费

用率 1.86%（-0.22pct）、财务费用率-0.6%（-0.19pct）。 
Ø 投资建议：局部疫情给餐饮业带来的影响基本在 Q2 被消化。速冻业务

随着梅州一期年内投产、湘潭二期加紧建设，预计产能 3.85 万吨（新

增 0.6 万吨产能）。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 1.23\1.6\1.8，对应

公司 10 月 27 日收盘价 19.99 元，2021-2023 年 PE 分别为

16.2\12.4\11.1，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 10月 27日 
收盘价(元)：                    19.99 

年内最高/最低（元）：       29.77/19.56 

流通 A股/总股本（亿）：      5.66/5.66 

流通 A股市值（亿）：           113.06 

总市值（亿）：                  113.06 

基础数据：2021年 9月 30日 

基本每股收益：                0.7844 

每股净资产(元)：                1.43 

净资产收益率：               16.08% 

 

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）2021
年中报点评： Q2 广深疫情影响餐饮业
务，食品生产基地持续投建投产

（2021-8-27） 
 

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 

http://www.i618.com.cn 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

20/10/27 21/1/27 21/4/27 21/7/27

广州酒家 沪深300



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后⼀页股票评级说明和免责声明                                            2  

1. 公司 2021年三季报业绩表现 

公司发布 2021 年三季度财报，期内实现营收 30.16 亿元（+13.71%），归母净利润 4.44 亿元（+23.41%），

扣非归母净利润 4.31 亿元（+19.78%），EPS0.78 元。其中 Q3 实现营收 17.84 亿元（+10.15%），环比 Q2 增

长 317.51%；归母净利润 4.06 亿元（+16.68%），较 Q2 扭亏为盈；扣非归母净利润 4.01 亿元（+16.45%）。

三季度业绩表现较好，主要系陶陶居自 7月 1日起营收并表。 

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 

三季度月饼销售传统旺季，带动食品业务实现营收 24.84 亿元（+12%）。分业务来看，月饼系列产品实现

营收 12.87 亿元（+8.4%）；速冻食品营收 6.12 亿元（+5.35%），受上年同期疫情居家高基数影响，速冻食品

增速明显放缓；其他产品营收 5.84 亿元（+28.15%）；餐饮业营收 5.03 亿元（+59.03%），主要系陶陶居自 7

月并表带动所致。 

 

分销售区域来看，广东省实现营收 22.46 亿元（+16.8%），占整体营收 74.47；境内广东省外营收 7.04 亿元

（+19.46%），占整体营收 23.34%。截至三季度末，公司共有 989 家经销商，较年初净增 146 家，Q3 净增

75 家。其中广东省内经销商 591 家，较年初净增 49 家；境内广东省外经销商 383 家，较年初净增 100 家。 

1.2 费用端 

期内公司毛利率下滑 12.76pct 至 38.26%，整体费用率下降 13.2pct 至 17.6%。毛利率下滑主要系 Q2 广深地

区疫情拖累餐饮业务。销售费用率 8.72%（-13pct），管理费用率 9.49%、较去年同期基本持平，研发费用率

1.86%（-0.22pct）、财务费用率-0.6%（-0.19pct）。 

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 
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2. 投资建议及盈利预测 

局部疫情给餐饮业带来的影响基本在 Q2 被消化。速冻业务随着梅州一期年内投产、湘潭二期加紧建设，预

计产能 3.85 万吨（新增 0.6 万吨产能）。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 1.23\1.6\1.8，对应公司 10 月 27 日

收盘价 19.99 元，2021-2023 年 PE 分别为 16.2\12.4\11.1，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  3,616  4,412  4,897  
  现⾦ 1,665  1,832  2,015  2,257   营业成本 1,995  1,772  2,118  2,341  
  应收账款 163  427  459  498   营业税⾦及附加 28  11  13  15  
  其他应收款 28  265  265  265   销售费用 303  832  1,015  1,126  
  预付账款 14  14  15  15   管理费用 349  398  485  539  
  存货 212  217  223  228   财务费用 (17) (20) (25) (27) 
  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  626  808  906  
  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  626  807  906  
流动负债 1,194  2,400  2,313  2,224   所得税 101  113  145  163  
  短期借款 100  102  104  106   净利润 464  513  662  743  
  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  498  647  728  
非流动负债 85  25  33  32   EBITDA 690  659  835  930  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.82  1.23  1.60  1.80  
  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% 10.00% 22.00% 11.00% 
  留存收益 1,552  1,565  1,579  1,592   营业利润 24.09% 8.37% 28.98% 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% 7.48% 29.87% 12.47% 
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% 13.78% 14.67% 14.86% 
会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.14% 37.09% 38.77% 30.33% 
经营活动现⾦

流 
808  692  665  705   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 464  498  647  728   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  0.95  1.12  1.12  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转率 25.88  24.39  24.79  22.93  
  长期投资 2  (250) (250) (250)  应付账款周转率 13.71  13.52  16.34  17.95  
  其他投资现

⾦流 
(630) (172) 1  (36)  每股指标（元）     

筹资活动现⾦

流 
191  (375) (422) (420)  每股收益(最新摊薄) 0.82  1.23  1.60  1.80  

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

薄) 

1.43  1.22  1.18  1.25  
  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 24.4  16.2  12.5  11.1  

  其他筹资现

⾦流 
91  15  18  20   P/B 4.5  10.9  6.6  4.6  

现⾦净增加额 370  (1,004) (906) (901)   EV/EBITDA 19.78  10.27  7.97  6.61  
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分析师承诺： 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位
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投资评级的说明： 
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