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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩符合我们预期，餐

饮复苏&陶陶居并表增厚利润 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2022E 

营业收入（百万元） 3,287 3,957 4,812 5,538 

同比（%） 8.5% 20.4% 21.6% 15.1% 

归母净利润（百万元） 464  534  671  785  

同比（%） 20.7% 15.2% 25.6% 17.1% 

每股收益（元/股） 0.82  0.94  1.19  1.39  

P/E（倍） 27 23 19 16       

投资要点 

 2021 前三季度营收稳健，Q3 单季业绩增长亮眼。公司 2021Q1-Q3 营收 30.2

亿元（yoy+17.7%），归母净利润 4.4 亿元（yoy+23.4%），扣非归母净利润
4.3 亿元（yoy+19.8%）。2021Q3 单季营收 17.8 亿元（yoy+10.2%），毛利率
46.5%（yoy-0.4pct），归母净利润 4.1 亿元（yoy+16.7%），业绩表现亮眼，
符合我们预期。 

 食品制造业务高基数下增速放缓，餐饮业务持续复苏。1）月饼：2021 年前
三季度月饼实现营收 12.9 亿元（yoy+8.4%），Q3 单季月饼营收 12.5 亿元，
因 2020年高基数及 2021年月饼市场整体表现温和等因素影响，同比+2.1%；
2）速冻食品：2021 年前三季度速冻营收 6.1 亿元（yoy+5.4%），其中 Q3 单
季营收 2.1 亿元（yoy+16.4%），伴随天气转凉，我们预计速冻增速有望于
Q4 环比上行；3）其他食品：2021 年前三季度营收 5.8 亿元（yoy+28.2%）。
4）餐饮业务：受益于疫情好转及海越陶陶居 7 月并表影响，餐饮前三季度
实现营收 5 亿元（yoy+59%），Q3 单季餐饮营收 2 亿元（yoy+36.7%）。 

 直销收入高增，省外经销商持续增长。1）从渠道看：2021 前三季度直销营
收 13.4 亿元（yoy+23.3%），其中 Q3 直销收入 7.7 亿元（yoy+10.1%）。公
司持续布局华中、华东，2021 前三季度经销渠道实现营收收入 16.5 亿元
（yoy+13.3%），截至 2021 年 9 月底公司经销商数量共 989 家，较 2020 年
底净增 146 家，其中境内省外经销商数量达 383 家，较 2020 年底净增 100

家。2）从区域看：2021 年 Q1-Q3 广东省内销售额 22.4 亿元（yoy+16.8%），
其中 Q3 单季收入 12.7 亿元（yoy+6.2%），剔除疫情影响省内销售稳定；境
内省外由于渠道加速布局、经销商数量增加、电商渠道建设成果逐步显现，
前三季度实现收入 7 亿元（yoy+19.5%），其中 Q3 收入 5 亿元（yoy+5.2%）。 

 毛利率稳健，费用率同比改善。公司前三季度整体毛利率 38.3%（yoy-

1.3pct），Q3 单季毛利率 46.5%（yoy-0.4pct），我们预计主要系疫情致低毛
利产品收入占比提升所致。2021Q1-Q3 销售费用率、管理费用率分别为 8.7%

（同比-1.0pct），9.5pct（同比+0.1pct），收入增长及节流措施使销售费用率
同比改善。Q3 单季销售费用率 7.9%，同比-0.9%pct，主要系餐饮营收复苏。 

 盈利预测与投资评级：公司 Q3 业绩表现稳健，符合我们预期，我们维持此
前盈利预测，预计公司 2021-23 年归母净利润将达 5.34/6.71/7.85 亿元，2021-

23 年归母净利润同比增速为 15.2%、25.6%、17.1%，当前股价对应动态 PE 

23、19、16 倍。公司品牌力&产品力兼具，核心壁垒稳固，长期来看，湘潭
基地二期速冻食品生产项目计划于 2023 年 8 月投产，产能 3.85 万吨），长
期成长性可期，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险；月饼及速冻等食品业务扩张放缓风险；产
能建设不及我们预期风险；食品安全风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.99 

一年最低/最高价 19.18/43.65 

市净率(倍) 4.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
12437.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.17 

资产负债率(%) 42.03 

总股本(百万股) 565.59 

流通 A 股(百万

股) 

565.59 
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表 1：公司核心数据 

单位：百万元 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

营业总收入 620.19 520.63 422.63 1619.79 724.43 670.22 561.94 1784.23  

yoy 18.5% -2.2% 0.9% 11.2% 16.8% 28.7% 33.0% 10.2% 

归母净利润 59.16 12.21 (0.818) 348.11 104.10 47.58 (10.11) 406.18  

yoy -31.3% -73.2% -104.4% 33.5% 75.9% 289.6% - 16.7% 

扣非净利润 62.11 12.54 3.51 344.18 90.72 44.81 -14.14 400.81 

yoy -23.1% -70.1% -62.8% 32.7% 46.1% 257.4% - 16.5% 

毛利率（%，下同） 46.6% 26.5% 27.3% 46.9% 38.6% 29.0% 23.1% 46.5% 

期间费用率（%） 35.8% 23.3% 26.2% 18.5% 24.9% 19.9% 24.9% 17.6% 

其中：销售费用率 23.2% 11.1% 11.7% 8.7% 7.6% 8.8% 11.4% 7.9% 

管理费用率（含研发费

用） 

13.6% 13.1% 15.7% 9.9% 18.1% 11.5% 14.2% 10.4% 

财务费用率 -1.1% -0.9% -1.2% -0.1% -0.9% -0.4% -0.7% -0.7% 

归母净利率 9.5% 2.3% -0.2% 21.5% 14.4% 7.1% -1.8% 22.8% 

ROE（%，下同） 2.74% 0.56% -0.04% 15.42% 4.19% 1.86% -0.40% 14.93% 

同比增减 pct -1.77% -1.75% -1.01% 2.32% 1.44% 1.30% -0.36% -0.49% 

资产负债率 24.57% 23.17% 24.68% 38.33% 33.32% 33.44% 34.32% 42.03% 

同比增减 pct 4.26% 6.48% -3.17% 4.12% 8.75% 10.27% 9.63% 3.70% 

存货 233.34 195.86 251.93 171.31 212.01 222.31 331.56 303.42  

较上年同比增减 69.16 72.98 17.48 -20.55 -21.34 26.45 79.63 132.11  

存货周转天数 50.00 50.50 63.34 35.25 40.19 41.07 53.86 37.36  

较上年同比增减 3.94 4.61 -8.89 -8.46 -9.81 -9.43 -9.47 2.11  

应收账款 119.28 126.11 101.82 304.17 134.81 155.14 158.56 301.13  

较上年同比增减 51.50 19.32 22.02 53.34 15.53 29.03 56.74  -3.04  

应收账款周转天数 11.12 21.21 21.10 22.30 13.91 19.47 21.43  19.51  

较上年同比增减 1.53 6.46 7.13 4.45 2.80 -1.74 0.33  -2.79  

应付账款及应付票据 213.38 133.33 158.31 459.42 266.07 188.80 280.25 525.93  

较上年同比增减 67.89 20.73 -6.81 94.80 52.69 55.47 121.94  66.51  

经营性现金流净额 481.38 (85.15) (79.55) 995.24 807.61 (130.01) (126.57) 1015.01  

筹资性现金流净额 (159.69) 99.80 (22.93) (23.31) 191.44 (113.75) (281.10) (314.98)  

资本开支 60.05 44.03 50.63 83.63 111.26 64.97 101.10 47.34 

较上年同比增减 -0.43 -0.18 -0.69 -0.27 0.85 0.48 1.00  -0.43  

注：经营及筹资现金流为当年内累积值，同比增减单位为：% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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表 3：经营数据拆分 

单位：万元 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2019 2020 

营收：按产品分 

月饼系列产品 
931 987 122,439 13,427 817 2,889 

125,027  
119,197 137,785 

yoy 105.3% -66.7% 19.0% 4.4% -12.3% 192.7% 2.1% 14.8% 15.6% 

速冻食品 
22,444 20,231 17,742 17,085 21,454 19,073 

20,657  
55,324 77,501 

yoy 49.8% 84.4% 27.4% 10.7% -4.4% -5.7% 16.4% 34.8% 40.1% 

其他产品 
20,961 12,998 12,697 14,280 26,492 20,380 

11,606  
58,074 60,934 

yoy 12.3% 12.1% 6.5% -10.2% 26.4% 56.8% -8.6% 26.2% 4.9% 

餐饮 
8,429 8,497 14,709 17,242 17,308 12,901 

20,102  
66,682 48,878 

yoy -54.1% -44.7% -9.1% 2.8% 105.3% 51.8% 36.7% 11.0% -26.7% 

营收：按渠道分 

直接销售 
22,190 17,007 69,539 24,931 32,624 24,830 

76,562  
139,961 133,666 

yoy -23.3% -28.1% 22.6% -18.7% 47.0% 46.0% 10.1% 18.6% -4.5% 

经销 
30,576 25,703 98,049 37,104 33,447 30,413 

100,831  
159,316 191,432 

yoy 29.9% 49.1% 11.1% 22.5% 9.4% 18.3% 2.8% 19.8% 20.2% 

营收：按区域分 

广东省内 
44,453 37,541 119,479 42,621 55,326 42,422 

126,863 
245,882 244,093 

yoy -5.4% 5.7% 14.3% -27.5% 24.5% 13.0% 6.2% 15.9% -0.7% 

经销商数量（个） 
469 478 560 542 554 561 

591 
452 542 

净增 17 9 82 -18 12 7 30 109 90 

境内广东省外 
7,399 4,246 47,123 18,224 9,776 11,094 

 49,583 
49,972 76,992 

yoy 47.3% 3.0% 20.1% 1055.8% 32.1% 161.3% 5.2% 40.1% 54.1% 

经销商数量（个） 
168 179 256 283 308 337 

383 
201 283 

净增 -33 11 77 27 25 29 46 41 82 

境外 
913 923 986 1,190 968 1,728 

 947 
3,423 4,012 

yoy 93.1% -27.4% -11.3% 109.9% 6.1% 87.1% -4.0% 9.6% 17.2% 

经销商数量（个） 
14 18 18 18 15 16 

15 
15 18 

净增 -1 4 0 0 0 0 -1 5 3 
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经销商合计（个） 
651 675 834 843 877 914 

989 
668 843 

净增 -17 24 159 9 34 37 75 155 175 

注：2021Q3 披露口径与前存在差异，表内营收、增速均以当年披露为准。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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广州酒家三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,313  2,659  2,945  3,797    营业收入 3,287  3,957  4,812  5,538  

  现金 1,665  1,958  2,137  2,907    减:营业成本 1,995  2,386  2,881  3,298  

  应收账款 135  73  212  114       营业税金及附加 28  41  49  57  

  存货 212  392  311  494       营业费用 303  398  484  557  

  其他流动资产 301  235  285  283         管理费用 349  414  496  570  

非流动资产 1,525  1,569  1,674  1,708       财务费用 -17  -21  -25  -29  

  长期股权投资 10  13  16  19       资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产 879  950  1,010  1,060    加:投资净收益 7  6  6  6  

  在建工程 173  178  183  186       其他收益 22  0  0  0  

  无形资产 144  189  231  229    营业利润 578  649  815  955  

  其他非流动资产 318  239  234  213    加:营业外净收支  -12  0  0  0  

资产总计 3,837  4,228  4,619  5,505    利润总额 566  649  815  955  

流动负债 1,194  1,216  1,120  1,454    减:所得税费用 101  115  144  169  

短期借款 100  100  100  100       少数股东损益 1  1  1  1  

应付账款 266  315  383  418    归属母公司净利润 464  534  671  785  

其他流动负债 828  801  637  937    EBIT 522  601  760  885  

非流动负债 85  80  81  81    EBITDA 614  702  873  1,003  

长期借款 0  0  0  0   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 85  80  81  81    每股收益(元) 0.82  0.94  1.19  1.39  

负债合计 1,279  1,296  1,202  1,535    每股净资产(元) 4.49  5.14  6.00  6.97  

少数股东权益 22  22  23  24    发行在外股份(百万股) 404  566  566  566  

归属母公司股东权益 2,537  2,910  3,394  3,945    ROIC(%) 15.9% 16.2% 17.7% 17.8% 

负债和股东权益 3,837  4,228  4,619  5,505    ROE(%) 18.1% 18.2% 19.6% 19.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 39.3% 39.7% 40.1% 40.4% 

经营活动现金流 808  508  571  1,111   销售净利率(%) 14.1% 13.5% 13.9% 14.2% 

投资活动现金流 -629  -69  -233  -135    资产负债率(%) 33.3% 30.7% 26.0% 27.9% 

筹资活动现金流 191  -146  -160  -206   收入增长率(%) 8.5% 20.4% 21.6% 15.1% 

现金净增加额 370  293  178  770    净利润增长率(%) 20.7% 15.2% 25.6% 17.1% 

折旧和摊销 93  100  113  117    P/E 27 23 19 16 

资本开支 290  102  82  37   P/B 5 4 4 3 

营运资本变动 260  -105  -179  244   EV/EBITDA 17 15 12 10 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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