
证券研究报告·公司点评报告·休闲食品 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

广州酒家（603043） 
 

2023 年中报点评：业绩符合预期，期待中秋

旺季表现 

 

 

2023 年 09 月 01 日 

  
证券分析师  汤军 

执业证书：S0600517050001 
021-60199793 

tangj@dwzq.com.cn 

证券分析师  李昱哲 

执业证书：S0600522090007 

 liyzh@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 24.93 

一年最低/最高价 19.92/31.60 

市净率(倍) 4.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,963.32 

总市值(百万元) 13,963.32  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.61 

资产负债率(%,LF) 43.02 

总股本(百万股) 568.77 

流通 A 股(百万股) 568.77  
 

相关研究  
《广州酒家(603043)：2023 年一

季报点评：收入超预期，复苏逻

辑持续验证》 

2023-04-26 

《广州酒家(603043)：2022 年报

点评：业绩符合预期，看好疫后

复苏潜力》 

2023-03-30 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,112 5,105 5,659 6,320 

同比 6% 24% 11% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 520 738 848 970 

同比 -7% 42% 15% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.91 1.30 1.49 1.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.25 19.21 16.71 14.62 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年中报业绩，公司实现营收 17.3 亿元，同比增
21.8%，归母净利 0.8 亿元，同比增 47.0%；2023Q2 实现营收 8.1 亿元，
同比增 20.3%，归母净利 0.11 亿元，同比增 455.2%，业绩表现符合我
们预期。 

◼ 餐饮业务快速复苏，月饼旺季增长可期。 

➢ 分业务板块来看，1）月饼：2023Q2 收入 1855 万元，同比下降 50.0%，
主要系中秋错位的基数影响带来。2）速冻食品：2023Q2 收入 2.3

亿元，同比下降 7.5%，我们预计主要与 Q2 天气炎热+去年同期高
基数有关；3）餐饮：Q2 单季收入 2.9 亿元，同比增长 65.3%，主
要系去年同期受疫情影响较大、放开以来广州线下餐饮快速复苏，
客流提升显著有关。4）其他产品及商品：Q2 单季收入 2.6 亿元，
同比增长 30.8%，主要系粽子产品表现良好。 

➢ 分区域表现看：截至 2023H1，公司广东省内/境内广东省外经销商
数量分别为 582 家/437 家，较 2022 年底分别-11 家/+13 家。2023H1

省内/境内广东省外分别实现收入 14.2 亿元/2.7 亿元，分别同比增
长 24.2%/18.1%。 

◼ 毛利率回暖，费控稳健。公司 2023Q2 整体毛利率 25.3%（yoy+0.6pct），
预计与原材料成本下行有关。2023 年 Q2 销售费用率、管理费用率分别
为 12.2%（同比-0.6pct）、10.5%（同比-0.6pct）。 

◼ 盈利预测与投资评级：2023 年为公司复苏之年，1）月饼：2023 年中秋
国庆相连月饼大年叠加经济复苏，公司中高端产品力领先，应节食品有
望快速增长。2）速冻：全国市场持续扩张叠加梅州产能释放，创收增
利，平滑淡旺季业绩波动。3）餐饮：门店经营快速复苏，高经营杠杆下
业绩复苏弹性可期。4）原材料压力有望逐步下行，公司利润率将迎修
复。我们维持 2023-25 年归母净利润预期 7.4/8.5/9.7 亿元，同比增速
42%/15%/14%，当前对应动态 PE 为 19/17/15x。我们期待 2023 年供需
共振之下的业绩快速修复。中长期公司全国化扩张可期，业绩成长确定
性较强，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动，行业竞争加剧，食品安全风险，月饼销售不
及预期。  

-14%
-10%
-6%
-2%
2%
6%

10%
14%
18%
22%
26%

2022/9/1 2022/12/31 2023/5/1 2023/8/30

广州酒家 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
广州酒家三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,662 2,262 3,104 4,252  营业总收入 4,112 5,105 5,659 6,320 

货币资金及交易性金融资产 1,053 1,520 2,380 3,364  营业成本(含金融类) 2,647 3,132 3,444 3,821 

经营性应收款项 167 223 203 272  税金及附加 38 46 51 57 

存货 309 387 378 471  销售费用 442 510 555 607 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 380 470 509 569 

其他流动资产 132 132 143 145  研发费用 84 102 113 126 

非流动资产 4,185 4,484 4,710 4,867  财务费用 (48) (53) (44) (41) 

长期股权投资 40 50 60 70  加:其他收益 34 15 17 19 

固定资产及使用权资产 2,197 2,429 2,598 2,707  投资净收益 3 5 6 6 

在建工程 66 62 59 58  公允价值变动 39 0 0 0 

无形资产 157 167 177 187  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 152 152 152 152  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 166 216 256 286  营业利润 640 918 1,055 1,206 

其他非流动资产 1,407 1,407 1,407 1,407  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 5,847 6,746 7,813 9,119  利润总额 644 918 1,055 1,206 

流动负债 1,436 1,708 1,826 2,069  减:所得税 111 162 186 213 

短期借款及一年内到期的非流动负债 358 398 438 478  净利润 533 756 869 993 

经营性应付款项 297 370 357 449  减:少数股东损益 12 18 20 23 

合同负债 185 197 217 241  归属母公司净利润 520 738 848 970 

其他流动负债 597 742 814 900       

非流动负债 878 978 1,058 1,128  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.30 1.49 1.71 

长期借款 245 245 245 245       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 552 860 1,005 1,159 

租赁负债 421 521 601 671  EBITDA 791 1,016 1,174 1,336 

其他非流动负债 212 212 212 212       

负债合计 2,314 2,685 2,884 3,197  毛利率(%) 35.63 38.64 39.15 39.53 

归属母公司股东权益 3,323 3,834 4,682 5,652  归母净利率(%) 12.65 14.46 14.99 15.35 

少数股东权益 210 227 247 271       

所有者权益合计 3,532 4,061 4,929 5,922  收入增长率(%) 5.72 24.13 10.87 11.66 

负债和股东权益 5,847 6,746 7,813 9,119  归母净利润增长率(%) (6.68) 41.88 14.91 14.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 833 1,032 1,161 1,239  每股净资产(元) 5.85 6.74 8.23 9.94 

投资活动现金流 (2,086) (500) (439) (379)  最新发行在外股份（百万股） 569 569 569 569 

筹资活动现金流 192 (116) 88 74  ROIC(%) 11.09 14.47 14.47 14.10 

现金净增加额 (1,060) 417 810 934  ROE-摊薄(%) 15.66 19.26 18.12 17.16 

折旧和摊销 240 156 169 178  资产负债率(%) 39.58 39.81 36.91 35.05 

资本开支 (813) (395) (345) (295)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.25 19.21 16.71 14.62 

营运资本变动 113 97 97 38  P/B（现价） 4.26 3.70 3.03 2.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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