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广州酒家（603043.SH）2023 年三季报点评     

月饼产品销售额稳步提升，餐饮业务表现显著优化 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 广州酒家发布 2023 年三季报。23Q3，公司营业收入 21.42 亿元/同比

+11.77%，较 19 年同期+47.01%；归母净利润 4.12 亿元/同比-1.02%，较 19

年同期 57.89%。23 年前三季度，公司营业收入 38.76 亿元/同比+16.03%，较

19 年同期+60.92%；归母净利润 4.92 亿元/同比+4.54%，较 19 年同期

+51.28%。 

➢ Q3 毛利率/净利率同比下滑，净利率高于 19 年同期水平。23Q3，公司毛

利率 42.33%/同比减少 2.24pcts，较 19 年同期减少 16.29pcts；净利率 19.69%/

同比减少 2.24pcts，较 19 年同期增加 1.80pcts。23 年前三季度，公司毛利率

36.41%/同比减少 0.94pcts，较 19 年同期减少 17.93pcts；净利率 13.37%/同

比减少 0.83pcts，较 19 年同期减少 0.08pcts。 

➢ 聚焦各项分业务经营表现，月饼系列产品销售额稳步提升，餐饮业务表现显

著向好。23 年前三季度，公司月饼系列产品营收 14.38 亿元/同比+5.71%，较

19 年同期+35.19%，公司月饼业务疫情扰动下仍处逆势扩增阶段，23 年前三季

度月饼系列产品营收较去年同期实现突破，或是供应链支撑+线上线下双渠道扩

张+月饼大年（指中秋/国庆假期连休）+企业商务活动修复为中秋时令礼盒销量

提升提供助力所致；23 年前三季度，公司速冻食品营收 7.87 亿元/同比+4.08%，

较 19 年同期+97.23%。我们认为，速冻食品与预制菜同样具备便捷度高、价格

实惠的特性，与独居经济和快节奏生活匹配度高，市场目前处上行阶段，而广州

酒家以广式茶点为主的预制菜品类特色鲜明、品牌力强劲，受市场上行驱动作用

明显；23 年前三季度，公司餐饮业营收 9.43 亿元/同比+50.12%，较 19 年同期

+88.86%，餐饮业营收同比提升主要系 22 年疫情扰动下营收低基数所致，较 19

年提升主要受益于陶陶居/广州酒家近年的扩店优化。 

➢ 投资建议：关注公司速冻产品跨区域布局及预制菜业务发展，及供应链后续

优化布局。1）速冻产品需求端旺盛且产能持续扩张，有望带动食品制造业务营

收持续突破；预制菜业务迅速展开，后续有望成为营收支撑点。2）公司目前已

拥有广东广州/茂名/梅州/湖南湘潭四大生产基地，22 年梅州基地一期产能爬坡

加速，后续随需求端上行有望继续强化供应链优化产能布局。预计公司 23-25 年

归母净利润 7.37/8.43/10.13 亿元，对应 PE 值为 17X/15X/12X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：产品销售不及预期，餐饮门店恢复不及预期，食品安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,112  5,036  5,870  6,893  

增长率（%） 5.7  22.5  16.6  17.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 520  737  843  1,013  

增长率（%） -6.7  41.7  14.4  20.2  

每股收益（元） 0.91  1.30  1.48  1.78  

PE 24  17  15  12  

PB 3.8  3.3  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,112  5,036  5,870  6,893   成长能力（%）     

营业成本 2,647  3,102  3,597  4,207   营业收入增长率 5.72  22.46  16.57  17.44  

营业税金及附加 38  45  53  62   EBIT 增长率 -13.80  53.46  20.10  19.13  

销售费用 442  519  599  703   净利润增长率 -6.68  41.70  14.37  20.16  

管理费用 380  458  528  620   盈利能力（%）     

研发费用 84  101  117  138   毛利率 35.63  38.41  38.72  38.97  

EBIT 552  847  1,017  1,211   净利润率 12.65  14.64  14.37  14.70  

财务费用 -48  -49  -5  -18   总资产收益率 ROA 8.90  11.13  11.53  12.39  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 15.66  19.24  19.37  20.27  

投资收益 3  15  18  21   偿债能力         

营业利润 640  911  1,040  1,250   流动比率 1.16  0.95  1.00  1.13  

营业外收支 5  1  1  1   速动比率 0.87  0.46  0.72  0.84  

利润总额 644  912  1,041  1,251   现金比率 0.64  0.23  0.49  0.62  

所得税 111  163  186  224   资产负债率（%） 39.58  38.79  37.32  35.86  

净利润 533  749  854  1,027   经营效率     

归属于母公司净利润 520  737  843  1,013   应收账款周转天数 13.06  12.50  12.30  12.10  

EBITDA 791  1,122  1,333  1,568   存货周转天数 42.60  42.00  39.00  39.00  

           总资产周转率 0.77  0.81  0.84  0.89  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 915  370  866  1,218   每股收益 0.91  1.30  1.48  1.78  

应收账款及票据 147  172  198  229   每股净资产 5.84  6.74  7.66  8.79  

预付款项 20  16  18  21   每股经营现金流 1.47  1.95  2.25  2.61  

存货 309  357  384  450   每股股利 0.40  0.57  0.65  0.78  

其他流动资产 271  614  291  302   估值分析         

流动资产合计 1,662  1,529  1,757  2,220   PE 24  17  15  12  

长期股权投资 40  55  73  93   PB 3.8  3.3  2.9  2.5  

固定资产 1,710  2,229  2,683  3,067   EV/EBITDA 15.69  11.07  9.31  7.92  

无形资产 157  157  157  156   股息收益率（%） 1.82  2.58  2.95  3.55  

非流动资产合计 4,185  5,094  5,560  5,956            

资产合计 5,847  6,623  7,317  8,176             

短期借款 261  261  261  261   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 297  306  345  380   净利润 533  749  854  1,027  

其他流动负债 879  1,037  1,160  1,326   折旧和摊销 240  275  316  357  

流动负债合计 1,436  1,604  1,766  1,967   营运资金变动 113  88  97  91  

长期借款 245  233  233  233   经营活动现金流 833  1,112  1,282  1,486  

其他长期负债 633  732  732  732   资本开支 -813  -665  -642  -610  

非流动负债合计 878  965  965  965   投资 -1,325  0  0  0  

负债合计 2,314  2,569  2,731  2,932   投资活动现金流 -2,086  -1,261  -310  -610  

股本 568  569  569  569   股权募资 34  0  0  0  

少数股东权益 210  221  232  245   债务募资 509  -12  0  0  

股东权益合计 3,532  4,054  4,586  5,244   筹资活动现金流 192  -395  -477  -523  

负债和股东权益合计 5,847  6,623  7,317  8,176   现金净流量 -1,060  -544  496  353  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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