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广州酒家（603043.SH）
以餐饮门店为轴，月饼和预制菜驶入发展快车道

投资要点：

 食品+餐饮，一体两翼协同发展动能强劲。餐饮业务历史悠久，强产品

力及技术优势为食品业务赋能，公司双轮驱动主营业务，食品餐饮优势互

补，业绩展现较强韧性。23Q1-Q3公司实现营收 38.75亿元，同比+16.03%；
实现归母净利润 4.91亿元，同比+4.54%，整体业绩呈现恢复性增长。

 连锁化进程加速，餐饮大赛道增长韧性不改，数字化助力广州酒家行

稳致远。餐饮业疫后复苏启航，从近期社零数据来看，23年 1—12月份，
商品零售 471495亿元，同比增长 7.2%；餐饮收入 52890亿元，增长 20.4%，

餐饮行业复苏启航。公司紧抓疫后行业复苏机遇，以自身连锁化优势为基
础，紧抓大湾区市场，加速省外拓店，发力公司核心业务数字化管理，确

立“堂食+外卖”双主场经营，公司有望持续发挥竞争优势，维持行业复苏期
业绩增长。

 食品业务亦是看点，公司有望乘预制菜东风，切入更大市场规模食品
新赛道。2016-2023年间，我国月饼的销售额从 150.6亿元增长到 271.3亿
元。强文化属性赋予月饼刚需特点，在月饼“大年”中，不仅销量普遍能

有较快增长，提价能力也会更具弹性。预制菜方面，疫情催化预制菜行业

有望维持快速增长，艾媒咨询的数据显示预计 26年预制菜市场规模可突破
1万亿元，公司立足重点市场，率先布局预制菜，战略与行业发展方向拟

合，未来预制菜业务有望打开公司第二增长曲线。

 盈利预测与投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润将达到

5.42/7.21/9.07亿元，分别同比增长 4%/33%/26%。基于疫情后餐饮业复苏
强势，并且公司“一核三翼”的跨区域产能布局也在稳健拓产，推动公司

速冻产能爬坡，故给予公司 2024年 19倍 PE，对应目标价 24.10元/股，首
次覆盖给予公司“买入”评级。

 风险提示

产能建设不及预期；餐饮业务需求不及预期；市场竞争加剧风险；

省外拓张不及预期；食品安全问题。

买入（首次评级）

当前价格： 17.29元
目标价格： 24.1元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 568.77/568.77
流通 A股市值(百万元) 9,834.05
每股净资产(元) 6.29
资产负债率(%) 47.66
一年内最高/最低价(元) 31.60/15.55

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 刘畅(S0210523050001)
lc30103@hfzq.com.cn
分析师： 童杰(S0210523050002)
tj30105@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 3,890 4,112 4,900 5,589 6,392
增长率 18% 6% 19% 14% 14%
净利润（百万元） 558 520 542 721 907
增长率 20% -7% 4% 33% 26%
EPS（元/股） 0.98 0.91 0.95 1.27 1.59
市盈率（P/E） 17.6 18.9 18.2 13.6 10.8
市净率（P/B） 3.3 3.0 2.7 2.4 2.0
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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投资要件
关键假设

假设 1：餐饮业务：公司为首批 “中华老字号”的餐饮企业，在疫情后全面复

苏，与公司食品业务相互赋能，并不断拓宽市场规模，发力省外扩张，我们预计

2023-2025年公司餐饮业务营收增速分别为 35%/15%/15%，毛利率为 7%/11%/11.5%。

假设 2：月饼系列产品业务：公司深耕月饼市场，产量持续提高，同时考虑到

2023年和 2025年为月饼行业“大年”，我们预计 2023-2025年公司月饼系列产品业务

销售量增速分别为 11%/2%/5%，吨价增速为 0.5%/0.5%/1%，营收增速分别为

11.56%/2.51%/6.05%，同时公司将持续加大研发，迭代优化设备，毛利率有望持续爬

坡增长，该业务毛利率为 54.5%/55%/55%。

假设 3: 速冻食品业务：国内预制菜市场规模逐年提升，消费者对于预制菜的需

求持续增加，速冻食品赛道有望受益于市场对于预制菜的喜爱，使得该赛道需求提

升，促进销量，同时新注册的预制菜企业数量从高峰回落，供给侧扩张放缓，吨价

有望得到提升，公司深耕速冻食品市场有望因此受益，同时公司积极扩产，并拓展

省 外 市 场 ， 预 计 2023-2025 年 公 司 速 冻 食 品 业 务 生 产 量 增 速 分 别 为

20.48%/25.19%/18.58%，吨价增速为 0.5%/2%/3%，预计产销率为 100%/100%/100%，

营收增速分别为 20.65%/27.69%/22.13%，公司新工厂全部升级完毕后，高效新设备

迭代升级后预计将有效提高该业务毛利率水平，该业务毛利率为 36.5%/37%/37%。

区别于市场的观点
市场普遍认为在外部环境因素相对低迷和不稳定的社会现状下，广州酒家旗下

月饼业务吨价将会进入下行通道，业务增长存在困难。但我们认为月饼产品有其传

统文化赋予的需求特点，叠加 2023年和 2025年为月饼“大年”，预计月饼产品仍

有较强提价能力。在双轮催化下，我们认为月饼业务吨价仍会缓慢上行。

股价上涨的催化因素
产能建设进度超预期；月饼系列产品吨价超预期；速冻食品业务吨价超预期。

估值和目标价格
考虑到公司为国内餐饮龙头企业之一，因此本文选取同样主要立足于国内餐饮

市场同时也处于食品赛道的同庆楼以及同属食品加工赛道的公司桃李面包、味知香

和五芳斋作为可比公司。2023-2025年可比公司平均 PE分别为 25.74 /18.98/15.84倍。

预计公司 2023-2025 年归母净利润将达到 5.42/7.21/9.07 亿元，分别同比增长

4%/33%/26%。基于疫情后餐饮业复苏强势，并且公司“一核三翼”的跨区域产能布

局也在稳健拓产，推动公司速冻产能爬坡，故给予公司 2024年 19倍 PE，对应目标

价 24.10元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。

投资风险
产能建设不及预期；餐饮业务需求不及预期；市场竞争加剧风险；省外拓张不

及预期；食品安全问题。
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1 餐饮立业食品放量，一体两翼协同发展

粤式餐饮领军人，品牌声望促发展。公司历史悠久，以“广州第一家”的经营

理念刻画了“饮和食德”的基因。1973年公司正式更名为广州酒家，1986年公司参

考国外连锁经营模式，引领行业之先，在广州恩宁路开设第一家餐饮连锁店，同年

公司开创广州市第一间“超级面包西点饼屋”。悠久的历史和品质的沉淀给予公司

好的口碑，2006年公司荣获首批 “中华老字号”。以好口碑为锚，助推多元竞争优

势，2012年公司架设网上商城，布局线上渠道。2017年 6月公司正式登陆 A股，成

为广东省第一家食饮上市集团。上市篇章不改公司奋斗基因，2018年公司不断扩大

产能，布局全国市场，以质量、效率、动力助推公司高质量发展。2019年公司完成

对老字号陶陶居公司 100%股权收购，进一步丰富品牌矩阵。

图表 1：广州酒家发展历程

数据来源：公司官网、华福证券研究所

“食品+餐饮”双轮驱动，业态组合优势互补。餐饮业务的品牌优势、技术优势和

渠道优势为食品业务奠基，疫情餐饮堂食受限时食品业务对餐饮业务的风险形成对

冲。2022年公司实现营收 41.12亿元，同比+5.72%；实现归母净利润 5.20亿元，同

比-6.68%，受疫情影响公司主营业务受到冲击，疫情期间公司业绩起伏。但整体来看，

受益于公司“食品+餐饮”双轮驱动的战略方向，食品及餐饮板块优势互补，平滑疫情

期间业绩压力，展现较强韧性。23Q1-Q3 公司实现营收 38.75亿元，同比+16.03%；

实现归母净利润 4.91亿元，同比+4.54%，整体业绩呈现恢复性增长。
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图表 2：广州酒家 18-23Q3主要业绩变化 图表 3：广州酒家 18-23Q3主营业务结构变化

数据来源：Wind、华福证券研究所 数据来源：Wind、华福证券研究所

餐饮跨区域逆势拓店，食品放量打造业绩增长极。公司推进强化餐饮品牌战略，

持续发力渠道建设和全国化布局。目前公司旗下涵盖：广州酒家、天极品、陶陶居、

星樾城等餐饮品牌。疫情期间公司逆势拓店，21年公司旗下各餐饮品牌合计新增门

店 13家，公司 22年新增餐饮门店 7家，其中广东省内新增 5家门店。公司持续优

化线上线下渠道建设，线下渠道通过打造私域小程序，强化产品复购，线上开拓新

兴电商平台，推行“短视频+直播+新媒体”组合拳。食品端，公司顺应行业趋势，

率先布局预制菜赛道，依托品牌及渠道优势发力预制菜。从预制菜行业来看，目前

整个行业仍处在快速发展期，供需两旺，未来公司食品业务（冻品预制菜）有望持

续贡献业绩增长。

2 餐饮连锁化和数字化进程加速，持续扩张是引流保障

疫情不改餐饮大赛道韧性，餐饮行业复苏启航。受疫情影响，2022年全国餐饮

行业收入为 43941亿元，同比-6.3%。我国餐饮行业经济韧性强，是提升国民经济的

的重要产业，具备较强潜力，强韧性龙头具备穿越行业周期的潜力。2023年 1—12

月份，商品零售 471495亿元，同比增长 7.2%；餐饮收入 52890亿元，同比增长 20.4%。

华福证券
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图表 4：餐饮及商品零售总额同比增速（%）

数据来源：国家统计局、华福证券研究所

疫后餐饮复苏反弹，数字化与连锁化势不可挡。疫情改变了人们的生活、消费

方式，疫后堂食消费仍需逐渐恢复活力，餐饮业健康消费和便捷消费成为后疫情消

费时代的边际增长点。目前来看，餐饮消费需求与优质供给不足之间的矛盾仍然存

在，进行数字化改造，强化数字化经营意识，利用互联网外卖平台捕捉需求提升供

给效率是实现疫后高质量发展的有效途径。根据艾媒网和观研天下数据显示 2022年

我国外卖市场规较上年同期增长接近 20%，市场规模将超过 9000亿元。预计疫后线

上外卖行业恢复性增长势头显现，以线上外卖平台为轴，发力餐饮数字化或成为解

决疫后餐饮行业发展短期困境的重要指引。

提升标准化，强化连锁化成为推动餐饮行业发展关键要素。疫后健康化消费导

向下，持续发展连锁化是提升餐饮业服务品质、塑造品牌优势和稳定市场份额的保

障。连锁化餐饮品牌通常具备完善的供应链体系及出餐流程，食品安全可追溯到生

产工厂源头，餐饮品牌在食材和成本等方面具备一定的议价能力。我国餐饮业上游

为农业养殖业，下游为消费者，产业链涉及范围较广，致使行业标准化和集中度均

相对较低。根据上海证券报显示截至 2022年我国餐饮行业连锁化率为 19%，对比美

国 54%的餐饮连锁化率仍有较大空间。提升标准化，强化连锁化是行业发展的必经

之路。

华福证券
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图表 5：我国在线外卖行业市场规模及增速 图表 6：2018-2022 年我国餐饮连锁化率

数据来源：艾媒咨询、观研天下、华福证券研究所 数据来源：资产信息网、千际投行、美团研究院、中国连锁经营协会、上

海证券报、华福证券研究所

数字化管理不落后，布局“堂食+外卖”双主场经营。公司早在 2019年就启动

了针对形象和经营理念的“老店换新”，以互联网数字化技术为抓手对经营店铺进

行线上线下升级改造。据公司公开资料显示，2022年广州酒家外卖订单量同比增长

超过 75%，陶陶居同比增长超过 150%，增速高于餐饮大盘。

省内紧抓大湾市区，省外拓店有望加速。公司餐饮业务虽以直营店连锁经营为

主，但同时旗下餐饮品牌“陶陶居”也拥有自营及商标许可第三方经营两种模式。

从主营业务经营模式来看，公司在餐饮连锁化发展轨迹下已经具备先发优势，控本

控品，原材料采购端公司具备一定的议价能力，门店运营及管理的标准化为公司赋

能。好模式助力公司在疫情期间仍保持营收增长，业绩与行业发展韧性同频。

公司立足省内市场基本盘，借力行业复苏期，重点布局粤港澳大湾区优势市场，

并逐步向周边地区辐射，加速填补沿海城市空白网点。积极拓展以上海为核心的华

东区域潜力市场，目前已经完成广州酒家上海门店的建设及拓展其他重点城市的筹

划。

3 月饼+速冻双轮驱动，产能扩张爆品打造力保销售高增

速冻消费方兴未艾，产能释放推动高增长。速冻食品市场的规模不断扩张，根

据艾媒咨询数据显示，2023年中国消费者单次购买肉类速冻食品金额最高，达到 73

元；预制菜类排名第三，消费者单次购买花费金额达到 54元。2022年，广州酒家营

业收入达 41.12亿元，速冻食品营业收入为 10.58亿元，占总营收的 25.7%，仅次于

月饼系列产品所占比重。

广州酒家 8月 7日在投资者互动平台表示，速冻食品作为公司的重点发展品项，

近年通过新建基地及技改挖潜扩大了速冻食品产能已可满足当前市场需求。随着产

能的不断释放，公司在深耕广东省内市场的同时不断开拓省外地区，努力推动速冻

品项的持续发展。
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图表 7：中国消费者购买速冻食品类金额（元） 图表 8：广州酒家速冻毛利率与三全食品比较

数据来源：艾媒咨询、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

经济复苏消费回暖，可支配收入增加有望促进月饼需求提高。月饼消费呈现稳

定增长态势，2016-2023年间，我国月饼的销售额从 150.6亿元增长到 271.3亿元，7

年 CAGR为 8.8%。月饼消费存在季节性刚需的特点，由于月饼是中秋佳节必备的节

庆物品，其传统文化属性赋予其刚性需求的特点，故行业提价能力比较强。同时在

月饼行业中，月饼厂商会把中秋、国庆两节相隔一周以内的年份叫做“月饼大年”，

在“大年”中，月饼不仅销量普遍能有较快增长，提价能力也会更具弹性。随着国

内人均可支配收入不断增加，2023年人均可支配收入以达到 3.92万元，消费者可以

有更大的弹性空间用来配置给月饼类消费，月饼需求因而有望迎来新高。

图表 9：中国月饼市场规模（亿元）以及同比

数据来源：艾媒咨询、华福证券研究所

营销发力产能联动，夯实食品发展基本盘。公司坚持全渠道销售体系建设，营

销全国化布局。公司已全面建立起包括经销商渠道、电商渠道、线下连锁门店和商

超渠道的体系，通过差异化定位，全面有效地覆盖线上线下各种消费场景。通过利

用各端口差异化的销售模式，有效实现消费场景线上线下全覆盖，进一步匹配消费
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者多元化需求。

图表 10：全销售渠道体系

数据来源：公司公告、华福证券研究所

跨区域产能联动显成效，“一核三翼”布局效果显著。广东广州、茂名、梅州

和湖南湘潭四大生产基地充分发挥产能的协同作用，有效保障了产品供应。梅州基

地一期为 2022 年速冻增量发展做出极大贡献，推动速冻产能的爬坡增长；广州基

地新增一条速冻生产线，湘潭基地正建设速冻食品生产车间，为公司速冻产业进行

全面布局。

季节性食品消费高峰将考验公司对市场的研判能力、营销策划能力、销售策略

的制定，研发创新能力、供应链的短时峰值供应能力，生产与销售及时动态调整能

力，大规模集中生产品质控制能力；公司凭借其全渠道、全国化的营销模式，产能

体系的配合以及老字号的品牌优势，在季节性销售高峰时，公司基本盘优势将更加

凸显。

4 粤菜复合健康化趋势，预制菜助力岭南食色飞入千家万户

预制菜仍具备扩容空间，疫情催化行业高增。供需双驱动预制菜行业，从供给

端来看，随着我国冷链物流技术的完善和发展，为预制菜在储藏、运输等过程中提

供了较好渠道媒介和品质保障，进一步推动了预制菜向餐饮行业的渗透。从需求端

来看，疫情期间社会面人员流动管控趋严，餐饮行业堂食消费场景消失，行业成本

端承压，B端餐饮企业有降本增效需求，从 C端来看，疫情期间居家用餐需求增加，

预制菜成为居家就餐消费行为下的备餐首选。疫情后，2022年我国预制菜行业市场

规模约为 4196亿元，预计 2026年将达 10720亿元，CAGR为 26.43%。我们认为预

制菜在 C端存在较大的发展潜力，未来增量市场十分可观。
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图表 11：我国预制菜市场规模 2026年预计达到 10720亿元

数据来源：中商产业研究院、新华网、华福证券研究所

预制菜使用提升餐厅净利率，疫情催化需求展现弹性。尽管使用预制菜的餐厅

原材料成本增加了 5pct，但人力及能源成本降低推动净利润提升 7pct。疫情初期，我

国预制菜注册企业注册数量超过 1.6万家。22年底新增预制菜注册 2799家，疫情催

化需求，拉动预制菜市场发展潜力释放。

图表 12：使用预制菜餐厅与传统餐厅成本各项对比

数据来源：财联社、《2021 年中国连锁餐饮行业报告》、中商产业研究院、华福证券研究所

立足重点市场，率先布局预制菜。据广东省农业农村厅相关数据显示，广东省

在 2021年度的《中国预制菜产业指数省份排行榜》中，名列第一。广东省为重点经

营市场，粤港澳大湾区具备消费市场具备巨大潜力，渠道网络成熟，丰富的农产品

资源叠加完善的产业链，使其具备发展预制菜行业的天然优势。早在 90年代初公司

就已经推出半成品菜“超级面包西点饼屋”，之后相继推出了，“速冻点心”、“师

奶菜系”系列，公司目前主打速冻盆菜，盐焗鸡、咕噜肉、豉油鸡等粤菜。公司速
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冻食品业务作为切入预制菜赛道的主要发力点，近年来营收占比逐年提升。公司计

划持续增加在预制菜方面的投入，致力于研发新菜品，从预制菜供需及未来行业规

模来看，未来公司预制菜业务有望助力公司业绩高增。

图表 13：广州酒家预制菜餐品 图表 14：公司速冻业食品营收占比逐年提升

数据来源：亚餐会、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

5 盈利预测

月饼系列产品业务：公司深耕月饼市场，产量持续提高，同时考虑到 2023年和

2025年为月饼行业“大年”，我们预计 2023-2025年公司月饼系列产品业务销售量

增 速 分 别 为 11%/2%/5% ， 吨 价 增 速 为 0.5%/0.5%/1% ， 营 收 增 速 分 别 为

11.56%/2.51%/6.05%，同时公司将持续加大研发，迭代优化设备，毛利率有望持续爬

坡增长，该业务毛利率为 54.5%/55%/55%。

速冻食品业务：国内预制菜市场规模逐年提升，消费者对于预制菜的需求持续

增加，速冻食品赛道有望受益于市场对于预制菜的喜爱，使得该赛道需求提升，促

进销量，同时新注册的预制菜企业数量从高峰回落，供给侧扩张放缓，吨价有望得

到提升，公司深耕速冻食品市场有望因此受益，同时公司积极扩产，并拓展省外市

场，预计 2023-2025年公司速冻食品业务生产量增速分别为 20.48%/25.19%/18.58%，

吨价增速为 0.5%/2%/3%，预计产销率为 100%/100%/100%，营收增速分别为

20.65%/27.69%/22.13%，公司新工厂全部升级完毕后，高效新设备迭代升级后预计将

有效提高该业务毛利率水平，该业务毛利率为 36.5%/37%/37%。

餐饮业务：公司为首批“中华老字号”的餐饮企业，疫后堂食消费场景恢复，

公司餐饮业务在疫情后快速复苏，并持续拓宽市场规模，发力省外扩张，助力业务

成长。广州酒家餐饮和食品结合的特殊业态，使得公司餐饮业务与公司食品业务相

互赋能，不断提高毛利率水平。公司不断拓宽市场规模，发力省外扩张，预计

2023-2025年公司餐饮业务营收增速分别为 35%/15%/15%，毛利率分别是

7%/11%/11.5%。
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图表 15：公司业绩拆分预测表

2022 2023E 2024E 2025E

营业总收入（百万元） 4112.35 4900.23 5589.21 6392.36

YoY 5.72% 19.16% 14.06% 14.37%

营业总成本（百万元） 2646.93 3132.94 3509.58 4025.05

YoY 9.45% 18.36% 12.02% 14.69%

毛利率 35.63% 36.07% 37.21% 37.03%

营业成本/收入 64.37% 63.93% 62.79% 62.97%

分业务拆分：

月饼系列产品业务

收入（百万元） 1518.60 1694.07 1736.60 1841.66

YoY -0.13% 11.56% 2.51% 6.05%

毛利率 54.18% 54.5% 55.0% 55.0%

业务收入比例 36.93% 34.57% 31.07% 28.81%

速冻食品业务

收入（百万元） 1057.67 1276.13 1629.51 1990.17

YoY 24.75% 20.65% 27.69% 22.13%

毛利率 36.56% 36.5% 37.0% 37.0%

业务收入比例 25.72% 26.04% 29.15% 31.13%

餐饮业务

收入（百万元） 762.20 1028.98 1183.32 1360.82

YoY 5.14% 35.0% 15.0% 15.0%

毛利率 1.92% 7.0% 11.0% 11.5%

业务收入比例 18.53% 21.00% 21.17% 21.29%

其他商品销售业务

收入（百万元） 735.06 849.36 981.86 1135.03

YoY -2.42% 15.6% 15.6% 15.6%

毛利率 28.20% 30% 34% 35%

业务收入比例 17.87% 17.33% 17.57% 17.76%

其他业务

收入（百万元） 38.82 51.69 57.92 64.67

YoY -10.13% 33.18% 12.05% 11.65%

毛利率 87.55% 99.43% 99.42% 99.39%

业务收入比例 0.94% 1.1% 1.0% 1.0%

数据来源：公司公告、华福证券研究所
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6 投资建议

考虑到公司为国内餐饮龙头企业之一，因此本文选取同样主要立足于国内餐饮

市场同时也处于食品赛道的同庆楼以及同属食品加工赛道的公司桃李面包、味知香

和五芳斋作为可比公司。2023-2025年可比公司平均 PE分别为 25.74 /18.98/15.84倍。

预计公司 2023-2025年归母净利润将达到 5.42/7.21/9.07亿元，分别同比增长

4%/33%/26%。基于疫情后餐饮业复苏强势，并且公司“一核三翼”的跨区域产能布

局也在稳健拓产，推动公司速冻产能爬坡，故给予公司 2024年 19倍 PE，对应目标

价 24.10元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。

图表 16：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）

2024/3/27 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

605108 同庆楼 28.48 0.36 1.07 1.46 1.87 103.42 26.72 19.46 15.22

603866 桃李面包 6.20 0.48 0.36 0.4 0.45 32.07 21.35 15.51 13.78

605089 味知香 32.06 1.43 1.07 1.28 1.49 51.04 30.00 25.14 21.51

603237 五芳斋 26.80 1.36 1.18 1.7 2.08 34.55 24.89 15.79 12.86

平均值 55.27 25.74 18.98 15.84

603043 广州酒家 17.29 0.91 0.95 1.27 1.59 18.90 18.15 13.63 10.85

数据来源：同庆楼、桃李面包、味知香、五芳斋基于 2024 年 3 月 27 日 Wind 一致预期，华福证券研究所

7 风险提示

1）产能建设不及预期：公司新建工厂将为公司主营业务提供丰富产能，产能建

设不及预期将影响公司主营业务成长。

2）餐饮业务需求不及预期：餐饮业务为公司“立品牌”板块，但如果餐饮业务

需求不及预期，会导致公司拓展缓慢，从而影响该业务发展。

3）市场竞争加剧风险：食品业务收入为公司整体收入的高占比板块，当遇到市

场竞争加剧风险，市场有可能会陷入价格竞争中，从而影响月饼与速冻食品的吨价

导致价格波动，吨价承压将影响公司食品业务成长。

4）省外拓张不及预期：公司为广州地区老字号餐饮与食品企业，未来省外拓张

将作为公司重要战略帮助公司进一步成长，省外拓张如不及预期会影响公司食品业

务的销量成长，同时还会影响公司餐饮业务的市场拓宽，使得公司餐饮业发展放缓，

从而整体影响公司业绩水平。
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5）食品安全问题：速冻食品以及月饼业务为公司现阶段主营业务，突发重大食

品安全问题可能会导致舆论事件的发生，影响速冻食品以及月饼业务后续发展。
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财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E

货币资金 915 980 1,311 2,030 营业收入 4,112 4,900 5,589 6,392

应收票据及账款 147 200 230 262 营业成本 2,647 3,133 3,510 4,025

预付账款 20 20 21 27 税金及附加 38 44 50 58

存货 309 367 424 476 销售费用 442 526 559 639

合同资产 0 0 0 0 管理费用 380 481 503 575

其他流动资产 271 269 300 325 研发费用 84 98 112 0

流动资产合计 1,662 1,836 2,286 3,119 财务费用 -48 -29 -28 -37

长期股权投资 40 40 40 40 信用减值损失 -3 -3 -3 -3

固定资产 1,710 1,750 1,743 1,723 资产减值损失 0 0 0 0

在建工程 66 66 66 66 公允价值变动收益 39 20 20 10

无形资产 157 149 144 137 投资收益 3 3 3 3

商誉 152 152 152 152 其他收益 34 20 20 20

其他非流动资产 2,060 2,063 2,089 2,119 营业利润 640 685 922 1,160

非流动资产合计 4,185 4,220 4,234 4,237 营业外收入 7 3 3 3

资产合计 5,847 6,056 6,520 7,356 营业外支出 2 5 15 20

短期借款 261 189 100 100 利润总额 644 683 910 1,143

应付票据及账款 297 315 354 407 所得税 111 122 163 205

预收款项 0 0 0 0 净利润 533 561 747 939

合同负债 185 203 233 273 少数股东损益 12 19 25 32

其他应付款 370 370 370 370 归属母公司净利润 520 542 721 907

其他流动负债 324 333 344 377 EPS（按最新股本摊薄） 0.91 0.95 1.27 1.59

流动负债合计 1,436 1,410 1,402 1,528

长期借款 245 295 345 395 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2022A 2023E 2024E 2025E

其他非流动负债 633 487 390 339 成长能力

非流动负债合计 878 782 735 734 营业收入增长率 5.7% 19.2% 14.1% 14.4%

负债合计 2,314 2,192 2,137 2,261 EBIT增长率 -9.6% 9.8% 34.8% 25.4%

归属母公司所有者权益 3,323 3,635 4,130 4,809 归母公司净利润增长率 -6.7% 4.1% 33.2% 25.7%

少数股东权益 210 229 254 286 获利能力

所有者权益合计 3,532 3,864 4,384 5,095 毛利率 35.6% 36.1% 37.2% 37.0%

负债和股东权益 5,847 6,056 6,520 7,356 净利率 13.0% 11.4% 13.4% 14.7%

ROE 14.7% 14.0% 16.5% 17.8%

现金流量表 ROIC 23.2% 24.1% 28.9% 29.5%

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 833 626 823 1,068 资产负债率 39.6% 36.2% 32.8% 30.7%

现金收益 615 695 888 1,073 流动比率 1.2 1.3 1.6 2.0

存货影响 1 -58 -57 -52 速动比率 0.9 1.0 1.3 1.7

经营性应收影响 -22 -53 -31 -38 营运能力

经营性应付影响 46 19 39 53 总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9

其他影响 193 23 -15 31 应收账款周转天数 12 13 14 14

投资活动现金流 -2,086 -192 -154 -160 存货周转天数 42 39 41 40

资本支出 -682 -195 -157 -145 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.91 0.95 1.27 1.59

其他长期资产变化 -1,404 3 3 -15 每股经营现金流 1.47 1.10 1.45 1.88

融资活动现金流 192 -368 -338 -190 每股净资产 5.84 6.39 7.26 8.45

借款增加 516 -30 -39 50 估值比率

股利及利息支付 -237 -254 -338 -418 P/E 19 18 14 11

股东融资 34 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 -121 -84 39 178 EV/EBITDA

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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