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市场数据  
收盘价(元) 18.26 

一年最低/最高价 15.55/31.60 

市净率(倍) 2.79 

流通A股市值(百万元) 10,385.75 

总市值(百万元) 10,385.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.55 

资产负债率(%,LF) 37.71 

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 年中报点

评：业绩符合预期，期待中秋旺季表

现》 

2023-09-01 

《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 
 

 

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,112 4,901 5,492 6,314 7,087 

同比（%） 5.72 19.17 12.06 14.98 12.25 

归母净利润（百万元） 523.24 550.48 611.89 737.84 849.97 

同比（%） (6.17) 5.21 11.16 20.58 15.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 0.97 1.08 1.30 1.49 

P/E（现价&最新摊薄） 19.85 18.87 16.97 14.08 12.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024Q1 营收 10.12 亿元（yoy+10.04%，较 2019Q1 增长
90.1%），实现归母净利润 0.71亿元（yoy+2.22%，较 2019Q1增长 55.5%），
扣非归母净利润 0.67 亿元（yoy+1.15%），收入符合预期，利润因产品
结构变化、去年同期高基数等影响低于我们预期。 

◼ 2024Q1 餐饮业务持续修复，其他食品快速增长。2024Q1 分产品来看：
1）月饼业务：营收 903 万元（yoy-20.09%），淡季表观增速较大波动；
2）速冻食品：宅经济需求有所回落，营收 2.95 亿元（yoy-4.1%），；3）
其他食品：营收 2.99 亿元（yoy+27.56%），增速表现亮眼或与腊味、盆
菜等年货需求增加有关；4）餐饮营收 3.84 亿元（yoy+13.33%），在上年
高基数之上继续保持稳健增长，我们预计主要系餐饮和旅游市场持续恢
复，推动餐饮春节旺季迅速回暖，新门店爬坡逐步完成贡献增量营收。
截至 2023 年底，公司拥有餐饮直营门店 43 家，其中“广州酒家”直营
店 26 家（2023 全年净增 4 家）、“星樾城”直营店 2 家，“陶陶居”直营
店 20 家；公司授权第三方经营“陶陶居”特许经营门店 18 家。 

◼ 直销&经销并进，省外经销商数量下降、收入增长较快。1）从渠道看：
2024Q1 直销收入 1.93 亿元（yoy+8.95%），经销与代销渠道营收 4.11 亿
元（yoy+9.01%），截至 2024Q1 经销商数量共 1030 家，环比 2023Q4 净
减 42 家，其中境内省外经销商净减少 28 家，我们预计主要系公司经销
渠道调整、淡季月饼经销商减少有关。2）从区域看：2024Q1 广东省内
销售额 4.5 亿元（ yoy+6.62% ），境内省外实现收入 1.4 亿元
（yoy+13.69%），广东省外经销商数量下降同时增长快于省内，我们预
计与产能扩张、其他食品放量相关。2024Q1 境外实现收入 1,224 万元，
低基数下增速达 70.54%。 

◼ 毛利率下行，费控持续优化。公司 2024Q1 整体毛利率 29.8%（yoy-

2.6pct），我们预计与低毛利产品收入占比提升、生产成本波动相关。
2024Q1 销售费用率、管理费用率分别为 9.8%（同比-0.4pct）、8.4%（同
比-0.7pct），内部降本增效持续，财务费用率-0.7%(同比-1.3pct)。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2024 年为月饼小年，应节食品行业整体需
求或有所承压，叠加产品结构带来毛利率波动，基于保守假设我们下调
公司 2024-26 年归母净利润至 6.1/7.4/8.5 亿元（2024-25 年前值为 8.5、
9.7 亿元），同比增速 11/21/15%，对应 24-26 年 PE 为 17/14/12x，下调
评级至“增持”。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，月饼&速冻食品经营不及预期，产能释放不
及预期。  
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图1：广州酒家 2023 全年归母净利润增速贡献拆分  图2：广州酒家 2024Q1 归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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广州酒家三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,863 2,611 3,187 3,865  营业总收入 4,901 5,492 6,314 7,087 

货币资金及交易性金融资产 931 1,598 2,103 2,698  营业成本(含金融类) 3,155 3,535 4,035 4,515 

经营性应收款项 177 218 229 256  税金及附加 42 47 54 60 

存货 307 393 448 502  销售费用 506 549 631 709 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 466 522 600 673 

其他流动资产 448 402 406 410  研发费用 87 99 114 128 

非流动资产 4,697 4,587 4,657 4,697  财务费用 (19) 4 (12) (24) 

长期股权投资 47 57 67 77  加:其他收益 53 44 51 57 

固定资产及使用权资产 2,240 2,321 2,330 2,318  投资净收益 9 5 6 7 

在建工程 71 77 83 90  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 156 161 166 171  减值损失 (15) (4) (5) (2) 

商誉 152 152 152 152  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 219 259 299 329  营业利润 718 782 945 1,089 

其他非流动资产 1,811 1,560 1,560 1,560  营业外净收支  (1) 3 1 1 

资产总计 6,560 7,198 7,844 8,563  利润总额 717 785 946 1,090 

流动负债 1,840 2,150 2,403 2,678  减:所得税 134 137 166 191 

短期借款及一年内到期的非流动负债 614 717 767 847  净利润 583 648 781 899 

经营性应付款项 355 432 493 552  减:少数股东损益 33 36 43 49 

合同负债 208 231 265 298  归属母公司净利润 550 612 738 850 

其他流动负债 663 770 878 982       

非流动负债 832 838 818 788  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 1.08 1.30 1.49 

长期借款 196 146 96 46       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 683 789 934 1,066 

租赁负债 401 451 481 501  EBITDA 967 1,027 1,180 1,321 

其他非流动负债 235 241 241 241       

负债合计 2,672 2,987 3,221 3,465  毛利率(%) 35.62 35.62 36.09 36.29 

归属母公司股东权益 3,657 3,944 4,313 4,738  归母净利率(%) 11.23 11.14 11.69 11.99 

少数股东权益 231 267 310 359       

所有者权益合计 3,888 4,211 4,623 5,097  收入增长率(%) 19.17 12.06 14.98 12.25 

负债和股东权益 6,560 7,198 7,844 8,563  归母净利润增长率(%) 5.21 11.16 20.58 15.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,038 997 1,185 1,291  每股净资产(元) 6.43 6.93 7.58 8.33 

投资活动现金流 (817) (129) (357) (336)  最新发行在外股份（百万股） 569 569 569 569 

筹资活动现金流 (190) (232) (373) (411)  ROIC(%) 11.50 12.25 13.41 14.12 

现金净增加额 31 636 455 545  ROE-摊薄(%) 15.05 15.51 17.11 17.94 

折旧和摊销 283 239 246 254  资产负债率(%) 40.73 41.50 41.06 40.47 

资本开支 (351) (326) (263) (253)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.87 16.97 14.08 12.22 

营运资本变动 139 83 127 108  P/B（现价） 2.84 2.63 2.41 2.19 

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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