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广州酒家（603043.SH）2024 年中报点评    
 

24H1 利润短期承压，食品业务渠道和餐饮门店快速拓展 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 广州酒家发布 2024 年中报。2024H1，公司营业收入 19.12 亿元/同比

+10.27%；归母净利润 0.58 亿元/同比-27.50%，扣非归母净利润 0.50 亿元/同

比-31.51%，毛利率 25.89%/同比-3.23pcts；净利率 3.03%/同比-1.58pcts。

2024Q2，公司营业收入 9.00 亿元/同比+10.57%，归母净利润-0.12 亿元/23 年

同期为 0.11 亿元，扣非归母净利润-0.16 亿元/23 年同期为 0.07 亿元，毛利率

21.42%/同比-3.93pcts，净利率-1.37%/同比-2.70pcts。2024H1 归母净利润同

比减少，我们认为是餐饮服务/食物制造成本增加所致，从公司食品制造分部/餐

饮服务分部情况来看，24H1 食品制造分部/餐饮服务分部收入 11.81 亿元/7.50

亿元，同比+7.31%/+13.88%；对应毛利率 28.96%/18.79%，24H1 毛利率分

别较 23 年同期-2.22pcts/-4.69pcts。细究毛利率下滑原因，1）食品业务方面，

公司在食品业务上加大推进新渠道建设力度，拓展会员制商超、社区团购、兴趣

电商等渠道，省外食品业务发展迅速，新城市经销体系逐步落地，华东/华北市场

销售业绩同比翻番；另一方面持续开拓境外市场，境外业务同比+30%，连锁门

店超 220 家；基于上述信息我们认为，渠道快拓可能导致食品毛利率短期攀升。

2）餐饮业务方面，“广州酒家”品牌新增北京广州大厦店等三家自营餐饮店，品

牌逐步走向广东省外；“陶陶居”新增餐饮店 6 家，包括完成收购的 5 家授权餐

饮门店及新开设的广州天河路天河城店；基于上述信息我们认为，餐饮业务整体

毛利率承压，或是新餐饮店短期尚处爬坡阶段毛利率较低所致，随新餐饮店渡过

爬坡阶段实现稳态运营，毛利率有望逐步回升。 

➢ 上半年各项费用率维稳，投资/筹资活动产生的现金流量净额变动幅度较大。

24H1，公司销售费用率 10.72%/同比-0.35pcts，管理费用率 9.68%/同比-

0.07pcts，研发费用率 1.99%/同比+0.08pts，财务费用率 -0.68%/同比 -

0.16pcts，各项费用率表现整体维稳；24H1，公司投资活动产生的现金流量净额

1.93 亿元/同比+289.76%，主要是大额存单到期所致；筹资活动产生的现金流

量金额-3.13 亿元，23 年同期为-0.47 亿元，主要是偿还银行承兑汇票和支付年

度分红款增加所致。 

➢ 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，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 24-26 年归母净利润 5.74/6.98/8.40 亿

元，对应 PE 值为 15X/12X/10X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,901  5,361  6,106  6,676  

增长率（%） 19.2  9.4  13.9  9.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 550  574  698  840  

增长率（%） 5.2  4.2  21.7  20.3  

每股收益（元） 0.97  1.01  1.23  1.48  

PE 15  15  12  10  

PB 2.3  2.1  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 14.85 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 刘文正 

执业证书： S0100521100009 

邮箱： liuwenzheng@mszq.com 

分析师 饶临风 

执业证书： S0100522120002 

邮箱： raolinfeng@mszq.com 

分析师 邓奕辰 

执业证书： S0100524050001 

邮箱： dengyichen@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.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-2023/10/30 

2.广州酒家（603043.SH）2023 年半年度业

绩快报点评：23H1 收入利润超越 19 年同期，

看好中秋国庆连休带动Q3业绩增长-2023/0

7/14 

3.广州酒家（603043.SH）事件点评：餐饮业

务恢复助业绩快增，多因素催化下时令产品销

量有望提升-2023/05/24 

4.广州酒家（603043.SH）2023 年一季报点

评：Q1 营收利润双增，看好预制菜业务后续

成长突破-2023/04/28 

5.广州酒家（603043.SH）2022 年年报点评：

速冻食品业务助力营收上行，投资设立基金赋

能预制菜业务-2023/04/06 
  



广州酒家(603043.SH)/商业零售及社会服务  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,901  5,361  6,106  6,676    成长能力（%）         

营业成本 3,155  3,436  3,886  4,219    营业收入增长率 19.17  9.40  13.89  9.33  

营业税金及附加 42  50  57  62    EBIT 增长率 23.90  4.69  21.03  18.14  

销售费用 506  541  598  634    净利润增长率 5.21  4.20  21.65  20.32  

管理费用 466  509  574  601    盈利能力（%）         

研发费用 87  109  124  136    毛利率 35.62  35.92  36.36  36.80  

EBIT 683  715  866  1,023    净利润率 11.23  10.70  11.43  12.58  

财务费用 -19  -27  -39  -66    总资产收益率 ROA 8.39  8.11  9.05  10.02  

资产减值损失 0  0  0  0    净资产收益率 ROE 15.05  14.49  15.96  17.26  

投资收益 9  0  0  0    偿债能力         

营业利润 718  743  905  1,089    流动比率 1.01  1.33  1.51  1.72  

营业外收支 -1  5  5  5    速动比率 0.62  0.98  1.17  1.38  

利润总额 717  747  909  1,094    现金比率 0.50  0.86  1.04  1.25  

所得税 134  140  170  205    资产负债率（%） 40.73  40.32  39.31  37.71  

净利润 583  608  739  889    经营效率         

归属于母公司净利润 550  574  698  840    应收账款周转天数 10.50  10.40  10.77  10.98  

EBITDA 967  1,063  1,224  1,392    存货周转天数 35.13  35.68  36.94  37.67  

            总资产周转率 0.79  0.79  0.83  0.83  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 926  1,747  2,302  2,921    每股收益 0.97  1.01  1.23  1.48  

应收账款及票据 152  178  203  222    每股净资产 6.43  6.96  7.69  8.55  

预付款项 25  25  28  31    每股经营现金流 1.83  1.82  2.17  2.41  

存货 307  374  423  460    每股股利 0.48  0.50  0.61  0.73  

其他流动资产 453  373  382  389    估值分析         

流动资产合计 1,863  2,697  3,337  4,021    PE 15  15  12  10  

长期股权投资 47  47  47  47    PB 2.3  2.1  1.9  1.7  

固定资产 1,776  1,800  1,816  1,827    EV/EBITDA 9.09  8.27  7.18  6.31  

无形资产 156  156  156  156    股息收益率（%） 3.23  3.37  4.10  4.93  

非流动资产合计 4,697  4,379  4,370  4,360              

资产合计 6,560  7,075  7,707  8,382              

短期借款 483  519  519  519    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 355  380  430  466    净利润 583  608  739  889  

其他流动负债 1,002  1,132  1,259  1,354    折旧和摊销 283  348  358  369  

流动负债合计 1,840  2,030  2,208  2,339    营运资金变动 139  43  91  66  

长期借款 196  184  184  184    经营活动现金流 1,038  1,034  1,233  1,369  

其他长期负债 636  638  638  638    资本开支 -351  -220  -226  -236  

非流动负债合计 832  822  822  822    投资 -478  4  0  0  

负债合计 2,672  2,853  3,030  3,161    投资活动现金流 -817  187  -226  -236  

股本 569  569  569  569    股权募资 20  0  0  0  

少数股东权益 231  265  306  356    债务募资 198  41  0  0  

股东权益合计 3,888  4,223  4,677  5,221    筹资活动现金流 -190  -400  -452  -514  

负债和股东权益合计 6,560  7,075  7,707  8,382    现金净流量 31  821  554  619  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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