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第三季度收入微增，月饼主业维持平稳
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.01 元

总市值/流通市值 9106/9106 百万元

52周最高价/最低价 21.48/12.81 元

近 3 个月日均成交额 47.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《广州酒家（603043.SH）-2023 年餐饮复苏食品放缓，2024 年

预算目标平稳》 ——2024-04-15

《广州酒家（603043.SH）-1-4 月经营良好增长，国企改革深化

有望助力发展提速》 ——2023-05-22

《广州酒家（603043.SH）-一季度净利润增长超三成，省外扩张

提速》 ——2023-04-27

《广州酒家（603043.SH）-2022 年业绩承压，期待食品增长与餐

饮复苏》 ——2023-03-30

第三季度收入微增，归母净利润同比略降。2024Q3，公司实现收入21.91亿

元/+2.27%，归母净利润3.90亿元/-5.35%，扣非净利润3.84亿元/-4.45%，

与我们此前业绩前瞻大致相当。2024年前三季度，公司实现收入41.03亿元

/+5.86%；实现归母净利润4.48亿元/-8.87%；扣非净利润4.34亿元/-8.54%，

公司收入稳健增长，但性价比消费下利润率有所下降，净利润同比略承压。

月饼业务平稳，速冻略承压，餐饮伴随门店扩张收入增长。食品业务方面：

前三季度，公司月饼主业收入14.41亿元/+0.24%（销量预计增1.5%），整

体平稳；速冻收入7.72亿元/-1.84%，主要系需求相对疲软，且公司产品定

位相对偏中高端，消费性价比趋势下略有承压；其他食品收入（粽子、预制

菜等）7.30亿元/+13.85%，增速较快。综合来看，公司食品业务收入29.40

亿元/+2.70%，增长平稳。餐饮方面：前三季度公司实现收入 10.89 亿元

/+15.51%，主要系餐饮门店增加贡献，但目前消费环境下单店收入预计承压。

消费性价比趋势下，公司产品毛利率有所下滑，但期间费率控制良好。前三

季度，公司毛利率为 33.1%/-3.3pct，预计主要系目前性价比消费趋势

主导下，产品定价相对更加灵活以及产品结构变化等因素影响。前三季

度期间费率为 17.94%，同比下降 1.01pct，其中销售/管理/研发/财务

费率各降 0.57/0.08/0.19/0.26pct，整体控制良好。

消费整体承压下，公司经营相对稳健。今年以来餐饮与速冻消费恢复仍然

相对渐进，同时传统销售渠道和行业竞争压力尚未出现拐点。面对传统

商超等销售渠道压力，公司积极拓展会员制商超和多种线上渠道，全面

丰富产品 Sku，食品主业整体仍保持平稳。餐饮方面，公司上半年餐饮

直营店净增 6 家，此外文昌总店积极改造中，预计 2025 年有望推出，

整体保持稳健扩张步伐。在国企改革持续推动和利润考核逐步强化下，

公司未来也不排除与时俱进，推动更多市场化激励措施，在竞争较激烈

的餐饮和食品市场不断巩固和提升自身品牌力。

风险提示：宏观经济等系统性风险，竞争加剧、食品安全、异地扩张等风险。

投资建议：考虑整体消费需求相对疲软，我们下修公司月饼和速冻销售

收入假设（详细见正文），兼顾性价比消费下对毛利率的影响，进而下

修 2024-2026 年公司归母净利润至 5.08/5.70/6.36 亿元（今年 4 月初

原预计归母利润为 6.12/7.01/7.88 亿元），对应估值 18/16/14x。公司

主业经营稳健，异地扩张渐进推进中，未来伴随国企改革强化，公司后

续激励改善仍有一定期待，维持“优于大市”投资评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,112 4,901 5,124 5,592 6,161

(+/-%) 5.7% 19.2% 4.57% 9.13% 10.17%

净利润(百万元) 520 550 508 570 636

(+/-%) -6.7% 5.8% -7.7% 12.2% 11.6%

每股收益（元） 0.92 0.97 0.89 1.00 1.12

EBIT Margin 12.7% 13.2% 12.5% 12.8% 12.9%

净资产收益率（ROE） 15.7% 15.1% 13.0% 13.6% 14.1%

市盈率（PE） 17.5 16.5 17.9 16.0 14.3

EV/EBITDA 18.4 15.3 14.8 13.1 11.7

市净率（PB） 2.74 2.49 2.33 2.17 2.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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第三季度归母净利润同比略有下滑。2024Q3，公司实现收入 21.91 亿元/+2.27%，

实现归母净利润 3.90 亿元/-5.35%，扣非净利润 3.84 亿元/-4.45%，与我们此前

业绩前瞻大致相当。2024 年前三季度，公司实现收入 41.03 亿元/+5.86%；实现

归母净利润 4.48 亿元/-8.87%；扣非净利润 4.34 亿元/-8.54%，公司收入稳健增

长，但性价比消费下利润率有所下降，净利润同比略承压。

图1：广州酒家季度营业收入及增速 图2：广州酒家季度归母净利润情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

月饼业务平稳，速冻略承压，餐饮伴随门店扩张收入增长。食品业务方面：前三季度，

公司月饼主业收入14.41亿元/+0.24%（销量预计增 1.5%），整体平稳；速冻收入

7.72 亿元/-1.84%，主要系需求相对疲软，且公司产品定位相对偏中高端，消费

性价比趋势下略有承压；其他食品收入（粽子、预制菜等）7.30 亿元/+13.85%，

增速较快。综合来看，公司食品业务收入 29.40 亿元/+2.70%，增长平稳。餐饮方

面：前三季度公司实现收入 10.89 亿元/+15.51%，主要系餐饮门店增加贡献，但目

前消费环境下单店收入预计承压。

图3：广州酒家业务分拆情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

性价比消费下毛利率有所下滑，期间费率控制良好。前三季度，公司毛利率为

33.1%/-3.3pct，预计主要系目前性价比消费主导和销售渠道变化（会员制等商超

占比提升）下，产品定价相对更加灵活以及产品结构变化等因素影响。前三季度

期间费率为 17.94%，同比下降 1.01pct，其中销售/管理/研发/财务费率各降

0.57/0.08/0.19/0.26pct，整体控制良好。

消费整体承压下，公司经营相对稳健。今年以来餐饮与速冻消费恢复仍然相对渐
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进，同时传统销售渠道和行业竞争压力尚未出现拐点。面对传统商超等销售渠道

压力，公司积极拓展会员制商超和多种线上渠道，全面丰富产品 Sku，食品主业

整体仍保持平稳。餐饮方面，公司上半年餐饮直营店净增 6 家，此外文昌总店积

极改造中，预计 2025 年有望推出，整体保持稳健扩张步伐。在国企改革持续推动

和利润考核逐步强化下，公司未来也不排除与时俱进，推动更多市场化激励措施，

在竞争较激烈的餐饮和食品市场不断巩固和提升自身品牌力。

图4：广州酒家毛利率与归母净利率 图5：广州酒家期间费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示：宏观经济等系统性风险，竞争加剧、食品安全、异地扩张等风险。

投资建议：考虑整体消费需求相对疲软，我们下修公司月饼和速冻销售收入假设

（2024-2026 年月饼收入从年初预计的 7%/8%/8%降至 0%/5%/6%，速冻收入从年初

预计的 8%/10%/11%降至-2%/5%/6%），进而将 2024-2026 年公司收入增速从

12%/12%/12%下修至 5%/9%/10%，兼顾性价比消费下对公司整体毛利率的影响（从

此前预计的 35-36%左右下修至 34%左右），进而下修 2024-2026 年公司归母净利

润至5.08/5.70/6.36亿元（今年4月初原预计归母利润为6.12/7.01/7.88亿元），

对应估值 18/16/14x。公司食品基本盘增长稳健，国企改革强化下公司后续激励

改善值得期待，维持“优于大市”投资评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

23E 24E 25E 26E 23E 24E 25E 26E

603043.sh 广州酒家 16.0 91 0.97 0.89 1 1.12 17 18 16 14 优于大市

605108.SH 同庆楼 20.7 54 1.14 0.53 1.08 1.48 18 39 19 14 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 915 926 1600 1600 1600 营业收入 4112 4901 5124 5592 6161

应收款项 197 215 211 230 253 营业成本 2647 3155 3389 3689 4054

存货净额 309 307 427 465 512 营业税金及附加 38 42 44 48 53

其他流动资产 103 100 102 84 92 销售费用 442 506 488 533 591

流动资产合计 1662 1863 2655 2693 2772 管理费用 380 466 475 514 562

固定资产 1776 1848 1877 1892 1977 研发费用 84 87 87 95 105

无形资产及其他 157 156 151 146 140 财务费用 (48) (19) 15 6 (11)

投资性房地产 2212 2646 2646 2646 2646 投资收益 3 9 14 14 14

长期股权投资 40 47 52 53 54

资产减值及公允价值变

动 39 6 15 15 0

资产总计 5847 6560 7381 7430 7589 其他收入 (56) (48) (87) (95) (105)

短期借款及交易性金融

负债 358 614 1000 590 256 营业利润 640 718 655 736 820

应付款项 297 355 356 388 426 营业外净收支 5 (1) 1 1 1

其他流动负债 782 871 1009 1099 1209 利润总额 644 717 656 737 821

流动负债合计 1436 1840 2364 2076 1891 所得税费用 111 134 118 133 148

长期借款及应付债券 245 196 196 196 196 少数股东损益 12 33 30 34 37

其他长期负债 633 636 658 688 690 归属于母公司净利润 520 550 508 570 636

长期负债合计 878 832 854 884 886 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2314 2672 3219 2961 2777 净利润 520 550 508 570 636

少数股东权益 210 231 249 269 292 资产减值准备 (19) 0 0 0 0

股东权益 3323 3657 3913 4200 4520 折旧摊销 100 124 192 206 221

负债和股东权益总计 5847 6560 7381 7430 7589 公允价值变动损失 (39) (6) (15) (15) 0

财务费用 (48) (19) 15 6 (11)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1226) (297) 43 113 73

每股收益 0.92 0.97 0.89 1.00 1.12 其它 25 16 18 20 22

每股红利 0.42 0.48 0.44 0.50 0.56 经营活动现金流 (638) 387 746 894 953

每股净资产 5.85 6.43 6.88 7.38 7.95 资本开支 0 (196) (201) (201) (301)

ROIC 14% 14% 13% 13% 15% 其它投资现金流 (119) (176) 0 0 0

ROE 16% 15% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (119) (379) (206) (202) (302)

毛利率 36% 36% 34% 34% 34% 权益性融资 1 20 0 0 0

EBIT Margin 13% 13% 13% 13% 13% 负债净变化 245 (49) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (237) (273) (252) (283) (316)

收入增长 6% 19% 5% 9% 10% 其它融资现金流 (283) 629 386 (409) (335)

净利润增长率 -7% 6% -8% 12% 12% 融资活动现金流 (265) 4 133 (692) (651)

资产负债率 43% 44% 47% 43% 40% 现金净变动 (1022) 12 674 0 0

息率 2.6% 3.0% 2.8% 3.1% 3.5% 货币资金的期初余额 1937 915 926 1600 1600

P/E 17.5 16.5 17.9 16.0 14.3 货币资金的期末余额 915 926 1600 1600 1600

P/B 2.7 2.5 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 0 154 560 702 646

EV/EBITDA 18.4 15.3 14.8 13.1 11.7 权益自由现金流 0 734 933 288 320

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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