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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 16.56 元

总市值/流通市值 9419/9419 百万元

52周最高价/最低价 19.14/12.81 元

近 3 个月日均成交额 66.39 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）-第三季度收入微增，月饼主业维持平

稳》 ——2024-11-01

《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

2024年公司收入稳健利润承压，分红率提升至55%。2024年，公司实现收入

51.24亿元/+4.55%，归母净利润4.94亿元/-10.29%，扣非净利润4.52亿元

/-10.73%。2024Q4公司实现收入10.21亿元/-0.39%；实现归母净利润0.46

亿元/-22.12%；扣非净利润0.18亿元/-43.71%，其中2024中秋更早月饼业

务在四季度存在确认差异。公司拟每10股现金红利4.8元，分红率55.28%。

月饼速冻同比略有下滑，餐饮伴随门店扩张收入增长。食品业务：2024年公

司月饼主业收入16.36亿元/-1.95%（其中销量同比下滑1.58%），外围环境

承压下整体相对平稳；速冻收入 10.30 亿元/-2.97%（其中销量同比增长

3.54%），量增价减；其他食品收入0.90亿元/+12.49%。综合看食品制造收

入 35.70 亿元/+1.03%，平稳表现。餐饮业务：2024 年收入 14.55 亿元

/+15.24%，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。

竞争加剧致公司速冻等业务毛利率有所下滑，但期间费率控制良好。2024

年公司毛利率 31.7%/-3.90pct，其中月饼/速冻/其他食品/餐饮业务毛

利率分别下滑 0.74/4.70/5.22/3.96pct，公司月饼业务盈利能力相对稳

健，速冻与其他产品业务受行业竞争加剧公司促销增加扰动，餐饮业务

与门店爬坡有关。2024 年期间费率为 19.86%/-1.35pct，控制良好。

公司经营稳健，股权激励促进中线稳定增长。食品业务方面，过往外围环境

扰动下公司月饼主业借助品牌力与扎实的产销配合经验实现稳健发展，2025

年因中秋和国庆相连，按历史规律相对利好月饼主业销售。速冻和其他产品

或仍受行竞争加剧扰动需要跟踪。餐饮方面，文昌店改造后初步预计2025

年推出，后续整体保持稳健扩张步伐。此外，公司近期发布新一轮股权

激励草案，业绩考核目标为以 2023 年基数，2025-2027 年营业收入增长

率 不 低 于 16%/28%/40.85% ， 估 算 2025-2027 年 收 入 同 比 增 长

10.9%/10.3%/10.0%，同时明确每年归母扣非加权平均净资产收益率、

营业收现率、分红率（不低于 40%）等指标，有助于促进中线稳定增长。

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：综合2024年经营情况和当前消费仍渐进复苏，我们略下修公司

2025-2026 年公司归母净利润至 5.5/6.1 亿元（此前为 5.7/6.4 亿元），

新增 2027 年预测 6.7 亿元，3 年 CAGR 为 10.4%，当前股价对应估值

17/16/14x。公司月饼主业经营稳健，速冻业务尚受外界环境影响，股

权激励落地有望促进公司主观经营动能及后续稳定增长，分红比例增加

后当前股息率为 2.9%，维持中线“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,901 5,124 5,582 6,065 6,568

(+/-%) 19.2% 4.6% 8.9% 8.7% 8.3%

净利润(百万元) 550 494 549 607 665

(+/-%) 5.8% -10.3% 11.2% 10.5% 9.6%

每股收益（元） 0.97 0.87 0.97 1.07 1.17

EBIT Margin 13.2% 10.4% 11.8% 12.0% 12.2%

净资产收益率（ROE） 15.1% 12.7% 13.3% 13.8% 14.2%

市盈率（PE） 17.1 19.1 17.1 15.5 14.2

EV/EBITDA 15.7 17.5 14.2 12.8 11.8

市净率（PB） 2.58 2.43 2.28 2.14 2.00

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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2024年公司收入稳健利润承压，分红率提升至55%。2024年，公司实现收入51.24亿

元/+4.55%，归母净利润4.94亿元/-10.29%，扣非净利润4.52亿元/-10.73%。2024Q4

公司实现收入10.21亿元/-0.39%；实现归母净利润0.46亿元/-22.12%；扣非净利润

0.18亿元/-43.71%，其中2024中秋更早月饼业务在四季度存在确认差异。公司拟每

10股现金红利4.8元，分红率55.28%。

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

月饼速冻同比略有下滑，餐饮伴随门店扩张收入增长。食品业务：2024年公司月饼主

业收入16.36亿元/-1.95%（其中销量同比下滑1.58%），外围环境承压下整体相对平

稳；速冻收入10.30亿元/-2.97%（其中销量同比增长3.54%），量增价减；其他食品

收入0.90亿元/+12.49%。综合看食品制造收入35.70亿元/+1.03%，平稳表现。餐饮

业务：2024年收入14.55亿元/+15.24%，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

竞争加剧致公司速冻等业务毛利率有所下滑，但期间费率控制良好。2024 年公司毛

利率 31.7%/-3.90pct，其中月饼/速冻/其他食品/餐饮业务毛利率分别下滑

0.74/4.70/5.22/3.96pct，公司月饼业务盈利能力相对稳健，速冻与其他产品业

务受行业竞争加剧公司促销增加扰动，餐饮业务与门店爬坡有关。2024 年期间费

率为 19.86%/-1.35pct，控制良好。

公司经营稳健，股权激励促进中线稳定增长。食品业务方面，过往外围环境扰动下公

司月饼主业借助品牌力与扎实的产销配合经验实现稳健发展，2025年因中秋和国庆相
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连，按历史规律相对利好月饼主业销售。速冻和其他产品或仍受行竞争加剧扰动需要

跟踪。餐饮方面，文昌店改造后初步预计 2025 年推出，后续整体保持稳健扩张步

伐。此外，公司近期发布新一轮股权激励草案，业绩考核目标为以 2023 年基数，

2025-2027 年营业收入增长率不低于 16%/28%/40.85%，估算 2025-2027 年收入同

比增长 10.9%/10.3%/10.0%，同时明确每年归母扣非加权平均净资产收益率、营

业收现率、分红率（不低于 40%）等指标，有助于促进中线稳定增长。

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：综合2024年经营情况和当前消费仍渐进复苏，我们略下修公司 2025-2026

年公司归母净利润至 5.5/6.1 亿元（此前为 5.7/6.4 亿元），新增 2027 年预测

6.7 亿元，3 年 CAGR 为 10.4%，当前股价对应估值 17/16/14x。公司月饼主业经营

稳健，速冻业务尚受外界环境影响，股权激励落地有望促进公司主观经营动能及

后续稳定增长，分红比例增加后当前股息率为 2.9%，维持中线“优于大市”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

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

603043.SH 广州酒家 17 94 0.97 0.87 0.97 1.07 17 19 17 16 优于大市

605108.SH 同庆楼 21.3 55 1.17 0.53 1.08 1.48 18 40 20 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 926 699 900 1031 1338 营业收入 4901 5124 5582 6065 6568

应收款项 215 178 229 249 270 营业成本 3155 3498 3796 4118 4461

存货净额 307 323 481 522 565 营业税金及附加 42 42 48 52 56

其他流动资产 100 100 112 91 99 销售费用 506 502 519 564 611

流动资产合计 1863 2152 2575 2745 3124 管理费用 466 466 470 504 532

固定资产 1848 1812 1931 2029 2108 研发费用 87 82 89 97 105

无形资产及其他 156 158 153 147 142 财务费用 (19) (32) (33) (37) (38)

投资性房地产 2646 2313 2313 2313 2313 投资收益 9 5 6 6 6

长期股权投资 47 54 59 60 61

资产减值及公允价值变

动 6 3 3 3 3

资产总计 6560 6489 7029 7294 7748 其他收入 (48) (18) (89) (97) (105)

短期借款及交易性金融

负债 614 541 483 300 300 营业利润 718 637 702 776 850

应付款项 355 349 401 435 471 营业外净收支 (1) 2 2 2 2

其他流动负债 871 854 1114 1207 1303 利润总额 717 639 704 778 852

流动负债合计 1840 1744 1998 1941 2074 所得税费用 134 120 127 140 153

长期借款及应付债券 196 0 0 0 0 少数股东损益 33 25 28 31 34

其他长期负债 636 615 637 667 669 归属于母公司净利润 550 494 549 607 665

长期负债合计 832 615 637 667 669 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2672 2359 2635 2608 2743 净利润 550 494 549 607 665

少数股东权益 231 252 269 287 307 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3657 3878 4125 4398 4698 折旧摊销 124 138 191 211 230

负债和股东权益总计 6560 6489 7029 7294 7748 公允价值变动损失 (6) (3) (3) (3) (3)

财务费用 (19) (32) (33) (37) (38)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (297) 311 113 117 63

每股收益 0.97 0.87 0.97 1.07 1.17 其它 16 9 17 18 20

每股红利 0.48 0.55 0.53 0.59 0.64 经营活动现金流 387 950 867 950 975

每股净资产 6.43 6.82 7.25 7.73 8.26 资本开支 0 (100) (301) (301) (301)

ROIC 14% 12% 16% 17% 19% 其它投资现金流 (176) (538) 0 0 0

ROE 15% 13% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (183) (645) (306) (302) (302)

毛利率 36% 32% 32% 32% 32% 权益性融资 0 20 0 0 0

EBIT Margin 13% 10% 12% 12% 12% 负债净变化 (49) (196) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 13% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (273) (310) (302) (334) (366)

收入增长 19% 5% 9% 9% 8% 其它融资现金流 452 460 (58) (183) 0

净利润增长率 6% -10% 11% 10% 10% 融资活动现金流 (193) (533) (360) (517) (366)

资产负债率 44% 40% 41% 40% 39% 现金净变动 12 (227) 201 131 307

息率 2.9% 3.3% 3.2% 3.5% 3.9% 货币资金的期初余额 915 926 699 900 1031

P/E 17.1 19.1 17.1 15.5 14.2 货币资金的期末余额 926 699 900 1031 1338

P/B 2.6 2.4 2.3 2.1 2.0 企业自由现金流 0 782 544 625 650

EV/EBITDA 15.7 17.5 14.2 12.8 11.8 权益自由现金流 0 1046 513 472 682

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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