
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

广州酒家 603043.SH 

公司研究 | 年报点评 

 

 

 

⚫ 24 年业绩整体稳健，利润短期承压。2024 年公司营业收入 51.24 亿元/+4.6%；归

母净利润 4.94 亿元/-10.3%。其中，第四季度单季营收 10.21 亿元/-0.4%，归母净利

润 0.46 亿元/-22.1%。 

⚫ 餐饮扩张加速，食品业务待改善。1）餐饮业务表现突出：公司全年餐饮服务收入

14.6 亿元，同比增长 15.2%，占总收入比重提升至 28.4%。2024 年公司继续推进

餐饮全国布局，新设广州酒家、陶陶居餐饮店 8 家，完成收购陶陶居 5 家授权门

店，公司餐饮直营门店 53 家。 同时，公司通过差异化定位提升存量门店竞争力，

未来餐饮业务有望持续贡献增长动力。2）食品制造业务承压：食品制造业务全年收

入 35.7 亿元，同比增长仅 1.0%。细分产品看，月饼系列和速冻食品分别下降 2.0%

和 3.0%，主因是行业竞争加剧；其他食品收入表现积极，同比增长 12.5%，主要受

益于新推出的粤式轻滋补及糖水系列产品的市场接受度较好。3）境外业务高速扩

张：公司 24 年境外收入同比大幅增长 41.6%，产品已进入美国、加拿大等市场。 

⚫ 毛利率受压，费用率管控得力。公司整体毛利率为 31.7%，同比下滑 3.9pct，主要

受食品制造业务促销力度加大的影响。但公司持续优化费用控制，销售、管理、研

发费用率分别下降 0.51pct、0.41pct、0.18pct，有效减缓了净利率下降的幅度。 

⚫ 公司积极分红回馈股东，同时推出股权激励强化中长期信心。公司 2024 年拟每 10

股派发现金红利 4.80 元（含税），分红率约 55.3%（vs 23年分红率约 49.6%），

按照最新收盘价的股息率为 2.88%，体现对股东的积极回馈。2025 年 3 月公司发布

股权激励草案，计划实施股票期权与限制性股票激励方案，以 2023 年营业收入为

基数，设定 2025-2027 年收入增速考核，换算成 2025-2027分别较上一年同比增速

不低于 16 %、10%、10%。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.02、1.16、1.30 元（调整前预测原本为

25-26 年 1.39/1.60 元）。由于下游需求疲软，原材料成本上升等因素，我们下调了

25、26年的收入和毛利预测。根据可比公司 25年的 pe水平，给予公司 18倍市盈率

/目标价 18.36 元，维持买入评级。 

风险提示 
消费环境恢复低于预期；渠道转型进展缓慢；食品安全风险等。 

 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,901 5,124 5,718 6,354 7,055 

  同比增长(%) 19.2% 4.6% 11.6% 11.1% 11.0% 

营业利润(百万元) 718 637 746 852 954 

  同比增长(%) 12.3% -11.3% 17.2% 14.1% 12.0% 

归属母公司净利润(百万元) 550 494 577 659 737 

  同比增长(%) 5.2% -10.3% 16.9% 14.1% 11.9% 

每股收益（元） 0.97 0.87 1.02 1.16 1.30 

毛利率(%) 35.6% 31.7% 32.7% 32.4% 32.1% 

净利率(%) 11.2% 9.6% 10.1% 10.4% 10.5% 

净资产收益率(%) 15.8% 13.1% 14.3% 15.1% 15.7% 

市盈率 16.9 18.8 16.1 14.1 12.6 

市净率 2.5 2.4 2.2 2.1 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

我们预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 1.02、1.16、1.30 元（调整前预测原本为 25-26 年

1.39/1.60 元）。由于下游需求疲软，原材料成本上升等因素，我们下调了 25、26 年的收入和毛

利预测。根据可比公司 25年的 pe水平，给予公司 18倍市盈率/目标价 18.36元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/4/22 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

同庆楼 605108 21.50  1.17  0.43  1.07  1.56  18.38  49.73  20.06  13.80  

三全食品 002216 12.24  0.85  0.62  0.67  0.72  14.36  19.84  18.37  17.06  

安井食品 603345 80.07  5.04  4.97  5.63  6.31  15.89  16.10  14.22  12.69  

元祖股份 603886 14.80  1.15  1.04  1.13  1.23  12.85  14.28  13.14  12.01  

立高食品 300973 40.77  0.43  1.61  1.92  2.27  94.55  25.27  21.18  17.98  

  调整后平均            20.41  17.55  14.52  
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

消费环境恢复低于预期；渠道转型进展缓慢；食品安全风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

广州酒家年报点评 —— 餐饮扩张表现亮眼，积极分红与激励凸显信心 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 926 699 1,581 2,073 2,606  营业收入 4,901 5,124 5,718 6,354 7,055 

应收票据及应收账款 152 121 169 188 209  营业成本 3,155 3,498 3,851 4,295 4,793 

预付账款 25 25 28 31 35  销售费用 506 502 555 607 667 

存货 307 323 393 439 489  管理费用 466 466 494 524 556 

其他 453 985 535 543 551  研发费用 87 82 91 101 113 

流动资产合计 1,863 2,152 2,707 3,274 3,890  财务费用 (19) (32) 1 (10) (18) 

长期股权投资 47 54 47 47 47  资产减值损失 15 (3) 0 0 0 

固定资产 1,776 1,737 1,668 1,591 1,511  公允价值变动收益 6 3 16 16 16 

在建工程 71 75 74 76 81  投资净收益 9 5 6 6 6 

无形资产 156 158 153 148 144  其他 11 18 (1) (7) (13) 

其他 2,646 2,313 2,213 2,172 2,130  营业利润 718 637 746 852 954 

非流动资产合计 4,697 4,337 4,155 4,035 3,912  营业外收入 2 4 4 4 4 

资产总计 6,560 6,489 6,861 7,309 7,802  营业外支出 2 2 2 2 2 

短期借款 483 434 393 393 393  利润总额 717 639 748 854 955 

应付票据及应付账款 355 349 416 464 518  所得税 134 120 140 160 179 

其他 1,002 961 976 1,002 1,030  净利润 583 519 608 693 776 

流动负债合计 1,840 1,744 1,785 1,859 1,941  少数股东损益 33 25 30 35 39 

长期借款 196 0 0 0 0  归属于母公司净利润 550 494 577 659 737 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.97 0.87 1.02 1.16 1.30 

其他 636 615 612 612 612        

非流动负债合计 832 615 612 612 612  主要财务比率      

负债合计 2,672 2,359 2,398 2,471 2,553   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 231 252 283 317 356  成长能力      

股本 569 569 569 569 569  营业收入 19.2% 4.6% 11.6% 11.1% 11.0% 

资本公积 508 508 508 508 508  营业利润 12.3% -11.3% 17.2% 14.1% 12.0% 

留存收益 2,579 2,800 3,104 3,444 3,817  归属于母公司净利润 5.2% -10.3% 16.9% 14.1% 11.9% 

其他 2 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,888 4,130 4,463 4,837 5,249  毛利率 35.6% 31.7% 32.7% 32.4% 32.1% 

负债和股东权益总计 6,560 6,489 6,861 7,309 7,802  净利率 11.2% 9.6% 10.1% 10.4% 10.5% 

       ROE 15.8% 13.1% 14.3% 15.1% 15.7% 

现金流量表       ROIC 12.9% 10.5% 12.6% 13.3% 13.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 583 519 608 693 776  资产负债率 40.7% 36.4% 34.9% 33.8% 32.7% 

折旧摊销 144 169 163 166 169  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (19) (32) 1 (10) (18)  流动比率 1.01 1.23 1.52 1.76 2.00 

投资损失 (9) (5) (6) (6) (6)  速动比率 0.85 1.05 1.30 1.53 1.75 

营运资金变动 134 (2) (58) (2) (2)  营运能力      

其它 204 244 (18) (16) (16)  应收账款周转率 34.3 39.8 40.1 36.2 36.2 

经营活动现金流 1,038 892 691 827 904  存货周转率 10.2 11.1 10.8 10.3 10.3 

资本支出 (222) (117) (47) (47) (47)  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (4) (96) 65 0 0  每股指标（元）      

其他 (591) (201) 485 22 22  每股收益 0.97 0.87 1.02 1.16 1.30 

投资活动现金流 (817) (413) 504 (25) (25)  每股经营现金流 1.83 1.57 1.22 1.45 1.59 

债权融资 (11) (218) 2 0 0  每股净资产 6.43 6.82 7.35 7.95 8.60 

股权融资 5 0 0 0 0  估值比率      

其他 (184) (491) (316) (309) (346)  市盈率 16.9 18.8 16.1 14.1 12.6 

筹资活动现金流 (190) (709) (313) (309) (346)  市净率 2.5 2.4 2.2 2.1 1.9 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.7 11.6 9.9 8.9 8.1 

现金净增加额 31 (230) 882 492 533  EV/EBIT 12.9 14.9 12.0 10.7 9.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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投资评级和相关定义 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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