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市场数据  
收盘价(元) 16.24 

一年最低/最高价 12.81/19.14 

市净率(倍) 2.35 

流通A股市值(百万元) 9,236.84 

总市值(百万元) 9,236.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.91 

资产负债率(%,LF) 34.58 

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)：2024 一季报点

评：业绩低于预期，费控持续优化》 

2024-04-26 

《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 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,901 5,124 5,609 6,114 6,670 

同比（%） 19.17 4.55 9.48 9.00 9.10 

归母净利润（百万元） 550.48 493.86 540.50 614.12 678.04 

同比（%） 5.21 (10.29) 9.44 13.62 10.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.97 0.87 0.95 1.08 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 17.22 19.20 17.54 15.44 13.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 深耕“餐饮+食品”两大核心领域，坚持工艺创新，优化产品矩阵：公司
紧跟市场需求变化，持续优化产品矩阵，打造更具竞争力产品体系：全
新升级月饼、速冻、端午粽等产品，同时紧跟银发经济、药食同源等市
场热点，开拓“粤式轻滋补”、“粤式休闲糖水”新赛道，推出人参益智仁
乌鸡汤、陈皮莲子红豆沙等产品。此外，继续深入研发培育品项，推出
乳鸽、鸡扒等肉制品系列产品，一方面通过工艺创新与产品升级，如应
用降盐降糖工艺、甘油二酯技术等，推出系列贴合健康消费趋势的新品，
完成核桃包、低 GI 月饼等多款产品迭代升级；另一方面，强化研发平
台建设，成立食品科创研究院，深化校企合作，加速科技成果转化。2024

年公司食品制造业务收入已达 35.70 亿元，收入占比 70%，包括月饼/速
冻/其他，收入分别为 16.36/10.30/9.04 亿元；餐饮服务收入 14.55 亿元，
收入占比为 28%。 

◼ 线下布局多点开花，电商合作稳步推进：公司坚持全渠道建设：（1）线
下布局多点开花，推动分销客户开拓和大客户培育，截至 2024 年底，
已拥有经销商 1013 家；并与知名会员制商超持续深化合作，会员制商
超合作覆盖 40 个城市。（2）同时公司进一步深化与社区电商平台的合
作，联合头部社区团购电商平台推出多款短保产品；连锁门店也继续发
力，探索门店新模式，如现烤门店，速冻/腊味主题门店，不断拓宽利口
福连锁店服务覆盖面，截至 2024 年底，已拥有超 240 家门店。 

◼ 立足华南，辐射全国：区域分布来看，公司持续深耕华东与华北市场，
凭借拳头产品中秋月饼，从上海等核心城市拓展到江浙、苏杭等周边区
域，广东省外月饼销售占比逐年增加，2024 年已近 20%。同时加快境外
市场布局，产品进入美国、加拿大、澳大利亚等地市场，2024 年境外市
场营收增长 41.63%。同时公司近年来进一步加大餐饮全国化布局力度，
重点落子北京、上海、深圳等重点一线城市，截至 2024 年底，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，其中“广州酒家”直营门店 28 家，“星樾城”直营门
店 1 家，“陶陶居”直营门店 24 家，公司授权第三方经营“陶陶居”特
许经营门店 18 家。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为
5.41/6.14/6.78 亿元，同比增速分别为 9.44%/13.62%/10.41%，维持“增持”

评级。 

◼ 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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广州酒家三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,152 2,706 3,212 3,756  营业总收入 5,124 5,609 6,114 6,670 

货币资金及交易性金融资产 700 1,302 1,772 2,259  营业成本(含金融类) 3,498 3,814 4,124 4,489 

经营性应收款项 146 186 196 212  税金及附加 42 48 52 56 

存货 323 374 396 431  销售费用 502 533 581 634 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 466 505 550 600 

其他流动资产 983 844 848 854  研发费用 82 84 92 100 

非流动资产 4,337 4,379 4,360 4,325  财务费用 (32) 0 0 0 

长期股权投资 54 58 64 70  加:其他收益 57 59 66 72 

固定资产及使用权资产 2,166 2,090 1,979 1,841  投资净收益 5 7 8 8 

在建工程 75 71 72 72  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 158 158 158 158  减值损失 3 0 0 0 

商誉 152 152 152 152  资产处置收益 4 2 3 3 

长期待摊费用 259 306 352 397  营业利润 637 693 792 873 

其他非流动资产 1,473 1,544 1,583 1,635  营业外净收支  2 2 1 2 

资产总计 6,489 7,085 7,572 8,081  利润总额 639 695 793 875 

流动负债 1,744 2,079 2,278 2,470  减:所得税 120 128 147 162 

短期借款及一年内到期的非流动负债 541 683 789 856  净利润 519 567 646 712 

经营性应付款项 349 405 433 469  减:少数股东损益 25 27 32 34 

合同负债 205 233 252 274  归属母公司净利润 494 540 614 678 

其他流动负债 649 758 805 870       

非流动负债 615 608 588 568  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.87 0.95 1.08 1.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 593 695 793 875 

租赁负债 369 362 342 322  EBITDA 906 1,008 1,134 1,239 

其他非流动负债 246 246 246 246       

负债合计 2,359 2,687 2,866 3,038  毛利率(%) 31.72 32.01 32.56 32.70 

归属母公司股东权益 3,878 4,120 4,395 4,699  归母净利率(%) 9.64 9.64 10.04 10.17 

少数股东权益 252 279 310 345       

所有者权益合计 4,130 4,399 4,705 5,043  收入增长率(%) 4.55 9.48 9.00 9.10 

负债和股东权益 6,489 7,085 7,572 8,081  归母净利润增长率(%) (10.29) 9.44 13.62 10.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 892 953 1,034 1,131  每股净资产(元) 6.82 7.24 7.73 8.26 

投资活动现金流 (413) (237) (350) (346)  最新发行在外股份（百万股） 569 569 569 569 

筹资活动现金流 (709) (166) (253) (327)  ROIC(%) 9.50 10.82 11.45 11.82 

现金净增加额 (230) 551 430 458  ROE-摊薄(%) 12.73 13.12 13.97 14.43 

折旧和摊销 313 312 341 364  资产负债率(%) 36.35 37.92 37.85 37.59 

资本开支 (365) (186) (177) (171)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.20 17.54 15.44 13.98 

营运资本变动 53 91 58 67  P/B（现价） 2.44 2.30 2.16 2.02 

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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