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市场数据 

总股本(亿股) 5.69 

总市值(亿元)： 96.69 

一年最低/最高(元)： 12.43/18.57 

近 3 月换手率： 36.16% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.86 -11.57 -17.42 

绝对 5.46 5.52 17.96 

资料来源：Wind 
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事件：公司 25H1 实现营业收入 19.9 亿元，同比+4.2%；归母净利润 0.4 亿元，同

比-33.1%；扣非归母净利润 0.4 亿元，同比-30.4%。其中，25Q2 实现营业收入 9.5

亿元，同比+5.1%；归母净利润-0.1 亿元，同比基本持平；扣非归母净利润-0.1 亿

元，同比减亏。 

餐饮业务拉动收入增长，广东省外市场拓展顺利。  

1）分产品来看：25H1 公司食品制造/餐饮服务业务分别实现收入 11.72/7.73 亿元，

分别同比+2.65%/+7.11%。食品业务中，25H1 月饼系列/速冻食品/其他产品分别

实现收入 0.32/5.27/6.13 亿元，分别同比+1.32%/-2.46%/+7.57%。2）分区域看，

25H1 广东省内/境内广东省外/境外分别实现收入 8.34/3.05/0.33 亿元，分别同比

-1.64%/+16.16%/+5.42%，省外市场拓展顺利。截至 25H1 末，广东省内/境内广

东省外/境外分别拥有 530/443/34 户，较 24 年末分别变化+23/-29/0 家。 

25H1 毛利率承压致净利率同比下滑。 

1）25H1/25Q2 公司毛利率分别为 23.78%/22.03%，同比-2.09/+0.61pcts，上半

年毛利率同比下滑估计与低毛利率的餐饮业务收入占比提升有关。2）25H1/25Q2

公司销售费用率分别为 11.29%/12.28%，同比+0.54/+0.47pcts，主要系广告宣传

和市场费用同比增长较多。3）25H1/25Q2 管理费用率分别为 8.36%/9.57%，同比

-1.3/-1.46pcts，主要系公司费用管控增强。4）综合来看，25H1/25Q2 公司销售净

利率达到 2.73%/-0.84%，同比-1.15/-0.11pcts。 

新兴渠道拓展成效显著，关注月饼旺季表现。  

1）渠道开拓方面：公司积极拥抱消费变革，大力开拓新兴渠道，尤其在会员制商超

渠道取得显著进展。公司与山姆会员店积极合作，目前已有牛乳馒头、七白杏仁酪、

金桂铁皮石斛段木银耳羹等产品在售。同时，公司亦与盒马等知名商超开展合作。

区域扩张上，公司在深耕粤港澳大湾区的同时，重点布局省外市场，打造“华东+

华北”增长引擎，省外市场保持了较好的增长势头。2）餐饮经营方面：截至 25H1

末，公司拥有“广州酒家”、“陶陶居”等直营门店 52 家，广州酒家文昌店整体

改造已接近尾声；授权第三方经营“陶陶居”特许经营门店 18 家。公司通过精细

化运营，对不同品牌及门店进行差异化定位，以应对不同的消费场景。3）产品创新

方面：公司聚焦消费者需求，持续推进品类结构优化与新品开发，25H1 内推出荔

枝酥、黑松露腊肠饼干等超 30 款食品新品，研发迭代春夏菜品 300 余款，以激活

细分市场。 

此外，月饼消费具有季节性和社交属性，今年中秋节和国庆节重合，有望助推走亲

访友需求，拉动月饼消费，Q3公司月饼销售值得期待。 

盈利预测、估值与评级：考虑到整体消费仍较疲软，我们下调 25-27 年归母净利润

预测分别至 5.21/5.83/6.47 亿元（分别下调 6%/5%/5%）对应 25-27 年 PE 分别为

19x/17x/15x，公司拥有“广州酒家”“陶陶居”“利口福”三个中华老字号品牌，

具有较深厚的历史积淀，股权激励下团队积极性增强，维持“增持”评级。 

风险提示：食品安全，原材料上涨，产能投放延期风险。 

 

要点 
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广州酒家（603043.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,901 5,124 5,571 6,277 6,902 

营业收入增长率 19.17% 4.55% 8.72% 12.67% 9.96% 

归母净利润（百万元） 550 494 521 583 647 

归母净利润增长率 5.78% -10.29% 5.46% 12.03% 10.96% 

EPS（元） 0.97 0.87 0.92 1.03 1.14 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.05% 12.73% 12.62% 12.99% 13.23% 

P/E 18 20 19 17 15 

P/B 2.6 2.5 2.3 2.2 2.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-08-29 

 

  



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

广州酒家（603043.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,901 5,124 5,571 6,277 6,902 

营业成本 3,155 3,498 3,839 4,319 4,742 

折旧和摊销 124 138 137 147 157 

税金及附加 42 42 45 56 62 

销售费用 506 502 568 628 690 

管理费用 466 466 474 527 573 

研发费用 87 82 89 100 110 

财务费用 -19 -32 -41 -44 -38 

投资收益 9 5 0 0 0 

营业利润 718 637 647 745 825 

利润总额 717 639 667 745 825 

所得税 134 120 120 134 149 

净利润 583 519 547 611 677 

少数股东损益 33 25 26 28 29 

归属母公司净利润 550 494 521 583 647 

EPS(元) 0.97 0.87 0.92 1.03 1.14 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,038 892 1,552 733 796 

净利润 550 494 521 583 647 

折旧摊销 124 138 137 147 157 

净营运资金增加 334 587 -560 114 118 

其他 31 -328 1,455 -112 -126 

投资活动产生现金流 -817 -413 -625 -325 -300 

净资本支出 -351 -365 -250 -250 -250 

长期投资变化 47 54 0 0 0 

其他资产变化 -513 -102 -375 -75 -50 

融资活动现金流 -190 -709 -512 -266 -270 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 207 -269 -282 -94 -65 

无息负债变化 150 -44 -445 111 81 

净现金流 31 -230 415 141 226 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 6,560 6,489 6,037 6,446 6,894 

货币资金 926 699 1,114 1,255 1,481 

交易性金融资产 4 2 10 15 20 

应收账款 139 119 180 203 223 

应收票据 13 2 0 0 0 

其他应收款（合计） 63 57 56 63 69 

存货 307 323 384 432 474 

其他流动资产 75 75 75 75 75 

流动资产合计 1,863 2,152 1,906 2,133 2,436 

其他权益工具 5 5 5 5 5 

长期股权投资 47 54 54 54 54 

固定资产 1,776 1,737 1,780 1,822 1,862 

在建工程 71 75 101 121 136 

无形资产 156 158 204 250 294 

商誉 152 152 152 152 152 

其他非流动资产 1,651 1,198 1,198 1,198 1,198 

非流动资产合计 4,697 4,337 4,131 4,313 4,458 

总负债 2,672 2,359 1,632 1,650 1,665 

短期借款 483 434 159 65 0 

应付账款 286 282 461 518 569 

应付票据 68 67 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 22 21 21 21 21 

流动负债合计 1,840 1,744 1,442 1,456 1,470 

长期借款 196 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 138 139 141 143 145 

非流动负债合计 832 615 191 193 195 

股东权益 3,888 4,130 4,404 4,797 5,229 

股本 569 569 569 569 569 

公积金 833 833 833 833 833 

未分配利润 2,254 2,475 2,723 3,087 3,490 

归属母公司权益 3,657 3,878 4,126 4,490 4,893 

少数股东权益 231 252 279 306 335 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 35.6% 31.7% 31.1% 31.2% 31.3% 

EBITDA 率 17.6% 15.2% 13.6% 13.5% 13.7% 

EBIT 率 14.2% 11.5% 11.1% 11.2% 11.4% 

税前净利润率 14.6% 12.5% 12.0% 11.9% 12.0% 

归母净利润率 11.2% 9.6% 9.3% 9.3% 9.4% 

ROA 8.9% 8.0% 9.1% 9.5% 9.8% 

ROE（摊薄） 15.1% 12.7% 12.6% 13.0% 13.2% 

经营性 ROIC 12.2% 10.0% 11.3% 12.1% 12.8% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 41% 36% 27% 26% 24% 

流动比率 1.01 1.23 1.32 1.46 1.66 

速动比率 0.85 1.05 1.06 1.17 1.33 

归母权益/有息债务 4.52 7.17 15.93 27.15 48.93 

有形资产/有息债务 7.33 10.72 21.69 36.14 63.80 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 10.32% 9.81% 10.20% 10.00% 10.00% 

管理费用率 9.50% 9.09% 8.50% 8.40% 8.30% 

财务费用率 -0.39% -0.63% -0.74% -0.70% -0.55% 

研发费用率 1.78% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 

所得税率 19% 19% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.48 0.48 0.38 0.43 0.48 

每股经营现金流 1.83 1.57 2.73 1.29 1.40 

每股净资产 6.43 6.82 7.25 7.89 8.60 

每股销售收入 8.62 9.01 9.79 11.04 12.13 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 18 20 19 17 15 

PB 2.6 2.5 2.3 2.2 2.0 

EV/EBITDA 13.3 14.9 13.7 12.1 10.7 

股息率 2.8% 2.8% 2.3% 2.5% 2.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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