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市场数据  
收盘价(元) 15.81 

一年最低/最高价 14.42/18.88 

市净率(倍) 2.28 

流通A股市值(百万元) 8,916.14 

总市值(百万元) 8,992.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.92 

资产负债率(%,LF) 39.75 

总股本(百万股) 568.77 

流通 A 股(百万股) 563.96  
 

相关研究  
《广州酒家(603043)：2025 年三季报

点评：省内增长稳健，费用管控较佳》 

2025-10-31 

《广州酒家(603043)：餐饮+食品双轮

驱动，立足华南辐射全国》 

2025-05-26 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 5,124 5,382 5,652 5,964 6,300 

同比（%） 4.55 5.04 5.02 5.53 5.63 

归母净利润（百万元） 493.86 487.98 508.57 524.68 542.75 

同比（%） (10.29) (1.19) 4.22 3.17 3.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.87 0.86 0.89 0.92 0.95 

P/E（现价&最新摊薄） 18.21 18.43 17.68 17.14 16.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 广州酒家发布 2025 年报，公司实现营收 53.82 亿元，同比增长 5.04%；
实现归母净利润 4.88亿元，同比下降 1.19%。2025Q4公司实现营收 10.97

亿元，同比增长 7.49%；归母净利润为 0.39 亿元，同比下降 15.88%。 

◼ 品类基本保持稳定，食品制造及餐饮服务收入稳健提升。分品类看，2025

年食品制造业务实现营收 37.54 亿元，同比增长 5.16%。其中，月饼系
列产品实现营收 16.52 亿元，同比增长 0.96%；速冻食品实现营收 10.57

亿元，同比增长 2.67%；其他产品实现营收 10.45 亿元，同比增长 15.59%。
餐饮服务业务实现营收 15.39 亿元，同比增长 5.79%。2025Q4 食品制造
/餐饮废物/其他商品销售服务分别实现收入 6.73/4.08/0.02 亿元，同比分
别+6.84%/+11.47%/-86.15%，其中月饼系列产品/速冻食品/其他产品分
别同比-0.42%/+5.33%/+17.01%至 1.94/2.71/2.08 亿元。2025 年食品制造
/餐饮服务收入占比分别为 70%/29%，同比分别+0.08/+0.20pct；月饼及
速冻食品占总营收的比重分别为 31%/20%，同比分别-1.24/-0.45pct。 

◼ 经销代销仍为主要销售渠道，外省拓市场增速更佳。分渠道看，2025 年
直接销售/经销与代销分别实现营收 12.14/25.41 亿元，同比分别增长
7.92%/3.89%；25Q4 分别+26.27%/+1.52%至 1.71/5.02 亿元。2025 年直
接销售/经销与代销收入占比分别为 23%/47%。分地区看，2025 年广东
省内/境内广东省外/境外分别实现营收 26.00/10.93/0.61 亿元，同比分别
+3.93%/+9.37%/-11.21%。 

◼ 2025Q4 公司整体毛利率为 28.69%，同比提升 2.66pct，同期销售费用率
/管理费用率 /研发费用率分别为 14.05%/13.85%/2.04%，同比分别
+0.58/+0.62/+0.22pct，Q4 整体净利率为 3.54%，同比下降 0.72pct。 

◼ 2026 年公司继续深耕“餐饮+食品”双主业战略：①产品侧，开发升级
低 GI 系列、薄盐无硝腊肠系列，滋补炖汤、糖水系列等产品，同时落
实“宽类窄品”选品策略，聚焦“靓汤粽”系列产品、岭南特色手信系
列、西点烘焙等高潜力品类，打造新兴增长极；②渠道侧，线上发力兴
趣电商业务，拓展“直播+”生态；线下强化与会员制商超及即时达平
台的“产品定制”与“产品共创”，推动利口福连锁门店发展的同时，挖
掘多乐颂和陶陶居饼家增长潜力；③门店端，落实“广州酒家”“陶陶
居”门店开拓，我们预计广州酒家维持每年 1-2 家开店速度。  

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到商务正餐修复平稳，我们略微调整 2026-

2027 年公司归母净利润预测至 5.09/5.25 亿元（2026-2027 年原值
5.22/5.52 亿元），同比增长 4.22%/3.17%，新增 2028 年预测 5.43 亿元，
同比+3.44%，对应当前 PE18x、17x、17x，品类稳定，稳健增长 ，维
持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、行业竞争加剧的风险。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,607 3,044 3,435 3,887  营业总收入 5,382 5,652 5,964 6,300 

货币资金及交易性金融资产 1,127 1,405 1,762 2,174  营业成本(含金融类) 3,681 3,879 4,106 4,350 

经营性应收款项 128 192 202 213  税金及附加 46 48 50 53 

存货 285 377 399 423  销售费用 544 554 585 618 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 458 481 507 536 

其他流动资产 1,068 1,069 1,072 1,076  研发费用 78 82 86 91 

非流动资产 4,380 4,375 4,339 4,273  财务费用 (28) 0 0 0 

长期股权投资 53 60 67 74  加:其他收益 37 51 51 53 

固定资产及使用权资产 2,370 2,311 2,223 2,106  投资净收益 17 12 14 15 

在建工程 11 16 20 24  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 155 154 153 152  减值损失 (9) 0 0 0 

商誉 152 152 152 152  资产处置收益 1 2 2 2 

长期待摊费用 277 323 368 412  营业利润 661 673 697 722 

其他非流动资产 1,361 1,358 1,356 1,353  营业外净收支  2 1 2 1 

资产总计 6,987 7,419 7,774 8,160  利润总额 662 675 698 724 

流动负债 2,021 2,231 2,357 2,506  减:所得税 146 138 145 151 

短期借款及一年内到期的非流动负债 791 897 964 1,031  净利润 516 537 554 573 

经营性应付款项 296 358 368 387  减:少数股东损益 28 28 29 30 

合同负债 208 225 235 248  归属母公司净利润 488 509 525 543 

其他流动负债 726 752 791 840       

非流动负债 757 737 718 698  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 0.89 0.92 0.95 

长期借款 84 84 84 84       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 603 675 698 724 

租赁负债 457 437 417 398  EBITDA 943 1,023 1,078 1,133 

其他非流动负债 216 216 216 216       

负债合计 2,778 2,968 3,075 3,204  毛利率(%) 31.60 31.37 31.16 30.96 

归属母公司股东权益 3,937 4,150 4,370 4,597  归母净利率(%) 9.07 9.00 8.80 8.61 

少数股东权益 273 301 330 360       

所有者权益合计 4,210 4,451 4,700 4,957  收入增长率(%) 5.04 5.02 5.53 5.63 

负债和股东权益 6,987 7,419 7,774 8,160  归母净利润增长率(%) (1.19) 4.22 3.17 3.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 746 815 941 1,005  每股净资产(元) 6.92 7.30 7.68 8.08 

投资活动现金流 (378) (368) (355) (354)  最新发行在外股份（百万股） 569 569 569 569 

筹资活动现金流 (208) (209) (257) (267)  ROIC(%) 8.88 9.41 9.20 9.07 

现金净增加额 158 238 329 383  ROE-摊薄(%) 12.40 12.25 12.01 11.81 

折旧和摊销 340 349 380 409  资产负债率(%) 39.75 40.01 39.55 39.26 

资本开支 (290) (238) (238) (238)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.43 17.68 17.14 16.57 

营运资本变动 (130) (55) 25 42  P/B（现价） 2.28 2.17 2.06 1.96 

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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