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老字号 84 载深耕岭南味，双基地建设

厚积薄发成长拟提速 
■我们在 18 年 5 月发表第一篇广州酒家深度，重点对公司食品主业的中长期“产能

扩产+区域扩张”逻辑做了深度梳理，第二篇深度则从公司月饼和速冻的产品力、渠

道力、定价力、推广力四个维度论证公司月饼和速冻业务具备异地扩张实力。至 19

年 8 月，公司的湘潭基地一期已率先投产，二期预计在 2021 年投产（总建设期 36 个

月）；梅州基地一期则预计 2020 年中旬投产，二期预计 2021 年中旬投产（总建设期

24 个月）。站在目前时点，从产能进度、渠道布局、以及员工激励三方面来看，我们

预测 2020 年将在双节重叠月饼大年+速冻食品量价齐升+湘潭梅州双双投产带动下，

或迎来 2~3 年的成长加速上行阶段，成为公司异地扩张的实质性落地元年，而目前

市场对公司明年该一改变认知相对较少，继续坚定推荐！ 
 

■月饼行业 2019 年虽小年但公司实现逆势提价，业绩仍有望稳健增长。湘潭项目因

夏季雨水较多工期相比年初有所延后，于 8 月中旬完成一期建设，但预计 19 年月饼

季产量贡献有限。叠加今年中秋与国庆相隔较远，整体月饼市场销售并不乐观，但

凭借广州酒家的品牌力下实现逆势提价（核心品类如双白、七星等提价 5.6%和 13.2%，

其他传统品类涨价 5-9%不等），叠加下半年并表陶陶居，收入业绩仍有望稳健增长。 
 

■2020 年中秋国庆重叠迎来月饼大年，叠加湘潭一期等投产打破产能瓶颈，公司月

饼有望迎来加速成长。①复盘 2012~18 年广州酒家的月饼营收增速与当年中秋与国

庆相隔天数的关系，可得到基本规律为：如果当年中秋与国庆的相隔天数越短，则

对应公司的当年月饼营收增速越快，且 2012-18 年连续 7 年均满足该一明显的“此起

彼伏”规律。我们认为原因主要系国庆假期相比中秋更长，如果两节相隔越近或重

叠，对应当年更多人将与家人团聚。月饼作为该特殊节日的社交或探亲礼品首选，

需求量往往大幅增长。2020 年对应的中秋节与国庆节完全重合，我们预计有望成为

继 2012 年之后的再一次月饼销售大年，利好月饼需求。②细拆来看，中秋和国庆的

相隔天数同样影响公司当年的月饼生产规划和提价策略。公司主打的月饼产品

（100~250 元的礼盒装）定位商务送礼和探亲礼品，属于刚需类的应节消费品，强品

牌力下使得消费者对其价格敏感性较弱，因此公司具备月饼的主动定价权。从广州

酒家的双黄白莲蓉经典铁盒月饼（750g，公司最热销的经典款之一，且包装过去 7

年间未改变）的每年提价幅度及整体月饼销量，与中秋&国庆相隔天数分别做对比，

可以得到 2013~18 年间公司销售和定价基本呈现“大年靠销量，小年靠提价”的规

律。因此，长期维度看，公司月饼收入即使在成熟市场内，仍具备稳健增长能力。

③湘潭和梅州基地 2020~21 年产能落地，明年或成月饼业务异地加速扩张元年：公

司月饼 15 年来产能利用率均在 100%以上，产能在过去 4 年均为异地扩张的瓶颈，但

该一局面在湘潭和梅州生产基地先后投产下有望被打破。我们预计两基地投产下，

公司月饼总产能在 2020-21 年将分别增加 24.4%和 20.0%，并结合大小年月饼提价、

渠道端的省内省外扩张，2020 年或有望成为月饼业务异地扩张实质性推进的元年，

迎来后续 2~3 年的成长加速。④中长期 5~10 年维度：公司月饼省外扩张的关键在于

对当地中小月饼厂家的份额挤占，我们对公司广东省内/南方优势省份/其余省份的

市占率进行中性/保守/乐观三种情景分别假设计算，对应公司 2027 年月饼业务的收

入为 22.7/18.6/29.9 亿元，对应 2017-27 年 CAGR 为 9.7%/7.6%/12.8%。 
 

■19 年来食品 CPI 大涨速冻却未提价，预计 2020 年速冻业务有望迎来量价齐升，且

双基地投产下有望迎来 3~5 年较快增长。①短期维度：公司速冻主打粤式早点，和
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三全思念差异化竞争，在 16 年以来产能利用率均在 100%以上，并已对深圳和上海两

大增量市场做了营销团队提前布局，省外的经销商和 KA 客户均在加速开拓，目前最

大的制约就是产能瓶颈。根据公司目前公布的产能建设进度推测，公司梅州一期的

速冻和腊味产能预计在 2020 年中旬投产（新增速冻产量 12,000 吨/年，相当于 18 年

末公司速冻总产能的 66%），且 19 年食品 CPI 大幅提升下速冻未提价，2020 年有望

带来价格补涨（公司速冻食品在 2013~18 年间的平均销售单价涨跌幅与食品 CPI 同

比的趋势基本一致），速冻营收在 2020 年同样有望迎来量价齐升。②中期维度：根据

公开资料推测，梅州项目一期预计 2020 年中旬投产，湘潭二期或将在 2020 年末至

2021 年投产，两者合计新增速冻产能估测 29000 吨/年，相比 18 年末增多 157%，或

迎来 3~5 年收入快增阶段，为省外的速冻市场开拓带来实质性推进，预计公司 2019-22

年的速冻收入增速分别为 17.5%/27.5%/26.0%/23.5%。③长期维度：公司速冻的省外

扩张潜力看当地对粤菜的接受程度和粤式速冻早点的市场培育。我们以全国各省粤

式餐厅渗透率反映该地对粤菜接受程度，并将该比例等同于粤式速冻点心在培育成

熟状态下占到该地速冻米面的比例。通过各省市分别测算，加总得全国 2027 年粤式

速冻点心总市场为 47.35 亿元，以及公司的速冻中长期规模有望至 13.55 亿元，对应

2017-2027 年 CAGR 15.7%，相比 18 年末有望再增多 329%。 
 

■投资建议：买入-A 投资评级。在食品主业的产能扩产和区域扩张下，预计营收未

来 3~5 年维度下有望稳健增长。在业绩方面，公司 18 年及 19H1 业绩增速均慢于营

收主要受研发中心建设的影响。考虑到高新技术企业的研发费率要求是 3%以上，我

们预计利口福子公司 19 年的研发费用率与 18 年持平为 3.11%，销售费用率虽在

2020 年 H1 费用先行下小幅提升，但在 2020 年 H2 速冻和月饼产能释放后下滑，全

年相比 19 年小幅微升，2021-22 年有望开始基本保持稳定，业绩增速显著慢于营收

增速有望得到改善。预计公司 2019-21 年的整体收入增速分别 13%/25%/20%，净

利润 4.32亿元/5.22亿元/6.18亿元，对应增速 13%/22%/19%，对应PE 30.3x、25.0x、

21.2x。考虑到 2020 年公司成长有望加速，给予 12 个月目标价 38.7 元，对应 2020

年 PE 30.0x。 
 

■风险提示：食品安全风险、假设存在偏误风险、募投项目进度不及预期、省外扩

张不及预期、市场经营、原材料价格上涨、管理风险、股权激励计划不及预期风险。 

   
(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2,189.2 2,537.1 2,873.3 3,589.9 4,323.4 

净利润 340.4 383.9 432.0 522.8 617.6 

每股收益(元) 0.84 0.95 1.07 1.29 1.53 

每股净资产(元) 4.22 4.83 5.52 6.36 7.36 

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 38.4 34.1 30.3 25.0 21.2 

市净率(倍) 7.7 6.7 5.9 5.1 4.4 

净利润率 15.5% 15.1% 15.0% 14.6% 14.3% 

净资产收益率 20.0% 19.7% 19.4% 20.3% 20.8% 

股息收益率 1.1% 1.2% 1.2% 1.4% 1.7% 

ROIC 264.4% 207.5% 63.9% 85.9% 97.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 短中期看点: 双基地投产在即，2020 年起或迎来省外加速扩张元年 

我们在 18 年 5 月发表第一篇广州酒家深度，重点对公司食品主业的中长期“产能扩产+区域

扩张”逻辑做了深度梳理，第二篇深度则从公司月饼和速冻的产品力、渠道力、定价力、推

广力四个维度论证公司月饼和速冻业务具备异地扩张实力。至 19 年 8 月，公司的湘潭基地

一期已率先投产，二期预计在 2021 年投产（总建设期 36 个月）；梅州基地一期则预计 2020

年中旬投产，二期预计 2021 年中旬投产（总建设期 24 个月）。站在目前时点，从产能进度、

渠道布局、以及员工激励三方面来看，我们预测 2020 年将在双节重叠月饼大年+速冻食品量

价齐升+湘潭梅州双双投产带动下，或迎来 2~3 年的成长加速上行阶段，成为公司异地扩张

的实质性落地元年，而目前市场对公司明年该一改变认知仍相对较少，继续坚定推荐！ 

 

1.1. 2019 年：强品牌力下月饼逆势提价，19 年业绩有望保持稳健增速 

速冻食品 19 年仍有部分产量提升空间，月饼虽湘潭项目延期但提价显著，19 年业绩小年但

增长仍有望稳健。1）速冻食品：19H1 实现了营收同比增长 22.8%（19Q1 和 Q2 分别实现

+32.7%和+11.4%，Q2 主要受 4 月 1 日增值税调整，部分 KA 客户提前在一季度拿货所致），

相比 18 全年速冻同比增长 29.8%虽略有放缓，但考虑到 18 年广州利口福工厂的速冻技改项

目落地大约提升 30%的产能（18 年估测已使用其中的 20%、19 年有望再使用其中 10%），

预计速冻 19 年仍有望保持 15%左右增速。2）月饼系列：在产量方面，湘潭项目因夏季雨水

较多工期相比年初有所延后，虽于 8 月中旬完成一期项目建设，但预计对 19 年月饼季产量

贡献有限。在提价方面，今年中秋与国庆相隔较远，整体月饼市场销售并不乐观，但凭借广

州酒家的品牌力下实现逆势提价（核心品类如双白、七星等提价 5.6%和 13.2%，其他传统

品类涨价 5-9%不等），预计今年月饼业务仍有望实现 10%左右的收入同比增长。3）陶陶居

并表：公司在今年 8 月 12 日宣布完成对陶陶居的股权转让，预计 19H2 有望实现并表增量

（陶陶居 18 年收入为 9650 万元/+30.3%，净利润 744 万元/+15.2%）。陶陶居作为“月饼+

餐饮”为主的粤式老字号品牌，具备较突出的品牌价值。本次收购，一方面有望与公司现有

的“月饼+餐饮”主业实现协同，带来规模效应以及广式月饼的市占率提升；另一方面，为

公司多品牌战略的发展上带来推动，让“老字号”陶陶居在广州酒家的资本推动下实现加速

月饼等食品主业的发展，带来双赢。 

 

表 1：公司 19 年月饼多款传统产品提价幅度在 5%~13%区间 

月饼品类 18 年价格 19 年价格 提价 

蛋黄纯白莲蓉 155 166 7.10% 

双黄纯白莲蓉 176 186 5.68% 

七星伴月-双黄纯白 228 258 13.16% 

资料来源：公司线下门店 18&19 年价格对比，安信证券研究中心整理 

 

图 1：19H1 预收和存货+33%/+32%，H2 月饼有望稳增长  图 2：陶陶居食品业务占营收估测 90%+，绝大多数为月饼 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 
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1.2. 2020 年：双基地产能释放，省外扩张迎来质变，成长有望迎来加速 

1.2.1. 月饼业务：湘潭梅州投产+国庆中秋重叠，2020 年月饼收入有望提速 

2020 年为近 7 年以来国庆和中秋首次重合，国内月饼需求有望迎来量增大年。中秋节由于

是农历八月十五，对应阳历通常在 9 月份或者 10 月份，与国庆节假期会有时长时短的天数

间隔。从出行来看，国庆节假期时间更长，方便社交聚会及旅游出行，而且选择在国庆节回

家的人也要多于中秋节，但国庆节无传统的节庆礼品，若两节间隔时间较近，则月饼往往会

成为整段假期的首选社交或探亲礼品。以广州酒家的月饼系列产品的 2012-18 年营收增速和

当年国庆及中秋的相隔天数来看：当年中秋与国庆节的相隔天数越短，则对应当年月饼系列

产品的营收增速就越快，二者在过去的连续 7 年时间内均呈现该一明显的“此起彼伏”规律

（2018 年月饼营收剔除粮丰园并表因素后，同样符合该规律）。2020 年中秋节则对应阳历

正好为 10 月 1 日，与国庆节完全重叠，对应明年中秋期间的社交聚会及家庭团聚活动有望

明显增多，预计将迎来至 2012 年之后的再一次月饼销售大年（2012 年中秋月 9 月 30 日，

国庆相隔 1 天，对应广州酒家月饼收入增速高达 18.6%，为近 7 年来最高水平）。 

 

图 3：国庆铁路客运多于中秋，两节重合利好月饼需求  图 4：两节相隔天数与广州酒家的月饼整体营收增速联动 

 

 

 

资料来源：人民网，央视网，安信证券研究中心 

注：12 年、15 年及 17 年两节重叠，客流量为合计值 

 资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：公司 18 年月饼营收已剔除粮丰园并表因素（假设 18 年粮丰园营收全

部为大月饼业务，体量与 2017 年营收 5472 万元持平）。 

 

细拆来看，中秋和国庆的相隔天数同样影响公司当年的月饼生产规划和提价策略，在过去 7

年期间总结得出的规律基本为：大年靠销量，小年靠提价。因此，长期维度来看，公司月饼

收入即使在成熟市场，仍具备稳健增长能力。在提价方面，公司整体月饼系列产品的平均价

格易受每年产品结构的不同而变动（流心月饼体积小，平均单价高，其销量占比高的年份往

往平均单价高）。对此，我们选用广州酒家的双黄白莲蓉经典铁盒月饼（750g，为公司最热

销的经典款之一，且包装过去 7 年间均未改变）的每年提价幅度与中秋&国庆相隔天数做对

比，以及当年公司的月饼系列产品总销售量（万 kg）做比较，可以得到： 

1）当月饼大年时（中秋国庆相隔天数越小）：公司的月饼销量往往越好，且当年经典款月饼

的提价往往越少； 

2）当月饼小年时（中秋国庆相隔天数越多）：公司的月饼销量往往越少，而当年经典款月饼

的提价往往越多。 

综合节日错位对销量和单价影响，可以得到规律是“大年靠销量，小年靠提价双重保障每

年稳健增长，但销量的影响仍大于提价。 
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图 5：中秋国庆相隔越远，对应需求越少，则月饼提价越多  图 6：中秋国庆越近，对应需求越多，月饼提价少但销量大 

 

 

 

资料来源：公司历年经销商月饼价格表，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

月饼产能过去均为异地扩张的瓶颈所在，湘潭&梅州基地产能释放后，月饼 2020 年有望成

长加速。公司的月饼业务在 2015 年以来基本上产能利用率均在 100%以上，且在过去 3 年

公司依靠技术改造、收购粮丰园和德利丰虽然能带来的月饼产能小幅提升，但产能仍旧紧张。

我们认为该一局面在 2020 年开始在湘潭和梅州生产基地先后投产下，在短中期维度有望被

打破：1）湘潭项目：一期项目已于 2019 年 8 月中旬建设完成，对应月饼产能不低于 2000

吨/年（相当于公司 18 年末月饼估测产能的 25%）；2）梅州项目：一期均为速冻和腊味产能，

二期预计将带来月饼类产能不低于 2000 吨/年。参考公司在 18 年外发的公告中指出梅州项

目建设期为 24 个月，我们估测二期月饼产能或有望在 2021 年释放。整体来看，公司预计两

个基地投产下，2020-21 年分别增多产能 24.4%和 20.0%，并结合大小年月饼提价、渠道端

的省内深圳、粤西等地，以及省外南方各省的异地扩张，公司月饼业务在 2020 年或有望成

为异地扩张的元年，迎来后续 2~3 年的成长加速。 

 
图 7：公司月饼营收持续增长，2011-18 年 CAGR 10.6%  图 8：月饼产能利用率均接近 100%，成长核心受限于产能 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

*注：2018 年产能利用率为估测值 
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图 9：湘潭和梅州两地带动下，2020-21 年月饼产能预计集中释放，带来 2~3 年收入增速上行 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 

*注：①公司在 2014~17 年期间在招股书中有披露其月饼系列产品的产能，在 18 年开始年报未披露，为估测值； 

②由于存在技术改在和产能优化因素，预计湘潭和梅州两个生产基地最终实际投产的月饼产能将分别高于此前披露的最

低值 2000 吨/年，我们估测后续投产的产能分别为 2700 吨/年和 2650 吨/年。 

 

图 10：双地投产+省外扩张，20~22 年月饼收入有望加速  图 11：公司掌握月饼定价权，中长期毛利率仍有望稳健微升 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算  资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 

 

 

1.2.2. 速冻业务：梅州项目 2020 年中旬建成，异地扩张有望加速启动 

公司速冻业务已在深圳、上海以及省外等地提前布局渠道，静待 2020 年产能释放。公司的

速冻食品业务主要是经营粤式速冻早点，核心市场目前仍在以广州市为核心的省内市场，但

深圳两家“广州酒家”餐饮门店预计分别有望在 2019 年下半年和 2020 年开业，且营销团

队分别布局深圳和上海两大增量市场，并持续开拓省外的合作经销商及 KA 客户，公司速冻

食品的短期收入增速最大制约目前同样是产能瓶颈（自 16 年以来产能利用率均在 100%以

上）。 

 

梅州项目一期 2020 年投产释放速冻产能，公司速冻 2020 年有望实现量价齐升。1）2020

年：根据公开资料推测，梅州项目一期的速冻和腊味预计 2020 年中旬投产（新增速冻产量

12,000 吨/年，相当于 18 年末公司速冻总产能的 66%，带动营收至少 2~3 年的快增）。从往

年经验来看，公司速冻食品提价为大小年间隔（2014-18 年速冻食品的均价提升为

+3.9%/+0.0%/+5.1%/+0.8%），且公司的速冻食品在 2013~18 年间平均销售单价的涨跌幅与

1%

7%

4%

20%

11%

24% 20%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E

月饼系列产品：产能 (万 kg) YoY

收购粮丰园、德

利丰带来产能小

幅提升

湘潭项目：一期19年8月

投产，预计产能在19-20

年分别释放（合计产能

预计2700吨/年）

梅州项目：二期预计2020

年末和2021年逐步投产，

产能在20-21年分别释放

（合计产能预计2650吨 /

年）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800
2000

月饼系列产品：营收 (百万元) YoY

52%

56%

58%

61% 62% 62% 62%

63% 63% 63% 63% 64%

50%

52%

54%

56%

58%

60%

62%

64%

66%

月饼系列产品：毛利率月饼系列产品：毛利率

2011~18年：规模效

应下毛利率显著提升

2019~22年：规模效

应放缓，毛利率仍有

望小幅微升



 

10 

公司深度分析/广州酒家 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

食品 CPI 的趋势基本一致（如图 14 所示）。根据我们对公司直营饼屋和商超卖场的调研，速

冻产品在 19 年期间未提价，而上游原材料如猪肉等在 19 年涨价较多，19 年初至今的食品

CPI 也涨幅显著，预计公司速冻食品在 2020 年有望再次提价。2）2021 年：根据公司公告，

湘潭项目一、二期项目整个工期为 36 个月，并在该期限内竞争投产。目前湘潭生产基地的

一期已于 2019 年 8 月中旬实现投产，主要为月饼和莲蓉生产线，根据公司的产能规划及建

设进度，我们预计湘潭的二期项目或将在 2020 年末或 2021 年实现投产，对应有望带来速

冻产能不低于 12,000 吨/年（相当于 18 年末公司速冻总产能的 66%）。 

 

图 12：公司速冻营收持续增长，2011-18 年 CAGR 18.6%  图 13：速冻产能利用率略超 100%，对产能增量需求迫切 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

*注：2018 年产能利用率为估测值 

 

图 14：广州酒家的速冻食品 2013~18 年间平均销售单价的

涨跌幅与食品 CPI 的趋势基本一致 

 图 15：19 年来食品 CPI 涨幅显著，但速冻未提价，2020

预计有望价格补涨 

 

 

 
资料来源：公司公告，国家统计局，安信证券研究中心  资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

表 2：公司的湘潭、梅州基地的产能情况 

基地名称 总投资 建设期 产能情况 目前进展 

湘潭基地 4.5 亿元 18 个月 
月饼类产能不低于 2000 吨/年，速冻类产能不低

于 12000 吨/年，馅料产能不低于 6000 吨/年 

在建工程进度 38.3%，一期月饼+

馅料已完工，19 年 8 月试产 

梅州基地 4.5 亿元 24 个月 
月饼类产能不低于 2000 吨/年，速冻类产能不低

于 12000 吨/年，腊味类产能不低于 2000 吨/年 

在建，预计一期速冻项目 2020 年

下半年投产 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 16：2020-21 年受益湘潭和梅州投产，速冻产能预计集中释放，或带来 3~5 年收入较快增长 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 

*注：①公司在 2014~17 年期间在招股书中有披露其速冻系列产品的产能，在 18 年开始年报未披露，为估测值； 

②由于存在技术改在和产能优化因素，预计梅州和湘潭两个生产基地最终实际投产的速冻产能将分别高于此前披露的最低

值 12000 吨/年，我们估测后续投产的产能分别为 14200 吨/年和 14800 吨/年。 

 

 

1.2.3. 新兴业务：粽子、饼酥等潜力单品持续培育，2020 年不排除超预期可能 

粽子等潜力单品培育中，研发实力与产能保驾护航。公司目前还有粽子类、饼酥西点类产品

尚在培育期。公司研发实力雄厚，工艺成熟，其粽子保存条件为常温且不含添加剂，“常温

广式粽子护色及保质加工工艺的研究与应用”项目曾荣获“2017 年度广东省食品行业科学

技术奖二等奖”。粽子属于季节性产品，生产集中在端午节前，需要短时期大量产能供应，

公司月饼生产淡季产能可转化为其他生产，且湘潭、梅州项目产能储备充足，满足短时期大

量生产需要，为更多单品的发展壮大保驾护航。 

 

图 17：公司粽子类产品  图 18：公司饼酥类产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心  资料来源：淘宝网，安信证券研究中心 

 

粽子体量不足五芳斋五十分之一，品牌优势下未来发展潜力大。五芳斋主打江浙粽子，公司

粽子主要为广东粽及相关改良口味，且定价比五芳斋略高，构成差异化竞争。五芳斋做粽子

开始早，体量大（2018 年官网披露粽类产品销量 4.07 亿只，按每只 5 元算营收总额 20 亿

左右），公司粽子产品开始较晚，基数小（根据草根调研 19 年上半年粽子营收 3、4 千万，

因粽子销售集中上半年，预计全年营收不超过 5 千万）。公司作为老字号全国知名品牌，粽
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子品类认可度高，入选多家媒体粽子品牌排行榜，且粽子作为端午节的应节消费，同时具备

商务和企业员工节日送礼等需求，在产能段可利用部分月饼生产线的错峰产能空间，在渠道

端则具备一定的经销商资源共享优势，我们预计粽子等新品未来或有望持续较快发展，同样

不排除超预期可能。 

 

图 19：公司粽子体量远低于五芳斋，基数尚小  图 20：公司粽子多次入选端午粽子品牌力榜单 TOP10 

 

 

 
资料来源：五芳斋官网，草根调研，安信证券研究中心  资料来源：中国品牌网，买购网，艾媒金媒，安信证券研究中心 

 

表 3：五芳斋主打江浙粽子，公司粽子主要为广东粽及相关改良口味，且定价比五芳斋略高，构成差异化竞争 
 
 

重量（g） 价格（元） 单价（元/g） 五芳斋粽子 重量（g） 价格（元） 单价（元/g） 

肇庆裹蒸粽 520 27 0.05 美味鲜肉粽 600 29.9 0.05 

传统枧水粽 240 16 0.07 五芳大肉粽 1400 77.5 0.06 

蛋黄肉粽 200 19.8 0.10 蛋黄鲜肉粽 280 17 0.06 

豆沙粽 240 17 0.07 豆沙粽 840 39.9 0.05 

黄咖喱牛腩粽 240 20 0.08 栗子鲜肉粽 840 45.9 0.05 

资料来源：淘宝网，利口福团购网，安信证券研究中心 

 

新研发中心建设中，未来更多休闲食品的单品推出值得期待。公司募投项目拟在广州新建技

术研发中心，为新产品和新工艺的研发、企业技术创新战略决策以及技术交流提供平台。该

研发中心建立后，公司将整合并拓展研发资源，加强产学研合作，同时培养和吸引创新专业

人才，完善研发团队梯度结构。公司未来有望继续拓展品类，打造更多单品，新业务有望超

市场预期。 

 

表 4：公司研发中心建设项目 

项目名称 广州酒家利口福食品有限公司技术研发中心建设项目 

募集金额（万元） 4387 

建设期 2 年 

项目实施计划 拟在利口福公司片区北片区新建研发中心楼，拟新建 22 个功能室 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2. 产品力+渠道力+股权激励，公司省外扩张有望逐步打开 

2.1. 研发实力雄厚+餐饮深度协同，产品不断推陈出新 

重视研发投入，研发团队实力雄厚。公司研发与激励机制完善，在本部和下属公司设施研发

部门，食品研发中心下设月饼品研发小组、速冻品研发小组等。截至 18 年末，公司共有研

发人员 289 人，并拥有 1 名全国技术能手，1 名中国烹饪大师，4 名广东烹饪名师，5 名高

级点心师或高级厨师，5 名点心师或厨师。公司研发人员的收入与研发成果直接挂钩，保证

人员研发动力。公司重视对研发人员的进修培训，不断加大对研发投入。2014-2018 年，公

司研发费用逐年攀升，2018 年公司研发费用 0.48 亿元，同比增长 158.1%。公司未来还将

建立利口福技术研发中心，巩固公司行业优势，为食品业务扩张提供保障。 

 

图 21：18 年研发中心建设费用提升为后续新款赋能（百万）  图 22：研发中心包括月饼、速冻、烘焙等各品类新款研发 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

餐饮门店为公司新品研发深度赋能。公司广州酒家餐厅以经典的广式早茶闻名，根据艾媒咨

询 2019 最受网民喜爱的早茶品牌排行榜，公司得分 75.63 位列金榜第十。公司餐饮部门设

有专门的点心技术小组，餐厅师傅研发出新品后先在餐厅试销，得到顾客认可后再转到食品

部门批量化生产。公司 16 年推出的速冻新品“核桃包”即依据此流程打造，推出后立即成

为“网红产品”。餐饮部门相比食品部门更贴近一线市场需求，具备广泛的群众基础，可降

低公司新品试错成本，为食品部门研发深度赋能。 

 

图 23：广州酒家的餐饮以早茶出名，更贴近一线市场需求  图 24：公司的餐饮研发部同样为速冻等食品研发带来协同 

 

 

 

资料来源：吃货广州，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

经典品类稳扎稳打，新鲜元素不断注入。公司在保持原有传统经典品类的同时，紧跟市场需

求，推陈出新。①月饼方面：经典主打产品为双黄白莲蓉月饼，传统品类礼盒中莲蓉、五仁、
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豆沙三大主要口味多种组合，价格在 0.21-0.25 元/g 区间；同时公司不断尝试新品类，近年

来相继推出芝士、水果、奶黄等新鲜口味，2019 年中秋开启跨界合作，与维他柠檬茶合作

推出柠檬茶饼礼盒，与知名设计师合作推出“国潮来了”乳酸菌流心月饼及包包，新品定价

在 0.3-0.8 元/g 不等。②速冻产品方面：公司产品品类涵盖广式早茶主要品种，如虾饺，凤

爪，凤凰包等。16 年推出核桃包获得成功后，公司围绕核桃包产品延伸，推出“一个核桃包”

“黑芝麻核桃包”等品类，不断探索新的增长点。 

 

表 5：公司 2019 年主要月饼产品 

名称 口味 重量（g） 价格（元） 单价（元/g） 

传统品类 

品粤月饼 五仁 650 158  0.24  

好事成双 双黄白莲蓉 650 148 0.23  

参禅得福 
芝士流心奶黄，蛋黄纯白莲蓉，粒粒

红豆沙 
393 98 0.25  

幸福的礼 

蛋黄纯白莲蓉月饼，蛋黄纯红莲蓉月

饼，蛋黄果仁红豆沙月饼，福豌沙月

饼 

420 88 0.21  

珍情觅月 双黄纯白莲蓉 750 168 0.22  

双黄纯白莲蓉 双黄纯白莲蓉 750 168 0.22  

七星伴月 
蛋黄纯红莲蓉，双黄纯白莲蓉，五仁

月饼，福豌沙月饼 
922.5 198 0.21  

欢乐一家 
蛋黄纯白莲蓉，蛋黄纯红莲蓉，蛋黄

果仁红豆沙，椰子月饼 
761 168 0.22  

喜团圆 蛋黄黑芝麻豆沙，蛋黄白芝麻豆沙 630 138 0.22  

五仁月饼 五仁 750 190 0.25 

俩好 双黄红豆沙 750 158 0.21 

低糖莲蓉 低糖纯白莲蓉，低糖纯红莲蓉 630 158 0.25 

创新品类 

冰纷心语 
草莓，雪梨，榴莲，巧克力，芝士，

蓝莓 
360 158 0.44 

芝你心意 
芝士流心奶黄，核桃流心奶黄，奶酥，

芝士流心奶酥 
400 208 0.52 

岭南佳果 草莓，香芒，金桔，凤梨 786 228 0.29 

小师傅 芝士流沙奶黄，蛋黄纯白莲蓉，奶酥 470 148 0.31 

国潮包包 乳酸菌流心 262 198 0.76 

大师手制 金腿五仁 750 398 0.53 

维他 柠檬茶饼 393 168 0.43 

资料来源：淘宝，安信证券研究中心整理 

 

2.2. 全渠道布局+老字号加持，渠道拓展势头良好 

 

建立全渠道销售体系，多渠道协同发展。目前，公司已建立起直销、经销以及线上销售的全

渠道销售体系，2018 年直销渠道营收 11.81 亿元，占比 47%，经销渠道营收 13.29 亿元，

占比 53%。①直销模式：公司主要在客流量大，消费力强的销售区域内建立饼屋直营店和餐

饮直营店；②经销模式：公司选择与信誉良好，资金雄厚的经销商合作，目前已在北京，上

海，重庆，昆明等地建立经销网络，同时大力发展饼屋加盟店和餐饮加盟店；③线上渠道：

公司通过官网与天猫、京东等网上商城合作，发展出直营、代销、经销几种模式。公司的食

品零售门店、餐饮酒楼、电子商务等多种渠道可共享商誉资源、物流仓库及广告宣传，形成

多渠道协同效应，通过渠道间整合资源以及线上线下联动，保障渠道间互补良性发展。 
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餐饮老字号品牌力助力公司渠道扩张。作为提供传统粤菜餐饮服务的老字号酒家，“广州酒

家”品牌在餐饮业消费群体中具有很高的认知度。公司在 2016 年度广东省餐饮 TOP100 企

业中排名第 4，荣获 2016 年度“中国餐饮百强企业”，并曾先后获得“国际餐饮名店”、“国

际中餐名店”、“全国十佳酒家”、“全国十佳中华老字 号餐饮品牌”、“中国十大餐饮品牌企

业”、“中国饭店粤菜创新知名品牌”等多项荣誉称号。公司餐饮业务虽然贡献业绩比重不大，

但具备很强的品牌推广价值，可在全国范围内提升消费者对公司“广州酒家”品牌下食品业

务的认知，为公司食品业务渠道的地域扩张打下良好的品牌基础。 

 

公司 17 年起省外营收及占比速度显著提升，异地扩展已开始加速。公司业务以广东省内为

主，从营收占比看，2017 年以前省外营收占大陆收入比重基本保持在 10%以下， 17 年起，

公司省外业务发力，17 年省外营收占比由 16 年 9.6%提升至 10.8%，提高 1.2pct，18 年再

提升 3.6pct 至 14.4%。从营收增速看，17 年以前省外营收增速围绕 10%左右上下波动，省

内营收增速稳定在 11%-12%，17 年开始，省内营收增速继续保持稳定，省外加速明显，17

年从 7%跃升至 28.3%，18 年提升至 54.2%。 

 

图 25：17 年起，公司省外营收增速及占比双双加速  图 26：17 年起省外营收增速明显高过省内 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

省外加速主要系经销商布局和线上渠道逐步发力。公司直营店主要位于省内，省外营收加速

主要系经销商布局及线上渠道逐步发力。 

① 经销商：公司在国内北京、上海、重庆、昆明、长沙等地发展经销商，经销网络日趋完

善。从 2019 年数据看，2019Q1 省内新增经销商 24 家，省外新增 7 家，19Q2 省内新增 37

家，省外新增 16 家，省外经销商新增数目 Q2 环比增速 128.6%，高于省内经销商数目环比

增速 54.2%。截至 2019H1，公司省外经销商 171 家，占比 31%。 

 

图 27：2019 年前两季度新增经销商情况  图 28：截至 2019H1，公司省内外经销商占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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② 线上渠道：公司 2012 年设立电商分公司，积极拓宽网络销售平台，通过官网及与天猫、

京东、1 号店等网上商城合作。2014 年后所有电子商务业务开始自主运营。初期线上基数较

小，营收增长迅猛，营收占比不断增加，2018 年线上实现营收 3.1 亿元，增速 48.09%，营

收占比 12.2%。 

 

图 29：公司线上营收及增速情况  图 30：公司线上营收占比不断增加 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司未来将重点布局华东华中，电商发展稳步推进，省外扩张空间可期。经销商方面，公司

在以广东省为中心的华南区域基础上，辐射周边地区，在华东、华中等区域重点布局。电商

方面，根据 17 年报，公司计划未来对电子商务平台的扶持力度继续加大，推动省外销量（公

司现速冻的冷链运输均依托顺丰、京东等第一梯队的第三方物流运输）。中长期自有募投项

目的电商平台将逐步扩建实施，并拟在广州、深圳、武汉、上海、北京和成都等城市建立分

拣配送仓库，实现广东省外的营销网络及下游物流仓储的布局。 

 

2.3. 股权激励落地，助力中长期省外扩张 

 

2018 年 3 月，公司审议通过《股票期权激励计划(草案)》，拟向 256 名核心员工授予股票期

权 403.05 万股（行权价格 18.21 元/股），占总股本比例 1.00%，行权考核条件为 2018-2021

年的 4 年复合增长率不低于 10%，且 2019-2021 年间的现金分红比例不低于 30%。2018 年

10 月第一期持股计划已获广州省国资委批准，并于 18 年 12 月完成股票期权授予登记。 

 

表 6：授予激励对象的人员名单及分配情况 

姓名 职位 
获授的股票期权 

数量（万份) 

获授总额占授予 

总数的比例 

获授总额占当 

前总股本比例 

李立令 副总经理、董秘 9.00 2.23% 0.0223% 

潘建国 副总经理 5.00 1.24% 0.0124% 

卢加 财务总监 5.00 1.24% 0.0124% 

中层管理人员、核心骨干（共 253 人） 384.05 95.29% 0.9506% 

合计 403.05 100.00% 0.9977% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

我国《上市公司股权激励管理办法》规定，上市公司全部在有效期内的股权激励计划所涉及

的标的股票总数累计不得超过公司股本总额的 10%，公司目前股权激励计划授予股票总数仅

占公司总股本的 1.00%。公司尽管是国企，但因成立之初自然人股东较多，市场化程度高。

第一期激励计划的顺利实施将公司利益进一步捆绑，为公司的持续快速发展注入新的动力，

市场化激励传统有望延续。 
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3. 速冻业务：中长期看粤式面点接受度，省外扩张下有望再增 329% 

速冻测算：省外粤式速冻点心空间看当地粤菜渗透率，全国铺开后公司速冻营收有望再增多

329%。1）供需端看速冻潜力：粤菜凭借选料精细，清淡鲜美等适合大众口味的特征，成为

全国四大菜系之首，在全国范围内实现扩张且接受程度高。粤式速冻点心作为粤式餐厅味道

和服务半径的场景延伸，①从需求端来看，同时具备替代一部分粤式早茶用餐及速冻方便食

品的需求，目前在全国尚未推广开，仍处市场导入阶段，未来成熟状态下，我们认为其在全

国各省的速冻食品渗透率有望和当地的粤菜餐厅占整体餐厅的渗透率相当。②从供给端看，

目前粤式速冻点心仍未出现龙头，公司的竞争者多为广东省内规模较小的速冻企业。得益于

粤式老字号的品牌背书+两大基地产能储备+省外经销商/商超/电商的布局，预计公司的速冻

点心有望逐步在全国范围内铺开。 

 

2）中长期收入估测：我们基于三大假设：①假设一：便利化需求增加+代际变迁（90 后对

速冻接受度更高）+冷链运输完善，我国速冻米面市场需求量有望从 2017 年的 618.5 万吨增

长至 2027 年的 1350 万吨，预计 CAGR 8.12%（2011~2017 年 CAGR 为 10.45%），平均

单价的提升则预计与未来 10 年食品类 CPI 每年增长 2.5%相等，10 年累计增长 28%（从 17

年的 1.29 亿元/万吨增长至 27 年 1.65 亿元/万吨），则对应行业的总规模约 2230 亿元。②假

设二：以全国各省粤式餐厅渗透率反映该地对粤菜接受程度，并将该比例等同于粤式速冻点

心在培育成熟状态下占到该地速冻米面的比例，计算得到全国粤式速冻点心总市场为 47.35

亿元。③假设三：我们预计公司 2017 年的速冻收入中 80%来自广东省内，计算得到公司的

粤式速冻点心在广东省内的市占率为 31.7%，预计中长期有望达 35%。考虑到公司品牌影响

力在广东省最强，未来重点开发区域华东及华中市场、以及剩余省份的市占率为别为 28%和

17.5%（相当于广东省 80%和 50%）、测算得公司中长期速冻业务规模 13.55 亿元。 

 

3.1. 前提一：我国速冻米面行业未来成长加速 

便利化需求+冷链运输完善驱动我国速冻食品行业快速发展。我国经济近年来发展迅速，社

会生活节奏加快。从国际经验上看，一个国家经济越发达，生活节奏越快，社会分工越细，

对速冻食品的需求就越旺盛。叠加我国新一代年轻人做饭经验更少，对便利化食物需求更加

旺盛。根据艾瑞咨询的数据，2018 年我国 90 后每月在家做饭少于 3 次的 TGI 指数远高于

80 后和 70 后。另一方面，我国冷链物流的规模快速扩张，2013 年，冷链物流总量 0.77 亿

吨，总额 2.1 万亿元，2017 年冷链物流总量已增长至 1.48 亿吨，总额 4 万亿元，同比增长

17.6%，占全国物流总额（252.8 万亿元）的 1.58%。速冻食品对运输环境要求较高，冷链

运输配套设施的不断完善保证了我国速冻行业的快速发展。 

  

图 31：2018 年不同年龄每月在家做饭少于三次的 TGI  图 32：我国冷链物流发展不断完善 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心   注：TGI 指数=（目标群体中

具有某一特征的群体所占比例/总体具有相同特征群体所占比例）*标准数

100，TGI 指数越高，该群体特征越明显。 

 资料来源：现代电商与物流研究院，安信证券研究中心 
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速冻米面制品是速冻食品重要品类，中长期市场规模有望达 2233 亿。速冻食品包括速冻米

面食品，速冻肉制品，速冻鱼糜制品等。根据前瞻产业研究院及 Frost&Sullivan 的数据，2017

年我国速冻米面市场需求量618.5万吨，市场规模742.2亿元，占中国速冻食品市场规模1235

亿的 60%。以我国当年常住人口 13.88 亿计算，我国 2017 年人均速冻米面消费量 4.46kg/

年。与其他发达国家速冻食品行业相比，我国速冻食品尚处于起步阶段，根据智研咨询的数

据，2017 年美国速冻食品消费量 84.3kg/人，欧盟 42.6kg/人，日本 22.5kg/人，分别是我国

速冻食品消费量的 8.0/4.0/2.1 倍。速冻米面食品作为速冻食品行业的第一大品类，目前正处

于快速发展阶段，2012-2017 年 5 年销量 CAGR 为 9%，以未来 10 年 CAGR 为 8%略放缓

线性外推，预计 2027 年市场总销量 1350 万吨，人均消费量可达原来的 2.2 倍，即人均消费

量 9.72kg（注：未来我国人口增量放缓，以 2017 年人口数计）。根据智研咨询数据，2017

年速冻米面行业单价 1.29 亿元/万吨，平均单价的提升预计与未来 10 年食品类 CPI 每年增

长 2.5%相等，10 年累计增长 28%，中长期市场规模达 2232.61 亿。 

 

图 33：速冻米面制品是速冻食品的重要品类  图 34：2017 年我国速冻米面需求量 618.5 万吨（万吨） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，安信证券研究中心  资料来源：前瞻产业研究院，安信证券研究中心 

 

图 35：我国速冻产品消费量提升空间巨大（单位：kg/人） 

 

资料来源：中国产业信息网，安信证券研究中心 
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表 7：速冻米面市场中长期各省市场规模预测 

2017 年人均速

冻米面消费量

（kg） 

4.46 
中长期人均速冻米面消

费量预测（kg) 
9.72 

注：预计 2027 年市场总销

量 1350 万吨，以 2017 年

人口数计 

2017 年速冻米

面单价（亿元/

万吨） 

1.29 
中长期人均速冻米面单

价预测（亿元/万吨） 
1.65 注：以中长期提价 28%计 

 

2017 年常住人口

（万） 

2017 年速冻米面销量

（万吨） 
中长期市场销量（万吨） 中长期市场规模（亿元） 

全国（除港澳台） 138832.32 618.50 1350.00 2232.61 

广东 11169 49.76 108.61 179.61 

海南 925.76 4.12 9.00 14.89 

广西 4885 21.76 47.50 78.56 

福建 3911 17.42 38.03 62.89 

江西 4622.1 20.59 44.95 74.33 

湖南 6860.2 30.56 66.71 110.32 

重庆 3075.16 13.70 29.90 49.45 

青海 598.38 2.67 5.82 9.62 

北京 2170.7 9.67 21.11 34.91 

湖北 5902 26.29 57.39 94.91 

贵州 3580 15.95 34.81 57.57 

四川 8302 36.99 80.73 133.51 

云南 4800.5 21.39 46.68 77.20 

江苏 8029.3 35.77 78.08 129.12 

浙江 5657 25.20 55.01 90.97 

上海 2418.33 10.77 23.52 38.89 

甘肃 2625.71 11.70 25.53 42.23 

天津 1556.87 6.94 15.14 25.04 

安徽 6254.8 27.87 60.82 100.59 

河南 9558.13 42.58 92.94 153.71 

陕西 3835.44 17.09 37.30 61.68 

山西 3702.35 16.49 36.00 59.54 

新疆 2444.67 10.89 23.77 39.31 

西藏 337.15 1.50 3.28 5.42 

山东 10005.83 44.58 97.30 160.91 

辽宁 4368.9 19.46 42.48 70.26 

宁夏 681.79 3.04 6.63 10.96 

河北 7519.52 33.50 73.12 120.92 

黑龙江 3788.7 16.88 36.84 60.93 

吉林 2717.43 12.11 26.42 43.70 

内蒙古 2528.6 11.26 24.59 40.66 

资料来源：前瞻产业研究院，智研咨询，各省统计局，安信证券研究中心测算 

 

3.2. 前提二：粤式速冻面点是粤式餐厅的场景延伸 

粤式速冻面点与市场主流速冻面点是不同就餐场景的延伸。目前市场上主流的速冻面点主要

是速冻包子，速冻饺子，速冻汤圆等。包子、饺子等食物是很多地区的传统食物，作为中国

日常家庭吃饭常见面食，其地域界限模糊，全国范围内接受度高。包子饺子的速冻产品节省

了家庭自制包子饺子的繁琐步骤，是作为人们日常吃饭场景的便利化延伸。与包子、饺子等

主流面点不同，粤式面点起源并流行于广东地区，其制作方式、所用食材及口味地域特征明

显。对于全国大部分地区来说，日常家庭较少会自制相关食物，更多是外出就餐时“尝鲜”

型的存在。粤式速冻面点节省了人们外出去粤式餐厅就餐的步骤，是作为粤式餐厅味道和服

务半径的场景延伸。 
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图 36：包子在全国范围内接受度高  图 37：粤式茶点是各类粤式餐厅的经典品类 

 

 

 

资料来源：无忧文档，安信证券研究中心  资料来源：大众点评，安信证券研究中心 

 

需求端：粤式速冻面点尚处于导入期，发展体量与人们对粤菜接受程度息息相关。目前速冻

食品市场上粤式速冻面点占据份额较小，尚处于导入阶段。传统速冻龙头三全、思念等品牌

主要品类都是水饺、汤圆、馄饨等。百度搜索结果显示，速冻水饺、速冻包子等传统速冻产

品关注度较高，搜索结果在百万条以上，而经典的广式早茶相关产品如速冻虾饺、速冻流沙

包等搜索结果为几十万条，全国范围内接受程度存在提升空间。作为粤式餐厅的场景延伸，

粤式速冻面点在各地区的接受程度与该地区对粤式餐饮的接受程度息息相关。相比粤式速冻

面点，粤式餐厅在全国内推广较早，凭借清淡鲜美的口味将粤菜带至全国，截止 2017 年 10 

月，全国粤菜系门店总体量达到 9 万多家。我们认为，粤式餐厅在各地区的渗透率可以基本

反映该地区对粤式餐饮的接受程度，使该比例等于粤式速冻点心在培育成熟状态下占该地区

速冻米面市场的比例，计算可得中长期各省粤式速冻点心市场，合计得中长期全国粤式速冻

点心总市场为 47.35 亿元。 

 

图 38：粤式速冻面点尚处于导入期（单位：万条）  图 39：粤式餐厅先于粤式速冻面点在全国内得到推广 

 

 

 

资料来源：百度搜索，安信证券研究中心  资料来源：辰智餐饮大数据研究中心，安信证券研究中心 
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图 40：我国各地区粤菜餐厅占当地餐饮店的比重 

 

资料来源：中国粤菜产业发展报告，安信证券研究中心 

 

表 8：中长期粤式速冻面点市场规模测算 

 
2027 年速冻米面市场规模（亿元） 粤菜占当地餐饮比例 

2027 年粤式速冻面点市场空

间（亿元） 

全国 2232.61 
 

47.35 

广东 179.61 12.40% 22.27 

海南 14.89 4.10% 0.61 

广西 78.56 3.60% 2.83 

福建 62.89 2.90% 1.82 

江西 74.33 2.30% 1.71 

湖南 110.32 1.90% 2.10 

重庆 49.45 1.60% 0.79 

青海 9.62 1.60% 0.15 

北京 34.91 1.50% 0.52 

湖北 94.91 1.40% 1.33 

贵州 57.57 1.30% 0.75 

四川 133.51 1.20% 1.60 

云南 77.20 1.20% 0.93 

江苏 129.12 1.10% 1.42 

浙江 90.97 1.10% 1.00 

上海 38.89 1.10% 0.43 

甘肃 42.23 1.10% 0.46 

天津 25.04 1.10% 0.28 

安徽 100.59 1.00% 1.01 

河南 153.71 0.80% 1.23 

陕西 61.68 0.80% 0.49 

山西 59.54 0.80% 0.48 

新疆 39.31 0.80% 0.31 

西藏 5.42 0.80% 0.04 

山东 160.91 0.60% 0.97 

辽宁 70.26 0.60% 0.42 

宁夏 10.96 0.60% 0.07 

河北 120.92 0.50% 0.60 

黑龙江 60.93 0.50% 0.30 

吉林 43.70 0.50% 0.22 

内蒙古 40.66 0.50% 0.20 

资料来源：中国粤菜产业发展报告，安信证券研究中心 
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供给端：细分领域竞争对手均为中小企业，公司粤菜餐饮老字号具备品牌绝对优势。目前粤

式速冻面点领域处于发展初期，尚未出现行业龙头。市场上主要竞争对手为广东省内规模相

对较小的食品企业，如汤婆婆、今逸食品等。这些公司规模较小，员工人数大多在 300 人以

内，品牌知名度低。速冻粤式面点作为粤式餐饮的场景延伸，粤菜餐饮品牌具备较高认可度。

公司“广州酒家”品牌为传统粤菜老字号品牌，全国知名度高（其中文昌总店具有 80 多年

历史，一直是来广州旅游、吃传统广州早茶的首选之一），在粤式茶点领域品牌力显著，叠

加公司产品力强，细分领域内优势明显。 

 

表 9：细分领域内竞争对手为品牌力较弱的中小企业 

公司 品牌 产品种类 员工人数 

广州酒家集团股份有限公司 利口福 广式蒸点、汤圆、广东经典菜式 2098 

佛山市宝湾贸易有限公司 宝湾 茶楼点心、肉类、现货海鲜 11 

佛山市金城速冻食品有限公司 金城食品 
港式点心、广式点心、月饼、包子、

粽子 
201-300 

佛山市顺德区粤香食品制造有限

公司 
大笑 广式甜品点心类 小于 50 

汤婆婆（广州）食材有限公司 汤婆婆，今逸等 广式蒸点 5-50 

广州采联会食品有限公司 康厨厨艺 
广式茶点系列、肉类、海产类、核桃

包 
201 

广州市南海一帆食品厂 丁三记食品 广东包点;传统河粉;猪肠粉;米粉 - 

佛山市今逸食品有限公司 今逸 广式点心 10-99 

汕头市老潮兴食品有限公司 老潮兴 水晶饺;潮式传统粿品 10 

资料来源：阿里巴巴公司黄页，各公司官网，中国制造网，顺企网，1024 商务网，安信证券研究中心 

 

3.3. 前提三：公司速冻业务广东省内速冻米面市场渗透较为成熟 

 

公司速冻产品主要是粤式茶点，一方面，粤式茶点起源并流行于广东，喝早茶是广东地区的

传统文化，粤式速冻面点在广东省内市场推广速度快，假设目前已经达到成熟状态，我们以

当前广东省粤式餐厅占总餐饮的比重等于当前广东省粤式点心占速冻米面市场的比重；另一

方面，公司长期专注于广州市场。截至 2019H1，公司 558 家经销商中有 377 家位于广东省

内，占比 67%。2016 年招股书数据显示，114 家饼屋直营店中有 113 家位于广东，43 家饼

屋加盟店全部位于广东，广东省内营收占比长期保持 80%以上。相比其他省份，公司对广东

地区的渗透较为充分，但省内的深圳、粤西等市场仍有渗透率提升潜力。 

 

图 41：公司经销商大多分布在省内  图 42：公司营收大部分来自广东省内 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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据此，我们以广东省为基准来测算全国其他省份的粤式速冻面点市占率。公司 2017 年速冻

业务营收 3.16 亿，估计速冻粤式面点省内收入占比 80%，即 2.53 亿元。根据“前提一”中

2017 年人均速冻米面消费量、广东省粤式餐厅占比可得目前广东省粤式速冻面点市场规模

为 7.97 亿元，结合公司粤式面点省内营收，可得公司 2017 年粤式面点在广东省速冻面点市

占率为 31.7%，保守预计 2027 年可达 35%。 

 

表 10：测算基准广东省市占率情况 

2017 年公司速冻业务营收（亿元） 3.16 2017 年广东速冻米面市场规模（亿元） 64.29 

2017 年公司广东省内粤式速冻面点营收（亿

元） 
2.53 

2017 年广东省内粤式速冻面点市场规模估算（亿

元） 
7.97% 

2017 年公司广东省内粤式速冻面点市场市占

率 
31.71% 2027 年公司广东省内粤式速冻面点市场市占率 35% 

资料来源：中国粤菜产业发展报告，公司公告，国家统计局，安信证券研究中心       

 

3.4. 测算结果：2027 年营收有望达 13.55 亿元，10 年 CAGR 达 15.67% 

粤式速冻面点市场供给端竞争对手为区域性中小企业，公司优势显著，因此我们测算的假设

关键在于公司自身的开拓规划。 

 

市占率假设：1）已开拓地区：广东地区市场开拓较为成熟，经计算 2017 年公司粤式面点在

广东省速冻面点市占率为 31.7%。目前省内珠三角地区仍存在渗透空间，公司未来将继续深

耕珠三角，并加大粤东和粤西市场开拓，保守估计 2027 年市占率达 35%。2）待开拓地区：

公司战略上优先考虑对粤菜接受度更高，饮食文化更为接近的省份。根据公司年报，公司未

来省外拓展将重点提高华东和华中等地区的销售覆盖。我们预计华东及华中范围内的 10 个

省份将成为公司未来重点开发区域，中长期市场渠道开拓可达广东省水平的 80%，即市占率

28%。剩余省份公司在中长期也将全部覆盖，市场开拓程度为目前广东省水平的 50%，即市

占率 17.5%。根据各省中长期粤式速冻面点市场规模，计算可得公司在各省速冻业务营收，

合计达 13.55 亿元，2017-2027 十年 CAGR15.67%。 

 

表 11：公司中长期速冻食品业务规模测算 

省份 
粤菜占当地餐饮店总

体量 

公司粤式速冻面点市场规

模（亿元） 
各省中长期市占率假设 

公司粤式速冻面点营收

（亿） 

广东 12.4% 22.27 35% 7.80 

海南 4.1% 0.61 17.5% 0.11 

广西 3.6% 2.83 17.5% 0.49 

福建 2.9% 1.82 28.00% 0.51 

江西 2.3% 1.71 28.00% 0.48 

湖南 1.9% 2.10 28.00% 0.59 

重庆 1.6% 0.79 17.5% 0.14 

青海 1.6% 0.15 17.5% 0.03 

北京 1.5% 0.52 17.5% 0.09 

湖北 1.4% 1.33 28.00% 0.37 

贵州 1.3% 0.75 17.5% 0.13 

四川 1.2% 1.60 17.5% 0.28 

云南 1.2% 0.93 17.5% 0.16 

江苏 1.1% 1.42 28.00% 0.40 

浙江 1.1% 1.00 28.00% 0.28 

上海 1.1% 0.43 28.00% 0.12 

甘肃 1.1% 0.46 17.5% 0.08 

天津 1.1% 0.28 17.5% 0.05 

安徽 1.0% 1.01 28.00% 0.28 
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河南 0.8% 1.23 28.00% 0.34 

陕西 0.8% 0.49 17.5% 0.09 

山西 0.8% 0.48 17.5% 0.08 

新疆 0.8% 0.31 17.5% 0.06 

西藏 0.8% 0.04 17.5% 0.01 

山东 0.6% 0.97 28.00% 0.27 

辽宁 0.6% 0.42 17.5% 0.07 

宁夏 0.6% 0.07 17.5% 0.01 

河北 0.5% 0.60 17.5% 0.11 

黑龙江 0.5% 0.30 17.5% 0.05 

吉林 0.5% 0.22 17.5% 0.04 

内蒙古 0.5% 0.20 17.5% 0.04 

合计 
   

13.55 

资料来源：中国粤菜产业发展报告，安信证券研究中心测算 
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4. 月饼业务：中长期看对省外中小竞品挤占，全国扩张或至 23 亿元 
 

从中长期看，公司月饼业务省外扩张的关键要素为在供给端与当地的月饼中小企业竞争。①

需求端看，广式月饼早已度过从 0 到 1 的阶段，目前行业发展稳健，为大多数省份中秋送礼

首选，未来市场空间发展较为确定。②供给端看，品质要求和社交属性驱动月饼行业集中度

逐渐提升，中小企业加速出清，竞争的重点将为各月饼龙头企业之间市场空间的争夺。 

 

表 12：公司月饼系列产品的销量及营收今年来持续增长 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

月饼系列产品：销量（万 kg） 650 745 772 745 820 930 1047 1151 

月饼系列产品：营收（万元） 51,221 60,772 66,201 68,448 76,307 80,130 89,777 103,842 

月饼系列产品：销售单价（元/kg） 78.80 81.62 85.78 91.92 93.10 86.15 85.75 90.23 

月饼系列产品：销售单价 YoY 
 

3.58% 5.10% 7.15% 1.29% -7.47% -0.46% 5.22% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心整理 

 

表 13：从公司同款的双白和七星月饼的经典铁盒装 08~19 年价格来看，分别年均为 6.2%和 7.0% 

广州酒家月饼品类 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
11 年累

计提价 

年均

提价 

双黄白莲蓉月饼铁盒 

750g-零售价（元） 
96 96 108 123 128 138 148 158 165 165 176 186 

  

每年提价 
 

0.0% 12.5% 13.9% 4.1% 7.8% 7.2% 6.8% 4.4% 0.0% 6.7% 5.7% 93.8% 6.2% 

七星伴月铁盒

922.5g-零售价（元） 
123 130 148 165 173 188 188 193 193 218 228 258 

  

每年提价 
 

5.7% 13.8% 11.5% 4.8% 8.7% 0.0% 2.7% 0.0% 13.0% 4.6% 13.2% 109.8% 7.0% 

资料来源：广州酒家历年报价表，安信证券研究中心整理 

 

图 43：公司月饼系列产品整体受产品结构的影响，平均价格提升不显著 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心整理 
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图 44：广州酒家双白铁盒同款月饼，08~19 年均提价 6.2%  图 45：广州酒家七星铁盒同款月饼，08~19 年均提价 6.2% 

 

 

 

资料来源：公司历年经销商月饼价格表，安信证券研究中心  资料来源：公司历年经销商月饼价格表，安信证券研究中心 

 

4.1. 前提一：中端广式月饼是未来月饼市场消费核心 

 

月饼是传统的节庆食品，行业增长稳健。月饼是中国传统的中秋节庆食品，具备礼品与食品

的双重属性。2012 年以来，受规范“三公消费”的政策影响，高端月饼销量下滑，月饼行

业承压。经过几年的调整期后，月饼行业回归理性，主要受家庭自购消费和中端社交消费拉

动。通过适应期行业内部的调整和产能优化升级，月饼行业迈入稳健发展的新阶段。根据中

商产业研究院的数据，2015-2017 年月饼行业处于回升发展期，CAGR 达 9.4%，2017 年月

饼市场规模 146 亿元（根据当年我国常住人口 13.88 亿计算，2017 年我国人均月饼消费量

10.5 元,预计未来 5 年行业 CAGR 保持 8%，2022 年市场销售规模达 215 亿元。据此保守估

计中长期（5-10 年）月饼市场规模 280 亿，人均消费 20.17 元。 

 

图 46：我国月饼行业近年来 2015-2017 年逐步回暖（单位：亿元） 

 

资料来源：中商产业研究院，安信证券研究中心 

 

中端、广式月饼占据市场主流地位。规范三公消费以来，月饼的高端社交属性被削弱，家庭

和大众社交的平价属性占据主导。根据浪潮大数据的统计，各月饼价格区间中，200 元以下 的

月饼占据绝对主导地位，占比 85.1%，200 元及以上的月饼占比约 14.9%。从月饼的种类看，

广式月饼全国接受度最高，根据中商产业研究院的数据，2016 年广式月饼销量占比 57%，

线上广式月饼销量占比 61%，其次是滇式、苏式月饼。广式月饼占比约 60%，可得中长期

人均广式月饼消费 12.10 元，中端月饼占比约 80%。可得中长期人均中端广式月饼消费 9.68

元。 
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图 47：200 元以下的月饼占据主导地位  图 48：2016 年线上各类月饼销量占比 

 

 

 

资料来源：浪潮大数据，安信证券研究中心  资料来源：中商产业研究院，安信证券研究中心 

 

表 14：中长期月饼市场规模估算 

 

常住人口

（万） 

月饼市场规模（亿

元） 

人均消费

（元） 

广式月饼人均消费

（元） 

中端广式月饼人均消费

（元） 

2017 年 

138832.32 

146 10.52 
  

中长期估计

（5-10 年） 
280 20.17 12.10 9.68 

资料来源：中商产业研究院，安信证券研究中心整理 

 

4.2. 前提二：月饼行业加速向头部厂商集中 

 

品质与社交要求驱动市场集中度提升。月饼具备自身消费与社交的双重属性。从自身消费而

言，随着生活水平的提高，消费者越来越看重产品品质，大公司有品牌背书更受消费者青睐。

从社交而言，作为社交手段，月饼的选取不仅仅取决于月饼的质量和口味，还有月饼品牌的

社会定位和认可度。月饼的品牌就是社交标签，驱动人们为品牌溢价买单。叠加国家不断出

台相关政策规范食品安全，月饼行业门槛提高，行业将加速向头部品牌集中。根据大麦电商

网的统计，2016 年成交量前 20%的品牌已占据市场 62%的份额。 

 

行业竞争对手分析：不同厂商优势区域不同。根据买购网 2018-2019 年收集月饼行业 167

个品牌信息和 16560 个网友投票作为参考发布的月饼十大品牌排行榜，上榜品牌主要有美心

月饼，元朗荣华，广州酒家等。其中美心月饼定价多在 200 元以上定位高端，嘉华月饼以滇

式月饼为主，我们选取剩余七家作为广州酒家在中端广式月饼细分行业主要竞争对手。 

 

其中，杏花楼月饼是上海市老字号，目前所有分店均位于上海；北京稻香村依托北京，北京

及周边天津、河北、山东地区为其优势地区；稻香村 DXC 前身是苏州稻香村，目前全国共

有近 700 家专卖专营店，优势地区为河北，辽宁，河南等省份；元祖月饼总部位于上海，优

势地区主要为上海，江苏，浙江等东部及长江流域；华美月饼创于广东，深耕华南，拥有东

莞、湖北、北京 3 个厂区；元朗荣华和莲花楼月饼主要优势区域位于广东。 
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图 49：北京稻香村主要销售网点分布  图 50：稻香村 DXC 全国销售网点分布 

 

 

 

资料来源：北京稻香村官网，安信证券研究中心  资料来源：稻香村（DXC）官网，安信证券研究中心 

 

表 15：各大竞争品牌的优势地区 

竞争品牌 优势区域 

元朗荣华 广东 

北京稻香村 北京，天津，河北，山东 

GANSO 元祖 上海，江苏，浙江，湖北，四川，重庆等东部及长江流域 

杏花楼 上海 

华美 Huamei 广东，湖北，北京，湖南 

稻香村 DXC 河北，辽宁，河南，山东，安徽， 

莲香楼 广东 

资料来源：各公司官网，公司公告，安信证券研究中心整理 

 

4.3. 测算结果：中长期营收有望达 22.73 亿元，10 年 CAGR 为 9.73% 

中端广式月饼市场未来发展空间较为确定，我们测算的假设关键在于供给端与对手的竞争情

况。 

 

1）人均月饼消费额假设：①已开拓地区：广东地区是广式月饼的发源地，中秋吃月饼的文

化氛围浓厚，且广东省经济较发达，广式月饼消费量较高，阿里巴巴大数据和京东月饼消费

报告均表明广东省月饼销量全国第一。2018 年苏宁数据显示广东地区月饼销量占全国 18%

（广东省人口占全国的 8%，计算得 18 年广州月饼人均消费量约为全国平均水平 2 倍），结

合“前提一”中估计中长期人均中端广式月饼消费 9.68 元，预计中长期广东省人均中端广

式月饼消费为平均水平的 2 倍，即 19.36 元。②待开拓地区：我国广东省以外的其他省份中，

北京、江苏、浙江和上海经济较发达，中秋吃月饼传统氛围浓厚，月饼销量较高，根据阿里

巴巴及京东 2016-2019 年月饼销量数据，北上广及江浙地区月饼销量位居前列。但同时北京

有京式月饼，江浙沪地区有苏式月饼，与广式月饼构成竞争关系，根据京东发布的 19 年月

饼消费数据，预计中长期京及江浙沪人均中端广式月饼消费为平均水平的 1.4 倍，即 13.55

元；我国新疆及西藏地区少数民族较多，经济发展速度较慢，月饼文化较为薄弱，估计中长

期新疆及西藏地区人均中端广式月饼消费为平均水平的 0.8 倍，即 7.74 元。根据中长期中端

广式月饼市场规模倒算出剩余省份人均消费水平为 8.07 元。 

 

2）各地区市占率假设：①已开拓地区：公司 2018 年月饼收入 10.38 亿元，估计 80%来自

广东地区，结合广东省中端广式月饼市场规模，倒算出公司在广东地区市占率 40%左右，预

计中长期公司在广东省内月饼营收 8.65 亿元。②待开拓地区：北京、上海、山东、河北和

湖北地区目前有两家及以上月饼 Top10 中端品牌占据优势，竞争较为激烈，公司打入较为困

难，预计公司中长期中性/保守/乐观假设下市占率 5%/4%/8%左右；湖南、重庆、四川等地
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目前有一家月饼 Top10 中端品牌占据优势，预计公司中长期中性/保守/乐观假设下市占率

10%/7%/15%左右；剩余地区目前主要为中小企业，随着行业集中度逐渐提升，预计公司中

长期中性/保守/乐观假设下市占率 20%/14%/30%左右。 

 

表 16：3 个维度下不同地区市占率假设 

 
中性假设 保守假设（中性假设*0.7） 乐观假设（中性假设*1.5） 

竞争激烈地区 5% 4% 8% 

竞争中性地区 10% 7% 15% 

竞争不激烈地区 20% 14% 30% 

资料来源：安信证券研究中心测算 

 

在①、②的假设下，可得公司中长期未来在各省中端广式月饼市场的市场份额，中性/保守/

乐 观 假 设 下 合 计 为 22.73/18.63/29.89 亿 元 ， 2017-2027 年 CAGR 分 别 为

9.73%/7.57%/12.78%。 

 

表 17：公司中长期月饼市场份额测算 

省份 

人均中端广

式月饼消费

额估计（元） 

2017 年常住

人口（万） 

中端广式月饼中

长期市场规模估

算（亿元）  

公司中长期营收估算（亿元） 

中性假设 保守假设 乐观假设 

广东 19.36 11169.0 21.62 8.65 8.65 8.65 

海南 8.07 925.8 0.75 0.15 0.10 0.22 

广西 8.07 4885.0 3.94 0.39 0.28 0.59 

福建 8.07 3911.0 3.16 0.63 0.44 0.95 

江西 8.07 4622.1 3.73 0.75 0.52 1.12 

湖南 8.07 6860.2 5.53 0.55 0.39 0.83 

重庆 8.07 3075.2 2.48 0.25 0.17 0.37 

青海 8.07 598.4 0.48 0.10 0.07 0.14 

北京 13.55 2170.7 2.94 0.15 0.12 0.24 

湖北 8.07 5902.0 4.76 0.24 0.19 0.38 

贵州 8.07 3580.0 2.89 0.58 0.40 0.87 

四川 8.07 8302.0 6.70 0.67 0.47 1.00 

云南 7.74 4800.5 3.72 0.74 0.52 1.12 

江苏 13.55 8029.3 10.88 1.09 0.76 1.63 

浙江 13.55 5657.0 7.67 1.53 1.07 2.30 

上海 13.55 2418.3 3.28 0.16 0.13 0.26 

甘肃 8.07 2625.7 2.12 0.42 0.30 0.64 

天津 8.07 1556.9 1.26 0.13 0.09 0.19 

安徽 8.07 6254.8 5.05 0.50 0.35 0.76 

河南 8.07 9558.1 7.71 0.77 0.54 1.16 

陕西 8.07 3835.4 3.09 0.62 0.43 0.93 

山西 8.07 3702.4 2.99 0.60 0.42 0.90 

新疆 7.74 2444.7 1.89 0.38 0.27 0.57 

西藏 7.74 337.2 0.26 0.05 0.04 0.08 

山东 8.07 10005.8 8.07 0.40 0.32 0.65 

辽宁 8.07 4368.9 3.52 0.35 0.25 0.53 

宁夏 8.07 681.8 0.55 0.11 0.08 0.17 

河北 8.07 7519.5 6.07 0.30 0.24 0.49 

黑

龙江 
8.07 3788.7 3.06 0.61 0.43 0.92 

吉林 8.07 2717.4 2.19 0.44 0.31 0.66 

内

蒙古 
8.07 2528.6 2.04 0.41 0.29 0.61 
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合计 
 

138832.3 134.40 22.73 18.63 29.89 

资料来源：各地统计局，中商产业研究院，安信证券研究中心 
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5. 盈利预测：预计 19-20 年业绩增速 13.4%/22.3%，明年有望提速 

在省内深耕&省外扩张下，我们预计公司的月饼系列产品在 2019~21 年营收增速预计分别为

10.5%/22.3%/19.3%，对应毛利率分别为 63.2%/63.3%/63.4%；速冻食品在 2019~21 年营

收增速预计分别为 15.0%/35.5%/29.5%，对应毛利率分别为 34.8%/35.3%/35.4%。 

 

表 18：公司月饼系列产品在 2014~2021 年经营明细预测 

月饼系列产品 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

产能 (万 kg) 605.00 610.00 650.00 675.00 812.00 902.00 1,122.00 1,305.00 

募投项目扩产-增量 
    

57.00       

梅州项目扩产-增量 
     

  130.00 93.00 

湘潭项目扩产-增量 
     

90.00 90.00 90.00 

粮丰园-增量 
    

80.00 0.00 0.00 0.00 

YOY 
 

0.83% 6.56% 3.85% 20.30% 11.08% 24.39% 16.31% 

产量 (万 kg) 564.00 610.00 659.00 697.00 822.56 856.90 1,032.24 1,213.65 

YOY 
 

8.16% 8.03% 5.77% 18.01% 4.18% 20.46% 17.57% 

产能利用率（%） 93.22% 100.00% 101.38% 103.26% 101.30% 95.00% 92.00% 93.00% 

产销率（%） 98.87% 98.63% 99.20% 104.72% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

销量 (万 kg) 557.65 601.62 653.70 729.89 822.56 856.90 1,032.24 1,213.65 

YOY 
 

7.88% 8.66% 11.66% 12.70% 4.18% 20.46% 17.57% 

单价（元/kg） 122.74 126.84 122.58 123.00 126.27 133.87 135.87 137.87 

提价（元/kg） 
    

3.27 7.60 2.00 2.00 

提价幅度（%） 
    

2.66% 6.02% 1.49% 1.47% 

收入（百万元） 684.48 763.07 801.30 897.77 1038.64 1147.13 1402.50 1673.26 

yoy 3.39% 11.48% 5.01% 12.04% 15.69% 10.45% 22.26% 19.31% 

成本 263.75 290.96 304.75 345.44 382.01 422.14 514.72 612.41 

毛利 420.73 472.11 496.55 552.33 656.63 724.99 887.79 1060.85 

yoy 
 

12.21% 5.18% 11.23% 18.88% 10.41% 22.46% 19.49% 

毛利率(%) 61.47 61.87 61.97 61.52 63.22 63.20 63.30 63.40 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 

 

表 19：公司速冻食品在 2014~2021 年经营明细预测 

        速冻食品 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

产能 (万 kg) 1,267.00 1,350.00 1,400.00 1,500.00 1,850.00 2,735.00 4,115.00 4,750.00 

募投项目扩产-增量 
    

350.00       

梅州项目扩产-增量 
     

  785.00 635.00 

湘潭项目扩产-增量 
     

885.00 595.00   

粮丰园-增量 
     

      

YOY 
 

6.55% 3.70% 7.14% 23.33% 47.84% 50.46% 15.43% 

产量 (万 kg) 1,109.00 1,180.00 1,493.51 1,635.00 1,924.00 2,270.05 3,003.95 3,800.00 

YOY 
 

6.40% 26.57% 9.47% 17.68% 17.99% 32.33% 26.50% 

产能利用率（%） 87.53% 87.41% 106.68% 109.00% 104.00% 83.00% 73.00% 80.00% 

产销率（%） 96.75% 98.14% 92.53% 102.45% 105.10% 100.00% 100.00% 100.00% 

销量 (万 kg) 1,073.00 1,158.00 1,382.00 1,675.00 2,022.12 2,270.05 3,003.95 3,800.00 

YOY 
 

7.92% 19.34% 21.20% 20.72% 12.26% 32.33% 26.50% 

单价（元/kg） 17.80 17.79 18.71 18.87 20.27 20.77 21.27 21.77 

提价（元/kg） 
    

1.40 0.50 0.50 0.50 

提价幅度（%） 
    

7.42% 2.47% 2.41% 2.35% 

收入（百万元） 191.00 206.05 258.52 316.08 409.89 471.50 638.95 827.28 

yoy 13.04% 7.88% 25.46% 22.27% 29.68% 15.03% 35.52% 29.47% 

成本 132.07 143.12 172.64 212.16 258.56 307.65 414.04 534.83 
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毛利 58.93 62.93 85.88 103.92 151.33 163.85 224.91 292.44 

毛利率(%) 30.85 30.54 33.22 32.88 36.92 34.75 35.20 35.35 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 

 

投资建议：买入-A 投资评级。在食品主业的产能扩产和区域扩张下，预计营收未来有望 3~5

年维度下稳健增长；研发费用率方面预计利口福子公司 19 年仍与 18 年持平均为 3.11%，销

售费用率预计 2020年H1费用先行小幅提升，但在 2020年H2速冻和月饼产能释放后下滑，

全年相比 19 年小幅微升，但在 2021-22 年有望开始基本保持稳定。预计公司 2019-21 年的

整体收入增速分别 13%/25%/20%，净利润 4.32 亿元/5.22 亿元/6.18 亿元，对应增速

13.4%/22.3%/18.8%，对应 PE 30.3x、25.0x、21.2x。考虑到 2020 年公司成长有望加速，

给予 12 个月目标价 38.7 元，对应 2020 年 PE 30.0x。 

 

 

6. 风险提示 

1） 食品安全风险：公司主业为食品，若发生食品安全事件将影响公司月饼、速冻等产品的

销量。公司目前已对食品制造的各个环节严格把关，最大程度减少该类风险出现。  

2） 假设存在偏误风险：报告在中长期月饼和速冻的测算中用了大量的人均需求量、公司市

占率、产品未来提价幅度等假设，由于该类假设较为主观，容易存在偏误风险，仅供投

资人参考。 

3） 市场经营风险：市场渠道的成功扩张为消化新增产能的核心，因此若渠道开拓不及预期，

或对公司产能是否能持续消化带来不确定性的影响。 

4） 原材料价格上涨风险：原材料的涨价受上游供需端的影响，为不可控因素。若原材料涨

价较大，且公司无法将该提价转移至终端零售价的提升消化，则会对利润产生影响。 

5） 省外扩张不及预期：省外扩张为公司中长期的看点，但省外存在口味、市场、习俗

等众多差异，公司是否能真正全部解决，并成为月饼和速冻全国性的龙头企业之一

仍需紧密跟踪观察。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,189.2 2,537.1 2,873.3 3,589.9 4,323.4  成长性      
减:营业成本 1,025.6 1,150.4 1,340.8 1,680.0 2,038.1  营业收入增长率 13.1% 15.9% 13.3% 24.9% 20.4% 
营业税费 24.7 26.2 29.6 35.9 43.2  营业利润增长率 18.1% 11.0% 13.3% 22.2% 18.1% 
销售费用 550.6 657.9 738.4 929.8 1,119.8  净利润增长率 27.6% 12.8% 12.5% 21.0% 18.1% 
管理费用 200.6 230.6 268.7 333.9 397.8  EBITDA 增长率 13.8% 22.4% 7.5% 23.6% 19.0% 
财务费用 -15.4 -22.8 -16.4 -17.8 -18.6  EBIT 增长率 14.2% 23.2% 4.8% 22.6% 18.5% 
资产减值损失 1.4 3.3 1.3 1.9 1.5  NOPLAT 增长率 27.9% 10.0% 15.4% 22.6% 18.5% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 40.1% 274.8% -8.7% 4.4% 19.2% 
投资和汇兑收益 4.3 12.6 10.0 10.0 10.0  净资产增长率 80.2% 16.4% 14.2% 15.0% 15.4% 
营业利润 414.1 459.6 520.9 636.3 751.7        
加:营业外净收支 1.5 4.9 4.9 - -  利润率      
利润总额 415.6 464.4 525.8 636.3 751.7  毛利率 53.1% 54.7% 53.3% 53.2% 52.9% 
减:所得税 73.9 81.1 92.0 111.3 131.5  营业利润率 18.9% 18.1% 18.1% 17.7% 17.4% 
净利润 340.4 383.9 432.0 522.8 617.6  净利润率 15.5% 15.1% 15.0% 14.6% 14.3% 

       EBITDA/营业收入 19.3% 20.4% 19.3% 19.1% 18.9% 

资产负债表       EBIT/营业收入 17.8% 19.0% 17.6% 17.2% 17.0% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      

货币资金 1,433.9 1,242.3 1,606.3 1,934.3 2,233.4  固定资产周转天数 42 45 58 58 55 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -25 -3 1 -10 -8 
应收帐款 78.3 87.6 111.9 133.9 159.1  流动资产周转天数 217 250 240 226 223 
应收票据 1.8 - 1.8 1.0 2.1  应收帐款周转天数 13 12 13 12 12 
预付帐款 1.5 5.4 0.2 7.3 2.7  存货周转天数 20 21 21 21 21 
存货 130.2 164.2 166.5 250.0 259.8  总资产周转天数 284 328 331 306 294 
其他流动资产 61.6 317.3 128.2 169.0 204.8  投资资本周转天数 24 59 78 61 57 
可供出售金融资产 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 6.0 6.9 6.9 6.9 6.9  ROE 20.0% 19.7% 19.4% 20.3% 20.8% 
投资性房地产 14.2 12.1 12.1 12.1 12.1  ROA 16.1% 15.3% 15.6% 15.8% 16.6% 
固定资产 252.9 383.2 535.1 630.1 701.1  ROIC 264.4% 207.5% 63.9% 85.9% 97.5% 
在建工程 25.9 99.8 50.0 40.0 38.0  费用率      
无形资产 24.7 95.2 91.8 88.4 85.1  销售费用率 25.2% 25.9% 25.7% 25.9% 25.9% 
其他非流动资产 89.0 84.8 60.2 48.2 34.1  管理费用率 9.2% 9.1% 9.4% 9.3% 9.2% 
资产总额 2,124.1 2,502.6 2,774.9 3,325.1 3,743.3  财务费用率 -0.7% -0.9% -0.6% -0.5% -0.4% 
短期债务 1.8 - - - -  三费/营业收入 33.6% 34.1% 34.5% 34.7% 34.7% 
应付帐款 258.3 290.0 314.7 463.9 481.1  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 19.4% 20.3% 17.9% 21.2% 19.3% 
其他流动负债 148.9 186.8 171.2 227.1 219.8  负债权益比 24.0% 25.5% 21.9% 27.0% 23.8% 
长期借款 - - - - -  流动比率 4.17 3.81 4.15 3.61 4.08 
其他非流动负债 2.0 31.6 12.1 15.3 19.7  速动比率 3.86 3.47 3.80 3.25 3.71 
负债总额 411.0 508.4 498.1 706.3 720.6  利息保障倍数 -25.36 -21.13 -30.81 -34.79 -39.44 
少数股东权益 8.6 44.8 46.5 48.6 51.1  分红指标      
股本 404.0 404.0 404.0 404.0 404.0  DPS(元) 0.35 0.40 0.37 0.45 0.54 
留存收益 1,300.5 1,545.5 1,826.3 2,166.2 2,567.6  分红比率 41.5% 42.1% 35.0% 35.0% 35.0% 
股东权益 1,713.1 1,994.3 2,276.8 2,618.8 3,022.7  股息收益率 1.1% 1.2% 1.2% 1.4% 1.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 341.7 383.4 432.0 522.8 617.6  EPS(元) 0.84 0.95 1.07 1.29 1.53 
加:折旧和摊销 58.6 53.7 51.3 68.3 84.4  BVPS(元) 4.22 4.83 5.52 6.36 7.36 
资产减值准备 1.4 3.3 - - -  PE(X) 38.4 34.1 30.3 25.0 21.2 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.7 6.7 5.9 5.1 4.4 
财务费用 0.0 - -16.4 -17.8 -18.6  P/FCF 44.7 -137.3 26.8 26.3 26.2 
投资损失 -4.3 -12.6 -10.0 -10.0 -10.0  P/S 6.0 5.2 4.6 3.6 3.0 
少数股东损益 1.4 -0.5 1.7 2.1 2.5  EV/EBITDA 15.1 18.6 20.6 16.2 13.3 
营运资金的变动 -76.6 -157.9 180.1 67.8 -39.1  CAGR(%) 15.4% 17.4% 17.7% 15.4% 17.4% 
经营活动产生现金流量 420.8 476.0 638.8 633.2 636.8  PEG 2.5 2.0 1.7 1.6 1.2 
投资活动产生现金流量 -147.4 -526.5 -140.0 -140.0 -140.0  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 426.0 -141.4 -134.8 -165.2 -197.6  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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刘文正声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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