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基础数据 

上证综指 3404 

总股本（万股） 40400 

已上市流通股（万股） 40400 

总市值（亿元） 172 

流通市值（亿元） 172 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 15.9 

资产负债率 24.7% 

主要股东 广州市人民政府国有

资产监督管理委员会 主要股东持股比例 67.7% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 26 47 22 

相对表现 20 24 -6  

 
 

 

相关报告 
 

1、《广州酒家（603043）—食品业
务快速增长，餐饮拖累 Q1 业绩》
2020-05-05 

2、《广州酒家（603043）—月饼收
入稳增，常态产品表现亮眼》
2019-10-30 

3、《广州酒家（603043）—收入延
续扩张节奏，月饼销售预期良好》
2019-08-28 
 
 

事件： 

8 月 27 日，广州酒家发布 2020 年半年报。2020 上半年公司实现收入 9.7 亿元/

增长 1.93%，归母净利润 1139 万元/下降 82.28%，扣非后归母净利润 1605 万

元/下降 68.72%，基本每股收益 0.03 元/下降 82.29%。其中，2020Q2 实现收入

4.4 亿元/增长 4.2%，归母净利润亏损 82 万元/下降 104%，扣非后归母净利润

351 万元/下降 62.77%。 

评论： 

1、公司收入持续扩张，19Q4 成本费用上涨。2020 上半年公司收入小幅增长，

主要是速冻和其他食品销量提升；扣非利润同比下滑 68.72%，主要是猪肉等原

材料价格上涨，新基地带来的管理费用提升以及餐饮收入下滑所致。其中 Q2 收

入增长 4.2%，增速稍快于 Q1，扣非净利润下降 62.77%，主要是 Q2 原材料成

本上升较多。 

2、速冻板块发展迅猛，餐饮月饼同比下滑。2020 上半年公司食品制造业务实现

收入 7.85 亿元/增长 31.72%，对应利口福食品公司收入 5.8 亿元，净利润 3152

万元/同比增长 76.2%，其中： 

1）2020 上半年月饼业务实现销售收入 3421 万元/同比下降 43.93%，其中 Q2

收入 987 万元/同比下降 67%，主要是 2019 年中秋在 9 月 13 日，较今年（10

月 1 日）提前，部分月饼销售体现在二季度所致； 

2）2020 上半年速冻业务实现销售收入 4.3 亿元/同比增长 64.4%，其中 Q2 收入

2.0 亿元/同比增长 84%，较 Q1（+50%）进一步提速，受益于市场需求增加和产

能增加，一方面，自去年下半年以来，公司新增生产线；另一方面，疫情期间外

出就餐需求下降，速冻等长期存储食品需求提升。 

3）2020 上半年公司腊味、酥饼等其他食品业务收入 3.4 亿元/同比增长 12.2%，

其中 Q2 收入 1.3 亿元/同比增长 12%，增速与 Q1 相当。 

4）2020 上半年公司餐饮业务收入 1.7 亿元/同比下降 49.8%，其中 Q2 收入 8497

万元/同比下降 45%，较 Q1（-54%）略有恢复，疫情期间，公司新设了华夏路

餐饮门店，启动了两家大店的装修改造。 

 

李秀敏 
lixiumin1@cmschina.com.cn 

S1090520070003  
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3、经销渠道增长较快，省外业务加速扩张。2020 上半年公司直销收入 3.9 亿元/同比

下降 25.5%，若剔除餐饮业务，直销渠道收入 2.2 亿元/增长 18%，经销收入 5.6 亿元/

增长 38%，截止 2020 年 6 月末，公司拥有经销商 675 个。公司互联网营销建设效果

逐步显现，提高华东、华中等区域的销售覆盖，2020 上半年广东省内收入 8.2 亿元/同

比下降 0.6%，境内广东省外收入 1.2 亿元/同比增长 27.3%。2020 上半年，公司电子

商务公司收入 1.3 亿元，实现净利润 727 万元/同比增长 107%。 

4、毛利率大幅回落，管理费用小幅上升。2020上半年公司毛利率43.0%/同比下降4.8pct，

主要因相对低毛利的速冻占比提升，已经猪肉等原材料价格上涨；销售费用率 27.0%/

下降 0.5pct，公司加强费用管控并受益于疫情优惠政策；管理费用率（含研发）14.7%/

提升 0.8pct，主要是人工成本、租金及折旧摊销增加。 

5、基地建设突破产能瓶颈，加强渠道管理。2020 上半年，公司加快了湘潭食品生产基

地一期的推进并已正式投入使用，为今年月饼销售提供保障，湘潭二期用地也已顺利拍

获，建设方案正处于规划中；速冻方面，去年下半年新增生产线，梅州基地一期建设工

作也正在有序推进中。疫情期间，公司单独设立连锁公司重新梳理线下利口福食品连锁

门店，加强优势区域线下门店管理，经整合后利口福食品连锁门店超 160 家，同时也尝

试“网红+直播+互动”的新模式。 

6、投资建议：Q2 公司速冻业务增长继续提速，净利润下滑受累成本费用上涨，外省和

电商渠道表现靓丽。2020 年中秋节与国庆节重合是月饼大年，湘潭项目释放产能提升

销量，美心月饼疫情减少竞争；公司速冻产品供不应求，2019 下半年新增产线后收入

迅速放量，梅州项目建成投产后，速冻和腊味的产能有望释放；公司积极完善线上线下

渠道，有望加速打开非广州和广东省外的市场，作为区域龙头，公司未来成长空间广阔。

我们预计公司 20-22 年归母净利润 3.8/5.4/6.4 亿元，同比增长 0%/41%/18%，对应 PE

为 45x/32x/27x，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

7、风险提示：经济消费下行；疫情反复风险；区域市场风险；产能扩张不达预期。 

表 1：广州酒家分产品收入及增速 

单位：万元 2019Q1 同比 2019Q2 同比 2019Q3 同比 2019Q4 同比 2020Q1 同比 2020Q2 同比 

月饼系列 356 28% 2,968  130% 102,914  15% 12,862  2% 931  105% 987  -67% 

速冻食品 11294 33% 10,970  11% 13,930  51% 15,439  44% 22,444  50% 20,231  84% 

其他产品 15913 17% 11,594  18% 11,920  46% 15,895  31% 20,961  12% 12,995  12% 

餐饮业 16388 12% 15,372  16% 16,173  12% 16,771  4% 8,429  -54% 8,497  -45% 

合计 43951 19% 40,904  20% 144,937  19% 60,967  18% 52,765  1% 42,710  4% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：广州酒家分渠道收入及增速 

单位：万元 2019Q1 同比 2019Q2 同比 2019Q3 同比 2019Q4 同比 2020Q1 同比 2020Q2 同比 

直接销售 25,160  15% 23,662  22% 56,703  14% 30,668  29% 22,190  -23% 17,006.69 -28% 

经销 18,791  25% 17,242  17% 88,234  23% 30,299  9% 30,576  30% 25,703.32 49% 

合计 43,951  19% 40,904  20% 144,937  19% 60,967  18% 52,765  1% 42,710.01 4% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：广州酒家分区域收入及增速 

单位：万元 2019Q1 同比 2019Q2 同比 2019Q3 同比 2019Q4 同比 2020Q1 同比 2020Q2 同比 

广东省内 40,037  17% 35,509  18% 104,575  12% 58,824  20% 44,453  -5% 37,541 6% 

广东省外 3,304  52% 4,123  38% 39,251  44% 1,577  -23% 7,399  47% 4,246 3% 

境外 609  -22% 1,272  18% 1,112  37% 567  -9% 913  93% 923 -27% 
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单位：万元 2019Q1 同比 2019Q2 同比 2019Q3 同比 2019Q4 同比 2020Q1 同比 2020Q2 同比 

合计 43,951  19% 40,904  20% 144,937  19% 60,967  18% 52,765  1% 42,710 4% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 4：广州酒家重要子公司 2020 上半年收入利润情况  
2020 上半年 

 收入（万元） 净利润（万元） 利润同比

（%） 广州酒家集团利口福食品有限公司 57,656 3,152 76.2% 

广州酒家集团粮丰园 (茂名)食品有限公司 6,774 252 138.8% 

广州酒家集团利口福营销有限公司 41,836 892 55.9% 

广州酒家集团电子商务有限公司 13,183 727 106.9% 

广州酒家集团餐饮管理有限公司 2,966 -176 -262.8% 

广州陶陶居食品有限公司 1,886 11  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 5：公司业绩摘要（单位：百万元） 

单位：百万元 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 2019H1 2020H1 

一、营业总收入 533 419 1,457 620 533 436 951 970 

二、营业总成本 480 395 1,150 553 521 431 875 952 

其中：营业成本 281 215 603 331 307 246 497 553 

    营业税金及附加 3.3 1.8 16.8 4.8 2.4 3.0 5.1 5.4 

    销售费用 135 127 372 144 142 120 262 262 

    管理费用 53 58 123 66 61 59 111 120 

    其中：研发费用 7.4 14.3 21.5 18.2 11.4 11.3 21.7 22.7 

    财务费用 -3.7 -7.5 -8.0 -6.7 -4.5 -4.9 -11.2 -9.4 

    资产减值损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

三、其他经营收益 3.7 0.9 0.7 0.7 -0.5 -0.2 4.6 -0.8 

    公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.0 -0.3 

    投资收益 3.7 0.9 0.7 0.7 -0.5 0.0 4.6 -0.5 

资产处置收益 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 

其他收益 1.3 1.6 1.8 7.0 -3.4 -0.6 2.9 3.0 

四、营业利润 58 26 310 72 17 3 84 20 

加：营业外收入 0.3 0.0 0.2 2.0 0.3 0.2 0.3 0.5 

减：营业外支出 0.2 0.1 0.3 0.9 5.5 3.4 0.3 8.9 

五、利润总额 58 26 310 73 12 -1 84 11 

减：所得税 13 8 49 14 0 0 21 0 

六、净利润 45 18 261 59 12 -1 63 11 

减：少数股东损益 0 -1 0 0 0 0 -1 0 

七、归属母公司净利润 46 19 261 59 12 -1 64 11 

EPS 0.11 0.05 0.65 0.15 0.03 0.00 0.16 0.03 

主要比率           
毛利率 47.1% 48.6% 58.6% 46.6% 42.5% 43.6% 47.8% 43.0% 

主营税金率 0.6% 0.4% 1.2% 0.8% 0.4% 0.7% 0.5% 0.6% 

销售费率 25.4% 30.4% 25.5% 23.2% 26.6% 27.5% 27.6% 27.0% 

管理费率 11.2% 17.3% 9.9% 13.6% 13.5% 16.1% 13.9% 14.7% 

营业利润率 10.9% 6.3% 21.3% 11.6% 3.3% 0.6% 8.8% 2.1% 

实际税率 22.2% 30.5% 15.9% 18.5% 2.5% -29.1% 24.8% 4.3% 

净利率 8.5% 4.4% 17.9% 9.6% 2.2% -0.2% 6.7% 1.1% 

YoY             
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单位：百万元 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 2019H1 2020H1 

收入增长率 20% 21% 19% 19% 0% 4.2% 20% 2% 

营业利润增长率 15% 26% 9% -31% -70% -90% 18% -76% 

净利润增长率 15% -9% 9% -30% -74% -105% 7% -83% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1817  1726  1971  2448  2931  

现金 1242  1296  1564  1953  2381  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 68  119  92  116  131  

其它应收款 20  31  27  34  38  

存货 164  233  243  298  334  

其他 323  47  44  46  47  

非流动资产 686  1206  1190  1253  1282  

长期股权投资 7  12  6  6  6  

固定资产 383  616  722  920  938  

无形资产 95  146  127  127  128  

其他 201  432  335  199  209  

资产总计 2503  2932  3162  3700  4212  

流动负债 477  651  693  854  958  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 145  213  216  264  296  

预收账款 95  108  130  163  184  

其他 236  329  348  427  478  

长期负债 32  70  32  32  32  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 32  70  32  32  32  

负债合计 508  720  725  887  990  

股本 404  404  404  404  404  

资本公积金 567  576  567  567  567  

留存收益 978  1210  1422  1800  2210  

少数股东权益 45  22  43  42  42  

归属于母公司所有者权益 1950  2189  2394  2772  3181  

负债及权益合计 2503  2932  3162  3700  4212   

现金流量表  
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 476  1130  470  677  755  

净利润 383  383  382  538  635  

折旧摊销 54  71  84  100  111  

财务费用 0  (26) (21) (26) (33) 

投资收益 (13) (6) (6) (7) (7) 

营运资金变动 53  663  62  66  43  

其它 (2) 44  (32) 6  6  

投资活动现金流 (526) (585) (63) (155) (133) 

资本支出 (298) (591) (69) (162) (140) 

其他投资 (228) 6  6  7  7  

筹资活动现金流 (141) (127) (149) (135) (194) 

借款变动 (0) 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 1  8  (8) 0  0  

股利分配 (164) (162) (162) (161) (227) 

其他 22  26  21  27  33  

现金净增加额 (192) 418  259  387  428    

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2537  3029  3461  4353  4904  

营业成本 1150  1431  1705  2089  2338  

营业税金及附加 26  27  31  38  43  

营业费用 658  779  869  1093  1227  

管理费用 231  300  360  431  476  

研发费用 48  61  70  97  109  

财务费用 (23) (26) (21) (26) (33) 

资产减值损失 3  6  6  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 4  9  0  0  0  

投资收益 13  6  6  7  7  

营业利润 460  466  448  631  746  

营业外收入 8  3  3  3  3  

营业外支出 3  1  1  1  1  

利润总额 464  467  450  633  748  

所得税 81  84  67  95  112  

少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (1) 

归属于母公司净利润 384  384  383  539  637   

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 16% 19% 14% 26% 13% 

营业利润 11% 1% -4% 41% 18% 

净利润 12% 0% 0% 41% 18% 

获利能力      

毛利率 54.7% 52.8% 50.8% 52.0% 52.3% 

净利率 15.1% 12.7% 11.0% 12.4% 13.0% 

ROE 20.7% 18.2% 16.5% 20.5% 21.1% 

ROIC 20.9% 19.1% 18.0% 22.5% 23.0% 

偿债能力      

资产负债率 20.3% 24.6% 22.9% 24.0% 23.5% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.8  2.7  2.8  2.9  3.1  

速动比率 3.5  2.3  2.5  2.5  2.7  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

存货周转率 2.0  1.8  1.8  1.9  1.9  

应收帐款周转率 9.4  8.1  8.2  10.4  9.9  

应付帐款周转率 2.1  2.0  2.0  2.2  2.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.95  0.95  0.95  1.34  1.58  

每股经营现金 1.18  2.80  1.16  1.68  1.87  

每股净资产 4.94  5.47  6.03  6.97  7.98  

每股股利 0.40  0.40  0.40  0.56  0.66  

估值比率      

PE 44.8  44.8  44.9  31.9  27.0  

PB 8.6  7.8  7.1  6.1  5.3  

EV/EBITDA 19.3  18.1  17.5  12.7  10.9   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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