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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 核心逻辑一：月饼及餐饮业务稳步增长，压仓中长期业绩 

公司旗下的广式月饼产品销售规模多年稳居全国前列，营收占比稳定在 40%左右，

毛利率水平稳定，2015 年以来收入端年均增速在 12%左右，是公司业绩的压舱石。

基于对中秋月饼消费刚性的判断，预计月饼业务有望保持长期稳定增长。 

截至 2019 年末，公司共拥有 20 家餐饮直营店，深圳品牌店已开业经营。公司餐饮

业务逐步走出广州，预计未来珠三角及省外市场将成为新增门店主要开设方向，餐

饮门店将每年保持新增 1~2 家的扩张速度。 

 核心逻辑二：多个生产基地陆续投产，缓解产能瓶颈增强业绩弹性 

公司新建湘潭基地和梅州基地，目前湘潭基地一期已逐步投产；梅州基地预计 20

年年底前试生产，主要为速冻食品提供产能支持。截至 2019 年末，公司食品端产能

主要分布在广州番禺、茂名及湘潭。其中，广州番禺为主，粮丰园为辅，湘潭为试

产阶段。粮丰园主要在 2019 年为公司月饼及速冻产能进行了少量补充，其余产能仍

为利口福提供，湘潭生产基地一期已于 2019 年投建完毕，2020 年起将对月饼系列

产品产能提供支持，湘潭二期处于拿地及规划阶段。2020Q1 疫情有效刺激了速冻食

品的下游需求，公司两大基地的陆续投产将从产能上保证公司速冻业务的高成长性。 

 核心逻辑三：积极布局外埠渠道建设 

2019 年，广州酒家在境内广东省外的营业收入达到了 5.00 亿元，同比+40.10%，增

速较为强劲，占比从 2018 年的 14.21%提升至 16.70%。随着新基地的投入及产能的

释放，公司产品将进一步向粤东、粤西、华中以及华东等地区辐射延伸。公司还将

加大线上互联网营销的投入，2019 年线上收入 3.96 亿元，同比+27.79%，占比达

13.08%，同比+0.86 个百分点，毛利率为 59.60%，和公司总毛利率相当。2020Q1 疫

情期间，公司经销商渠道和省外收入均出现快速增长，整体渠道布局更趋健康。 

 盈利预测与投资建议 

预计 20-22 年公司实现收入 34.60/40.82/47.26 亿元，同比+14.2%/+18.0%/+15.8%；

归母净利润为 4.38/5.55/6.41 亿元，同比+14.1%/+26.6%/+15.5%，对应 EPS 为

1.09/1.37/1.59 元，目前股价对应 PE 为 29/23/20 倍。公司估值水平低于 SW 食品综

合板块 38 倍估值；考虑到未来产能扩张及门店扩张带来的成长空间，给予“推荐”

评级。 

 风险提示 

宏观经济下行风险；疫情冲击负面影响超预期；食品制造募投项目进展不及预期；

餐饮业务异地扩张不及预期；食品安全问题等。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,029  3,460  4,082  4,726  

增长率（%） 19.4% 14.2% 18.0% 15.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 384  438  555  641  

增长率（%） 0.1% 14.1% 26.6% 15.5% 

每股收益（元） 0.95  1.09  1.37  1.59  

PE（现价） 33.1  29.0  22.9  19.8  

PB 5.8 5.1 4.3 3.7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、公司介绍：双主业是成长性的核心驱动力，股权激励
计划加强经营活力 

（一）餐饮、食品制造双主业巩固品牌地位 

广州酒家是深具岭南特色的大型食品制造及餐饮服务集团，素有“食在广州第一家”

美誉，迄今已有 80 多年历史。广州酒家被国家商务部评为“中国十大餐饮品牌企业”，

2012 年荣获“中国驰名商标”称号。公司主要业务有餐饮服务和食品工业，不断致力于

发掘传统粤菜文化和创新菜品服务，通过“广州酒家”积累的品牌优势、技术优势和渠道

优势，延伸产业链，逐渐形成餐饮和食品制造并行的双主业模式。2019 年 7 月，公司支

付现金 2.01亿元，取得陶陶居食品有限公司 100%股权，从而持有陶陶居这一老字号品牌。 

（1）餐饮服务：公司拥有 20 家直营门店，主要提供“广州酒家”、“天极品”品牌

的粤式中餐及“西西地”、“好有形”、“星樾城”等品牌的简餐服务。截至 2017 年底，

“陶陶居”共有 8 家餐饮门店（广州 7 家，厦门 1 家）。 

（2）食品制造业务：公司食品制造板块主要以“利口福”、“秋之风”、“陶陶居”

等品牌生产和销售月饼系列产品、速冻食品、腊味、饼酥、面包、西点等产品。截至 2019

年末，公司拥有利口福食品零售门店 200 家（含加盟店）。月饼系列是公司核心产品，为

广式月饼的代表，连续多年产销量位居全国第一；速冻系列产品近年增长迅速；腊味、饼

酥、面包、西点等系列产品属于培育型业务，也是公司进一步多元化经营的储备业务。 

表 1：广州酒家食品制造板块主要产品 

系列名称 经典产品 

中秋月饼 

 

 

速冻食品 

  

广式腊味 

  

即食食品 

  

端午粽子 

  

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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（二）经营地域性色彩浓厚 

截至 2019 年末，公司餐饮业务主要分布在广州市内，仅在深圳和上海有少量开店，

未来预计将维持每年 1~2 家新开店的节奏。公司食品制造基地主要分布在广州、茂名和湘

潭，梅州基地仍在建设中。公司目前食品制造业务的销售重心仍在华南地区，预计 2020

年以后公司将进一步向全国扩张。 

2019 年公司实现营业收入 30.29 亿元，同比+19.38%；归属于上市公司股东的净利润

3.84 亿元，同比+0.06%，其中食品制造业务实现销售收入 22.91 亿元，同比+21.07%；餐

饮业务实现销售收入 6.67 亿元，同比+10.95%。食品制造业务成长性高于餐饮业务。2019

年利润端增速受阶段性费用上升及原材料成本上升等因素影响出现下滑。上述导致利润增

速下滑的负面因素均为短期影响，中长期成长性仍然良好。 

从收入构成来看，公司月饼、腊味、速冻食品在营收中的占比已远超餐饮业务，达

75%以上，因此公司内核实质为食品制造类公司；从销售地域看，公司地区色彩依然浓厚，

广东省内销售占比超过 8 成，广东省外销售占比仍然有待提高。 

图 1：2019 年广州酒家主营业务分行业情况 
 

图 2：2019 年广州酒家主营业务分地区情况 

 

  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                      资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三）股权结构清晰稳定，股权激励计划有助于提高经营活力 

广州酒家是经广州市国资委批准，由广州酒家有限公司吸收合并原文昌公司、滨江西

公司、体育东公司后整体变更设立的股份有限公司。本次股票发行前，广州市国资委持有

公司股份比例为 78.67%，是公司的控股股东、实际控制人，剩余 21.33%股权为原文昌公

司、滨江西公司、体育东公司的 181 名职工。IPO 股票发行后，广州市国资委持有本公司

股份比例为 67.7%，仍是公司的控股股东、实际控制人。公司上市后，广州市国资委持股

比例从 78.7%下降到 67.7%，但依然保留对公司的绝对控制权。 

公司管理团队皆为业务骨干出身，目前核心高管团队持有少量股份。2019 年 1 月，

公司通过股权激励方案，对包括董事会秘书、副总经理、财务总监等在内的 256 名中高层

核心管理人员进行股权激励。激励方案要求，2019~2021 年公司年均复合增速不得低于

10%，公司加权 ROE 不得低于 16%且现金分红比例不得低于 30%。此举将公司整体利益

与高管个人利益深度绑定，对业绩表现有较强的正向激励作用，有助于调动管理层积极性。 

76.5% 

22.3% 

1.2% 

食品制造业 
餐饮业 
其他 

82.2% 

16.7% 

1.1% 

广东省内 
境内广东省外 
境外 
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图 3：广州酒家股权结构 

 

 

  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 2：股权激励行权要求 

行权期 行权要求 

第一个行权期 

（1）2019 年公司实现的净利润与 2018 年相比增长率不低于（含）10%且当年度净利

润实现值不低于对应年份对标企业 75 分位值，其中：公司 2018 年实现的净利润不得

低于公司 2016 年和 2017 年实现的合计净利润的简单算术平均值； 

（2）2019 年公司实现的营业收入与 2018 年相比增长率不低于（含）10%且当年度营

业收入实现值不低于对应年份对标企业 75 分位值，其中：公司 2018 年实现的营业收

入不得低于公司 2016 年和 2017 年实现的合计营业收入的简单算术平均值； 

（3）2019 年公司的加权净资产收益率不低于（含）16%且不低于对应年份对标企业 75

分位值； 

（4）2019 年度公司现金分红比例不低于（含）30%。 

第二个行权期 

（1）2020 年公司实现的净利润与 2019 年相比增长率不低于（含）10%且当年度净利

润实现值不低于对应年份对标企业 75 分位值； 

（2）2020 年公司实现的营业收入与 2019 年相比增长率不低于（含）10%且当年度营

业收入实现值不低于对应年份对标企业 75 分位值； 

（3）2020 年公司的加权净资产收益率不低于（含）16%且不低于对应年份对标企业 75

分位值； 

（4）2020 年度公司现金分红比例不低于（含）30%。 

第三个行权期 

（1）2021 年公司实现的净利润与 2020 年相比增长率不低于（含）10%且当年度净利

润实现值不低于对应年份对标企业 75 分位值； 

（2）2021 年公司实现的营业收入与 2020 年相比增长率不低于（含）10%且当年度营

业收入实现值不低于对应年份对标企业 75 分位值； 

（3）2021 年公司的加权净资产收益率不低于（含）16%且不低于对应年份对标企业 75

分位值； 

（4）2021 年度公司现金分红比例不低于（含）30%。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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表 3：股权激励分配方案 

姓名 职位 
获授股票期权数量

（万份） 
获授总额占总数比 

获授总额占当前总

股本比例 

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 403.50 100.00% 0.9977% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

由于部分激励对象离职，公司注销离职人员持有的 23.10 万份期权。此外，公司 2019

年度业绩目标未能实现， 2019 年扣非归母净利润 3.72 亿元，同比+1.10%，未达到第一

年度行权条件，因此对 247 位激励对象所持有的共 126.27 万份期权进行注销。上述事项

合计注销期权 149.37 万份，占股票期权总数的 37.16%。调整后公司股权激励对象由 255

人调整为 247 人，授予但尚未行权的第二、三期股票期权数量调整后为 252.57 万份。长

期看，二、三期股票期权仍然有效，员工切身利益仍与公司高度绑定。 
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二、行业分析：月饼、速冻产品仍有发展空间，餐饮行业
增速稳健 

（一）月饼市场逐步回暖，速冻市场有较大提升空间 

随着我国经济快速发展，人均可支配收入不断提高，食品制造行业快速发展。但近年

来随着中国经济增长进入新常态，行业增长开始放缓。不过，相对于行业增速的整体放缓，

部分细分市场受益于消费升级带来的结构转换，增速好于行业整体。 

图 4：2000-2019 年食品制造业主营业务收入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1. 月饼市场回暖，广式月饼仍占主导地位 

2012 年后受反腐力度趋严，2013-2014 年我国月饼行业经历了两年的衰退期。2015

后月饼市场开始逐步回暖、回归正常增长。2019 年全国月饼销售收入为 1967 亿元，同比

+7.92%。行业经过几年的调整，淘汰了部分落后产能，品牌集中度越来越高，目前已经

基本回归传统食品和文化的自然属性。 

传统月饼种类丰富，如广式、苏式、京式、滇式等。其中广式月饼仍占有不可撼动的

地位，长期在月饼市场中占有最高份额，2019 年市占率达 65%。虽然近几年各品牌厂商

为迎合年轻消费者推出各式新式月饼，但传统产品、传统口味仍是主流。预计 2020 年广

式月饼市场规模将在 2019 年基础上保持 8%左右增长，预计今后几年月饼销量将保持平稳。 

月饼是一种具有传统特性的食品，不同区域消费者口味不一，因此月饼行业集中度较

低。目前，行业中较为知名的品牌有广州酒家、美心、元朗荣华、华美、GANSO 元祖等。  

 

 

 

 

图 5：2015-2019 年月饼行业销售情况 
 

图 6：2019 年各类月饼市场份额 
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资料来源：艾媒数据，民生证券研究院                         资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院  

2. 速冻食品行业发展空间大 

20Q1 新冠疫情发生以后，居民居家消费需求上升，速冻食品需求短期出现大幅上升。

从长期趋势看，随着居民收入逐步提高，消费升级的内在需求将长期压低低端产品的需求，

从而拖累行业整体增速。以速冻水饺市场为例，20 元/kg 左右的中低端产品市场份额不断

收缩，30 元/kg 以上的高端水饺市场份额却增长迅速。 

横向对比看，我国速冻食品人均年消费量为 9 千克，美国、欧洲的人均速冻食品年消

费量分别为 60 千克、30-40 千克，日本的人均速冻食品年消费量也达到 20 千克，我国与

这些发达国家相比还有广阔的提升空间，速冻食品行业发展空间巨大。 

图 7：2013-2019 年速冻食品市场规模 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

2020Q1 疫情爆发以来，受居家隔离、复工率低等因素影响，居民居家消费的需求出

现大幅提高，受此影响，国内速冻食品销量出现明显提高。2 月是疫情爆发高峰期，各地

封闭政策执行严格，速冻食品线上销量同比大幅上升。以速冻行业头部上市公司为例，

2020Q1 各家营收规模同比均出现双位数增长。受下游需求旺盛影响，各公司货折及销售

费用大幅减少，高毛利产品投放比例上升，利润端增速大幅高于营收端。 
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图 8：2020Q1 速冻食品头部企业业绩表现良好 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

（二）餐饮行业稳健增长，广东餐饮业收入成全国领头羊 

近年来我国餐饮行业成功实现转型，保持稳健增长，餐饮的消费结构加快向多样化、

特色化、品质化升级，品质品牌餐饮引领作用显著。根据中国饭店业协会数据，2019 年

全国餐饮收入 46721 亿元，同比+9.38%，自 2014 年以来，餐饮业增速维持在 10%左右。 

图 9：2014-2019 年全国餐饮收入及增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

分地区来看，2018 年前 10 大省市餐饮营业收入共计 28246 亿元，占全国餐饮业营业

收入的 66.13%。分种类来看，正餐的平均毛利率为 52.89%，同比+2.45 个百分点，平均

净利率为 11.76%，同比+2.45 个百分点。 

受地域及经济的影响，广东地区得以较早形成极具特色的饮食文化。在当前餐饮市场

继续呈现稳步增长态势的背景下，广东省的餐饮在老字号企业的基础上创新发展。根据中

国饭店业协会数据，2018 年广东省实现餐饮收入 3884 亿元，居全国第二位，同比+5.55%。 
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资料来源：中国饭店协会，民生证券研究院                     资料来源：中国饭店协会，民生证券研究院 

 

 

  

图 10：2018 年全国各省市餐饮收入 TOP10 
 

图 11：2018 年餐饮行业细分项变动比例 
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三、食品制造板块：新项目陆续投产，产能扩张支持长期
发展 

广州酒家食品制造板块产品丰富，主要以“利口福”、“秋之风”等品牌生产和销售

月饼系列产品、速冻食品、腊味、饼酥、面包、西点等产品。其中，月饼系列产品是公司

核心产品；速冻系列产品为公司重点拓展的常态产品，也是近年增长较快的产品；腊味、

饼酥、面包、西点等系列产品属于培育型业务，也是公司进一步多元化经营的储备业务。 

食品制造业务占公司主导地位，2017~2019 年实现收入 15.96 亿、18.92 亿、22.91 亿，

同比增长 11.38%、18.59%、21.09%，占总收入比重分别为 74.06%、75.89%、77.45%。  

图 12：2014-2019 年广州酒家食品制造业收入 
 

图 13：2019 年广州酒家分产品收入占比 

 

  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                        资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（一）月饼业务：广式月饼行业龙头，月饼业务稳步增长  

利口福月饼是广式月饼知名品牌，月饼系列产品产销量多年位居全国前三，是广州酒

家的主要收入来源。2019 年月饼系列销售收入为 11.92 亿元，占食品制造业务的 52.04%，

占公司营业总收入的 39.83%；2018 年和 2019 年毛利率分别为 63.22%和 62.27%，毛利率

水平保持稳定，和同行业公司元祖股份同期 63.98%、65.85%的毛利率水平相当。但由于

月饼销售具有明显的应季性，导致公司业绩也具有明显的季节性特征。 

表 4：2019 年广州酒家月饼及速冻食品的生产及销售情况 

 
生产量 

（吨） 

销售量 

（吨） 

库存量 

（吨） 

营业收入 

（亿元） 

占营业收 

入比重 
毛利率 

月饼系列产品 12545 11916 376.30 11.92 39.83% 62.27% 

YOY +8.45% +3.55% +177.00% +14.79% -3.73% -0.95pct 

速冻食品 25576 24972 2522.37 5.53 18.49% 37.12% 

YOY +24.13% +23.56% +26.24% +34.79% +13.05% +0.20pct 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2020Q1，公司月饼业务收入 931.11 万元，同比+105.33%。不过公司月饼业务主要收

入核心来自于 Q3，目前看 Q1 疫情对月饼业务的动销并无明显影响。4 月以后，随着复工

复产率的提升，疫情的短期负面影响在逐步消退。假设中秋期间国内疫情不出现大幅度反
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弹，那么预计公司月饼业务的动销节奏将与往年基本一致，有望保持稳步增长。 

图 14：2014-2019 年月饼销量 
 

图 15：月饼毛利率变化 

 

  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                        资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）速冻业务：广式速冻点心代表，长期成长性可期 

借助“广州酒家”、“利口福”、“秋之风”、“陶陶居”等老字号品牌及餐饮门店

推广的天然优势，公司速冻食品目前处于发力阶段，产销量增长较快，销售额占比也在逐

步提升。2019 年，速冻食品实现收入 5.53 亿元，收入增幅 10.95%，产销量均有 20%以上

的增长，毛利率为 37.12%，同比+0.20%，增长较快的主要原因包括：产品结构向高端产

品转换，带动单价提升；腊味烘房改造后，单位产品燃料及动力成本下降。 

2020Q1，公司速冻食品收入 2.24 亿元，同比+49.77%，此业务受益疫情影响较为明

显。疫情期间，居家饮食需求上升，公司速冻食品动销良好，营收增速明显快于 2019 年

全年 35%的水平。2019 年公司速冻食品产销率达到 97%以上，产能较为紧张。2019 年末

湘潭基地投产为 20Q1 的高增长打下了产能基础。按照正常建设进度，2020 年末梅州基地

将进入试生产，公司速冻食品的高增长态势将至少延续到 2021 年。 

图 16：2014-2019 年速冻食品销量 
 

图 17：速冻食品毛利率变化 

 

  

 

 

 资料来源：公司公告，民生证券研究院                        资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司速冻食品以广式点心为主，包括流沙包、糯米鸡、虾饺、核桃包等，岭南地域特

色较明显。同行业头部公司中，安井主要以火锅制品、米面制品等品类为主；三全、思念
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偏向汤圆、水饺、面点等主食类，可见行业头部企业产品受众面较广但地域特色稍显不足。

公司产品品类结构与其他企业有较大差异，同时以高质量口感赢得消费者口碑。我们预计

公司未来仍将与其他公司保持差异化竞争，在坚持特色产品的基础上，不断丰富产品品类。 

表 5：速冻行业头部上市公司主要产品一览 

系列名称 主要产品 

广州酒家 

    

流沙包 糯米鸡 虾饺 核桃包 

三全食品 

    

肉馅水饺 素馅水饺 汤圆 香菇素菜包 

安井食品 

    

鱼豆腐 鱼籽包 龙虾味球 奶香馒头 

海欣食品 

    

爆汁小鱼丸 包心鳕鱼丸 虾滑 蟹柳 

资料来源：各公司天猫旗舰店，民生证券研究院整理 

（三）积极建设多个生产基地，缓解食品制造产能瓶颈 

长期以来，公司食品制造业务的主要瓶颈在产能不足，目前产能利用率接近 100%。

截至 2019 年末，公司食品端产能主要分布在广州番禺、茂名及湘潭，其中以广州番禺为

主，粮丰园为辅，湘潭为试产阶段。粮丰园主要在 2019 年为公司月饼及速冻产能进行了

少量补充，其余产能仍为利口福提供，湘潭生产基地已于 2019 年投建完毕，2020 年起将

对月饼系列产品产能提供支持；目前梅州生产基地目前正在建设中，主要为速冻食品提供

产能支持。未来上述新增产能达产后，公司产能瓶颈有望得到彻底解决。 

从新增产能建设看，公司未来主要新增产能将来自于所投建的湘潭基地和梅州基地，

预计全部达产后月饼产能扩张 4000 吨/年、速冻产品产能扩张 24000 吨/年、腊肉产品产能

扩张 8000 吨/年。2019 年 8 月，湘潭基地一期产能已部分释放，馅料及月饼生产线逐步投

产，产能扩展空间仍大。梅州基地目前已开工建设，预计 2020 年中秋前开始释放产能。

预计梅州基地年底前将试生产，湘潭二期仍在拿地及规划建设阶段。 
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表 6：新生产基地建设计划 

投资项目 项目金额 项目预计产能/收入 
开始建设 

时间 
建设周期 

梅州生产

基地 

4.5 亿元人民币（自筹 2.5

亿元，上下游企业进驻投

资 2 亿元） 

（1）月饼类产品产能不低于 2000 吨/年 

（2）速冻类产品产能不低于 12000 吨/年 

（3）腊肉类产品不低于 2000 吨/年 

2018 年 9 月 24 个月 

湘潭生产

基地 

4.5 亿元人民币（自筹

3.58 亿元，上下游企业投

资 0.92 亿元） 

（1）月饼类产品产能不低于 2000 吨/年 

（2）速冻类产品产能不低于 12000 吨/年 

（3）腊肉类产品不低于 6000 吨/年 

2018 年年

初 

一期 18 个

月，整体项

目 36 个月 

利口福粮

丰园食品

有限公司 

1.115 亿人民币（其中利

口福出资 7700 万元，粮

丰园出资不超过 3800 万

元） 

3 年累计净利润不低于 3500 万元，截至

2018 年 12 月 31 日，公司净利润亏损

458.28 万元 

2018 年 6 月 已贡献产能 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

从新增产能释放节奏看，过去几年公司每年通过技改能保持月饼产能 10%左右的年化

增长；保持速冻产能 20%左右的年化增长。但是目前月饼、速冻食品的产能利用率均接近

100%。按照新基地的建设与投产计划，预计 2020 年三季度梅州基地将竣工投产；湘潭基

地一期已于 2019 年底试生产，湘潭基地二期有望在 2022 年投产。受新冠疫情影响，我们

认为产能释放进度将会充分考虑下游需求，预计将会以较为平缓的增速进行。 

图 18：2014~2019 年产能变化  
 

图 19：基地投产后产能估算 

 

  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（四）IPO 募投项目以技改为主，主要着眼于加强生产效率 

公司 2017 年 6 月上市募集资金共 6.14 亿元，专注于食品制造业务的产能扩张、销售

渠道的拓宽以及技术研发。对产能游直接促进作用的项目包括富力盈通店装修工程和速冻

食品二期改造项目。其他项目主要生产辅助性投入。 

公司现有门店几乎都集中在广州市的中心区，在广州市外围区域及周边其他城市仅有

零星布点，未能形成网络化、规模化发展优势。为了拓宽销售渠道，公司实施了广州酒家

集团利口福食品有限公司食品零售网络项目，在广州、深圳、中山、东莞、珠海等地建设 

230 家直营店，项目总投资为 1.2 亿元，达产后预计可实现年均销售收入 4.74 亿元，税
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后内部收益率达到 20.35%，静态投资回收期（税后，含建设期）为 6.21 年。2018 年该

项目变更部分投资金额投向至广州酒家湘潭食品生产基地项目（一期）。 

表 7：广州酒家各募投项目达产情况（截止 2019 年底） 

项目名称 
预算数 

（万元） 
开始时间 

预计达 

产时间 
工程进度 资金来源 

富力盈通店装修工程 5487 2017 年 6 月 已达产 100% 募投 

利口福厂区东北部单体仓

库建设项目 
5400 2017 年 6 月 2020 年 12 月 28% 募投 

利口福技术研发 

中心建设项目 
4387 2017 年 6 月 2020 年 7 月 25% 募投 

利口福车间设备技改项目 2040 2017 年 6 月 2020 年 7 月 85% 募投/自筹 

利口福腊味车间修缮和节

能改造 
430 2017 年 6 月 2020 年 7 月 52% 募投 

食品零售网络项目 4959 2017 年 6 月 2020 年 12 月 9% 募投/自筹 

利口福速冻二期改造项目 1200 2017 年 6 月 2020 年 7 月 75% 募投 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司重视人才培养及技术研发，目前已拥有一批高层次的专业技术人才，但仍存在研

发场地不足、研发及检测设备欠缺的情况。因此公司拟在厂区北片区新建研发中心综合楼，

项目建筑面积共计 7766 平方米，建成后将配有 22 个功能室以及相应的研发试验设备。 
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四、餐饮板块：门店稳步扩张保证餐饮业务平稳增长 

2019 年末，公司关停 3 家广州酒家品牌餐饮店（1 家为 2020 年初关停），新开 3 家

餐饮直营店（广州 2 家、深圳 1 家）。其中，深圳“广州酒家”品牌店已于 2019 年开业。

目前，公司共拥有 20 家餐饮直营店。2019 年餐饮业务实现销售收入 6.67 亿元，同比增长

10.98%；毛利率达 62.57%，同比-0.14 个百分点。 

表 8：2019 年末广州酒家餐饮直营店 

开店地点 店名 性质 

广州 文昌店、文昌公司 公司餐饮直营店 

广州 滨江西店、滨江西公司 公司餐饮直营店 

广州 体育东店、体育东公司 公司餐饮直营店 

广州 东山店、东山公司 公司餐饮直营店 

广州 江畔红楼店、江畔红楼公司 
公司餐饮直营店 

（2020 年 3 月起停业，现正办理注销手续） 

广州 白云新城店、白云分公司 公司餐饮直营店 

广州 珠江国际大厦店、越华分公司 公司餐饮直营店 

广州 逸景店、逸景分公司 公司餐饮直营店 

广州 临江大道店、临江大道分公司 公司餐饮直营店 

广州 南昆山店、南昆山分公司 
公司餐饮直营店 

（已停业，现正办理注销手续） 

广州 黄埔大道店、黄埔大道分公司 公司餐饮直营店 

广州 昌岗中店、昌岗中分公司 公司餐饮直营店 

广州 环市东店、环市东分公司 公司餐饮直营店 

广州 白云机场店、白云机场分公司 公司餐饮直营店 

广州 沿江中路店，沿江中路分公司 
广州餐管公司分公司， 

公司餐饮直营店 

广州 星樾城 
广州餐管公司分公司， 

公司餐饮直营店 

广州 
花地大道中路店， 

花地大道中路分公司 

广州餐管公司分公司， 

公司餐饮直营店 

广州 好有形店、好有形分公司 公司餐饮直营店 

广州 
西西地流行前线店， 

流行前线分公司 
公司餐饮直营店 

广州 黄埔店、黄埔公司 
公司餐饮参股经营店 

（2019 年 2 月底已停业，现正办理注销手续） 

广州 华夏路店，华夏路分公司 公司餐饮直营店（暂未正式营业） 

广州 南沙店，南沙分公司 公司餐饮直营店（暂未正式营业） 

深圳 深南中路店，深南中路分公司 公司餐饮直营店 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2020Q1 受疫情影响，公司餐饮门店客流量出现明显下滑，当季实现营收 0.84 亿元，

同比-54.10%，成为拖累整体业绩表现的主要原因。3 月份以后，广东省内企业复工率明

显上升，企业用工需求持续提升，餐饮业务逐步出现复苏。预计本年度 Q2~Q4，公司餐

饮业务将稳步复苏至往年平均水平，全年餐饮业务收入将小幅度下滑。 

受疫情影响，20Q1 餐饮行业门店开工率较低，全国社会消费品零售总额中餐饮行业
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收入 2 月/3 月同比分别-43.10%/-46.80%。3 月中下旬以来，随着全社会复工率稳步提升，

餐饮业务稳步复苏。4 月/5 月餐饮行业收入同比-31.10%/-18.90%，降幅环比改善明显。2020

年 1~5 月，广州市社会消费品零售总额同比-11.9%，降幅比 1~4 月收窄 1.5 个百分点，广

州餐饮行业景气度随复产复工和疫情缓解得到提升。4 月份，广州美团外卖上的活跃商家

数位居全国第二；5 月 9 日，广州应急响应级别下调至三级。广州市 1~5 月网络订餐增长

迅速，限上住宿餐饮企业线上餐费收入同比+45.5%，但比 1~4 月回落 5.9 个百分点，也侧

面说明居民线下餐饮消费的比重开始逐步上升。 

图 20：2019 年 3 月以来餐饮行业复苏明显 
 

 

  

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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五、渠道端：持续优化现有渠道，积极布局省外渠道 

（一）现有渠道以直营店+经销商为主，线上销售快速增长 

渠道方面，公司已经逐渐建立起包括实体门店渠道、经销商渠道、电子商务渠道的全

渠道销售体系，采用直接销售和经销模式，以直营店模式为主，结合网络销售等多种形式

实现产品跨区域、24 小时销售。目前，公司食品制造板块拥有覆盖珠三角地区超过 170

家饼屋门店，销售渠道全方位立体覆盖市场。 

2019 年，公司线上销售营业收入 3.96 亿元，同比增幅达到 27.79%，占比也从 12.22%

上升至 13.08%，增幅显著。2019 年公司将进一步扩大品牌影响力，通过异地设立生产基

地、跨区域铺设品牌直营门店、加大省外推广、完善线上渠道等方式拓展跨区域终端市场，

提高市占率。 

2020Q1 疫情期间，公司经销渠道实现收入 3.06 亿元，同比+29.89%，从区域看，广

东省内实现销售 4.45 亿元，同比-5.37%；广东省外实现销售 0.74 亿元，同比+47.35%。总

体看，公司利用疫情期间需求上升的有力实际，扩大经销商渠道建设，同时加强在广东省

外的销售力度，实现经销商渠道和广东省外区域销售的高速增长。疫情有效补强公司的经

销商体系和广东省外的扩张力度。 

图 21：广州酒家分产品营业收入（单位：亿元）  
 

图 22：广州酒家分渠道营业收入（单位：亿元） 

 

  

 

 

 资料来源：公司公告，民生证券研究院                      资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）积极布局省外渠道建设，承接产能释放 

2019 年，广州酒家在境内广东省外的营业收入达到了 5.00 亿元，同比+40.10%，增

速较为强劲，占比从 2018 年的 14.21%提升至 16.70%。随着新基地的投入及产能的释放，

公司产品将进一步向粤东、粤西、华中以及华东等地区辐射延伸。 

同时广州酒家还加大线上互联网营销的投入，有效拓展线上虚拟商圈和移动微渠道商

圈，2019 年线上销售营业收入 3.96 亿元，同比+27.79%，营收占比达 13.08%，同比+0.86

个百分点，线上销售毛利率为 59.60%，和公司的总毛利率大致相当。 
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图 23：2017-2019 年分地区营业收入（单位：万元） 
 

图 24：2017-2019 年广州酒家线上销售营业收入 

 

  

 

 

 资料来源：公司公告，民生证券研究院                       资料来源：公司公告，民生证券研究院 

未来广州酒家会在巩固广东省内头部位置的基础上，进一步延伸至珠三角其他城市，

既会落实募投项目门店开设计划，也会逐步向外拓展，突破区域限制，拓展邻近省区业务，

用以点带面的方式在线上线下扩大省内外市场。 
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六、财务分析与收入拆解 

（一）财务分析：营收增速平稳，费用率略有上升 

公司 2015~2019 年分别实现营收 17.37/19.36/21.89/25.37/30.29 亿元，同比分别

+11.65%/+11.49%/+13.08%/+15.89%/+19.38%，营收增速逐年提高，显示出较好的成长性。

2015~2019 年 归 母 净 利 润 分 别 为 2.35/2.67/3.40/3.84/3.84 亿 元 ， 同 比 分 别

+4.26%/+13.67%/+27.62%/+12.79%/+0.06%，利润增速波动较营收增速更大。2020Q1，公

司营收/净利润同比+0.14%/-73.80%，疫情对公司餐饮业务冲击较大，Q1 餐饮业务同比

-54%，但影响偏短期，未来随着复工率的提高，餐饮业务有望逐步复苏。 

图 25：2015~2019 年营收及净利润 
 

图 26：2015~2019 年毛利率与净利润率 

 

  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                       资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2019 年公司食品制造成本为 11.50 亿元，其中直接材料是食品制造成本的主要部分，

为 8.90 亿元，同比+26.10%，直接人工 1.55 亿元，同比+28.20%；制造费用 1.06 亿元，同

比+24.27%。 

2019 年公司期间费用率所有提升，主要是为了推进利口福技术研发中心建设，长远

来看有利于新品研发。2019 年销售费用率为 25.71%，同比-0.22 个百分点；管理费用率为

11.93%，同比+0.93 个百分点；财务费用率为-0.86%，同比+0.04 个百分点。研发费用 0.61

亿元，同比+27.08%。整体期间费用率为 36.03%，同比+2.42 个百分点。 

图 27：2019 年广州酒家食品制造板块成本构成  
 

图 28：广州酒家费用率变化情况 

 

  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                         资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（二）收入拆解 

收入拆分方面，我们预计 2020~2022 年，食品制造大类中月饼食品增速中枢在 12%

左右；速冻食品增速较快，增速中枢为 35%左右；其他主营业务增速中枢在 14%左右。

餐饮业务预计增速中枢在 15%左右，增速主要取决于新店扩张速度。 

表 9：广州酒家收入拆解 

收入构成 2019 2020E 2021E 2022E 

月饼系列产品（亿元） 11.92  13.35  15.09  16.75  

YOY 14.84% 12.00% 13.00% 11.00% 

速冻食品（亿元） 5.53  7.85  10.37  12.96  

YOY 34.88% 42% 32% 25% 

其他主营业务（亿元） 5.81  6.62  7.48  8.53  

YOY 26% 14% 13% 14% 

餐饮业务（亿元） 6.67  6.47  7.57  8.71  

YOY 11% -3% 17% 15% 

其他业务（亿元） 0.36  0.30  0.31  0.32  

YOY 33% -17% 3% 3% 

收入合计 30.29  34.93  41.21  47.71  

YOY 19.44% 15.32% 17.97% 15.78% 

资料来源：民生证券研究院整理 
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七、盈利预测与风险提示 

（一）盈利预测与估值分析 

预计 20-22 年公司实现收入 34.60/40.82/47.26 亿元，同比+14.2%/+18.0%/+15.8%；归

母净利润为 4.38/5.55/6.41 亿元，同比+14.1%/+26.6%/+15.5%，对应 EPS 为 1.09/1.37/1.59

元，目前股价对应 PE 为 29/23/20 倍。公司估值水平低于 SW 食品综合板块 38 倍估值；

考虑到未来产能扩张及门店扩张带来的成长空间，给予“推荐”评级。 

图 29：广州酒家 PE-Band 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）风险提示 

宏观经济下行风险；疫情冲击负面影响超预期；食品制造募投项目进展不及预期；

餐饮业务异地扩张不及预期；食品安全问题等。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 3,029  3,460  4,082  4,726  
 

成长能力     

  营业成本 1,431  1,596  1,849  2,198  
 

  营业收入增长率 19.4% 14.2% 18.0% 15.8% 

  营业税金及附加 27  33  38  44  
 

   EBIT 增长率 1.8% 13.4% 29.8% 16.5% 

  销售费用 779  943  1,098  1,219  
 

  净利润增长率 0.1% 14.1% 26.6% 15.5% 

  管理费用 300  329  380  430  
 

盈利能力     

  研发费用 61  70  83  96  
 

  毛利率 52.8% 53.9% 54.7% 53.5% 

   EBIT 431  489  634  739  
 

  净利润率 12.7% 12.7% 13.6% 13.6% 

  财务费用 (26) (26) (25) (23) 
 

  总资产收益率 ROA 13.1% 13.3% 14.4% 14.3% 

  资产减值损失 0  2  3  2  
 

  净资产收益率 ROE 17.5% 17.5% 18.9% 18.7% 

  投资收益 6  9  8  8  
 

偿债能力         

营业利润 466  528  672  775  
 

  流动比率 2.7  2.3  2.0  2.0  

  营业外收支 1  6  6  6  
 

  速动比率 2.3  2.0  1.7  1.7  

利润总额 467  531  674  778  
 

  现金比率 2.0  1.8  1.4  1.5  

  所得税 84  94  120  138  
 

  资产负债率 0.2  0.2  0.2  0.2  

  净利润 383  438  554  640  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 384  438  555  641     应收账款周转天数 11.1  10.4  10.7  10.5  

EBITDA 498  572  750  891  
 

  存货周转天数 50.0  48.0  49.0  48.5  

 
    

 
  总资产周转率 1.1  1.1  1.1  1.1  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 1296  1234  1154  1427  
 

  每股收益 1.0  1.1  1.4  1.6  

  应收账款及票据 119  114  148  164  
 

  每股净资产 5.4  6.2  7.3  8.5  

  预付款项 11  10  13  14  
 

  每股经营现金流 1.2  1.5  1.5  2.3  

  存货 233  194  316  288  
 

  每股股利 0.3  0.3  0.3  0.3  

  其他流动资产 36  36  36  36  
 

估值分析         

流动资产合计 1726  1606  1707  1948  
 

    PE 33.1  29.0  22.9  19.8  

  长期股权投资 12  21  29  37  
 

    PB 5.8  5.1  4.3  3.7  

  固定资产 616  1016  1366  1716  
 

    EV/EBITDA 20.4  17.9  13.9  11.4  

  无形资产 146  202  251  302  
 

    股息收益率 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 

非流动资产合计 1206  1694  2148  2537  
  

        

资产合计 2932  3299  3856  4485        

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 213  220  265  309  
 

  净利润 383  438  554  640  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 62  85  118  154  

流动负债合计 651  698  834  965  
 

  营运资金变动 41  105  (48) 160  

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 470  615  614  943  

  其他长期负债 70  70  70  70  
 

  资本开支 391  550  560  530  

非流动负债合计 70  70  70  70  
 

  投资 90  0  0  0  

负债合计 720  768  904  1034  
 

投资活动现金流 (268) (550) (560) (530) 

  股本 404  404  404  404  
 

  股权募资 3  0  0  0  

  少数股东权益 22  22  20  19  
 

  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 2212  2531  2951  3451  
 

筹资活动现金流 (160) (127) (134) (140) 

负债和股东权益合计 2932  3299  3855  4485  
 

现金净流量 43  (61) (80) 273  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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