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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.94 元

总市值/流通市值 17029/17029 百万元

52周最高价/最低价 31.00/19.92 元

近 3 个月日均成交额 126.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《广州酒家（603043.SH）-2022 年业绩承压，期待食品增长与餐

饮复苏》 ——2023-03-30

《广州酒家（603043.SH）-中秋月饼增长平稳，餐饮异地扩张提

速》 ——2022-10-28

《广州酒家（603043.SH）-速冻产能释放支撑业绩增长 月饼销

售势头良好》 ——2022-08-30

《广州酒家（603043.SH）-一季报增长稳健，产能释放省外扩张

助成长》 ——2022-04-28

《广州酒家（603043.SH）-疫情下增势仍良好，产能释放、省外

布局助力成长》 ——2022-03-31

一季度归母净利润同比增长32%，保持较快增长。2023Q1，公司收入9.20

亿元/+23.09%，归母净利润 0.69 亿元/+31.87%，扣非净利润 0.66 亿元

/+29.78%，EPS0.12元。与2019Q1相比，营收/归母净利润/扣非净利润分别

增长73%/52%/57%（2021年经营已超疫前）。Q1与此前披露1-2月业绩增长

基本相当（1-2月营收6.43亿元/+12.1%，归母业绩5,947.58万元/+33.8%，

3月低基数下收入增长提速，但3月本系淡季，刚性成本下业绩贡献较低）。

业务情况：食品业务稳健增长，餐饮业务复苏较快。2023Q1，公司实现食品

业务收入5.72 /+10.75%，其中速冻3.08亿元/+12.34%，其他食品（年节食

品等）2.53亿元/+7.85%，月饼0.11亿元/+41.62%（馅料销售增加）；餐饮

收入3.39亿元/+55.13%，去年同期低基数下较快复苏。此外，公司省内收

入7.82亿元/+27.86%（餐饮复苏），省外市场收入1.22亿元/+7.24%。

财务分析：毛利率与销售费用率同比上升，管理、研发费率控制良好。2023Q1，

公司毛利率为32.39%，同增2.08pct，主要系收入增长及餐饮占比回升助力。

期间费用率 21.59%，同增 1.07pct；其中销售和财务费率各同增

0.66/0.95pct，管理/研发费率各同减0.09/0.45pct。

月饼预期大年（行业规律预判）与餐饮复苏筑基础，餐饮加速异地扩张树品

牌，拓展食品业务省外成长空间。公司聚焦“餐饮+食品”双轮驱动：1）今

年中秋国庆相连利好月饼销售，月饼主业有望良好增长，而餐饮业务有望复

苏，二者构筑基本盘；2）梅州一期产能爬坡，去年广州新增一条速冻生产

线，湘潭二期速冻基地在建，产能持续扩容助食品成长；3）餐饮省外扩张

提速，去年广州酒家省外首店开业，今年上海有望开业2家“广州酒家”，

其中上海首店4月24日已开业，叠加陶陶居异地扩张，“餐饮树品牌”有

望为公司食品业务省外扩张尤其华东布局奠基。公司第一期股票期权激励计

划已经完成。结合公司投资者交流日志，未来公司将提前做好规划，根据相

关政策寻找合适机会，探索适合公司，且能切实产生激励效果的方案。并且，

在目前国企改革整体强化背景下，公司主观动能预计未来也有望持续改善。

风险提示：宏观、疫情等风险，食品卫生安全，收购整合、产能释放不足。

投资建议：维持公司2023-2025年 EPS为 1.28/1.54/1.80 元，对应23-25

年 PE 估值 23/19/16x。今年月饼大年、餐饮复苏构筑业绩基本盘，而餐

饮门店加速异地扩张有望提升品牌全国影响力，助力公司食品业务省外

成长，“餐饮+食品”双轮驱动协同成长。伴随国企改革持续深入，公

司未来经营激励也有望持续优化，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,890 4,112 4,993 5,832 6,698

(+/-%) 18.3% 5.7% 21.4% 16.8% 14.8%

净利润(百万元) 558 520 727 876 1027

(+/-%) 20.3% -6.7% 39.8% 20.5% 17.1%

每股收益（元） 0.99 0.92 1.28 1.54 1.81

EBIT Margin 15.9% 12.7% 17.4% 17.7% 18.1%

净资产收益率（ROE） 18.7% 15.7% 19.0% 19.7% 19.9%

市盈率（PE） 29.3 31.5 22.5 18.7 16.0

EV/EBITDA 25.7 30.1 18.0 15.3 13.4

市净率（PB） 5.46 4.93 4.28 3.69 3.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一季度归母净利润同比增长 32%，保持较快增长。2023Q1，公司实现收入 9.20 亿

元/+23.09%，归母净利润 0.69 亿元/+31.87%，扣非净利润 0.66 亿元/+29.78%，

保持较快增长，与此前披露 1-2 月业绩增长趋势基本相当（公司 1-2 月营收 6.43

亿元/+12.1%，归母业绩 5,947.58万元/+33.8%，估算 3月低基数下收入增长 50%+，

但 3月本系餐饮淡季，刚性成本下业绩贡献较低），EPS0.12 元。

图1：公司 2023Q1 营收表现及增速 图2：公司 2023Q1 业绩及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

食品业务稳健增长，餐饮业务复苏较快。2023Q1，公司实现食品收入 5.72

/+10.75%，其中速冻 3.08 亿元/+12.34%，其他食品（各类年节食品等）2.53 亿

元/+7.85%，月饼 0.11 亿元/+41.62%（馅料销售增加）。餐饮业务收入 3.39 亿元

/+55.13%，去年同期低基数下较快复苏。省内收入 7.82 亿元/+27.86%，省外市场

收入 1.22 亿元/+7.24%，省内餐饮复苏助推收入增长。虽然文昌总店于 2023 年 3

月 21 日起暂时停业，但近两年多品牌拓店及陶陶居并表为餐饮复苏较快提供基

础，2022 年新开 7家门店，省内/省外各 5 家/2 家，广州酒家/陶陶居/星樾城各

3 家/3 家/1 家。

图3：公司各业务收入增长情况 图4：公司 2021-2023Q1 各季度业务增长情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

财务分析：毛利率与销售费用率同比上升，管理、研发费率控制良好。2023Q1，

公司毛利率为 32.39%，同增 2.08pct，预计主要系收入端大幅增长助力；期间费
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用率 21.59%，同增 1.07pct，其中销售和财务费率各同增 0.66/0.95pct，管理/

研发费率各同减 0.09/0.45pct。

图5：公司 2023Q1 毛利率和净利率表现情况 图6：公司 2023Q1 期间费用率表现情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

月饼大年餐饮复苏构筑基础，餐饮加速异地扩张树品牌，拓展食品业务省外成长

空间。1）今年中秋国庆相连相对利好月饼销售，月饼主业有望良好增长；2）梅

州一期速冻持续爬坡，且 2022 年广州新增一条速冻生产线，湘潭二期速冻基地正

在建设，产能持续扩容助成长；3）公司加速餐饮异地扩张提升品牌全国影响力，

去年广州酒家省外首店长沙店开业，陶陶居成都店开业，今年上海有望开业 2家

“广州酒家”，其中上海首店今年 4 月 24 日已开业，叠加陶陶居后续进一步异地

扩张，有望为公司食品加速省外开拓尤其华东布局奠定基础。同时，餐饮业务近

两年多品牌拓店及陶陶居并表助力复苏成长。公司第一期股票期权激励计划已经

完成。结合公司投资者交流日志，未来公司将提前做好规划，根据相关政策寻找

合适机会，探索适合公司，且能切实产生激励效果的方案。并且，在目前国企改

革整体强化背景下，公司主观动能预计未来也有望持续改善。

投资建议：维持公司 2023-2025 年 EPS 为 1.28/1.54/1.80 元，对应 23-25 年 PE

估值 23/19/16x。今年月饼大年、餐饮复苏构筑业绩基本盘，而餐饮门店加速异

地扩张有望提升品牌全国影响力，助力公司食品业务省外成长，“餐饮+食品”持

续协同发展。伴随国企改革持续深入，公司未来经营激励也有望持续优化，维持

“买入”评级。

风险提示：宏观、疫情等风险，食品卫生安全，收购整合、产能释放不足。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE 投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

603043.sh 广州酒家 28.85 164.09 0.92 1.28 1.54 1.81 31.36 22.54 18.73 15.94 增持

605108.sh 同庆楼 36.99 96.17 0.36 1.06 1.46 1.89 102.75 34.97 25.42 19.61 买入

605089.sh 味知香 67.85 67.85 1.43 1.91 2.36 - 47.45 35.49 28.72 - 无

603345.sh 安井食品 166.58 488.57 3.75 4.86 6.07 7.63 44.42 34.30 27.44 21.82 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：安井食品、味知香为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1937 915 1600 2054 2796 营业收入 3890 4112 4993 5832 6698

应收款项 174 197 205 240 275 营业成本 2418 2647 3041 3548 4062

存货净额 310 309 382 448 515 营业税金及附加 35 38 44 52 60

其他流动资产 80 103 100 87 100 销售费用 363 442 480 548 618

流动资产合计 2521 1662 2426 2968 3825 管理费用 379 380 458 533 610

固定资产 1224 1776 1812 1785 1879 研发费用 77 84 99 117 135

无形资产及其他 157 157 152 147 141 财务费用 (24) (48) (0) (20) (43)

投资性房地产 887 2212 2212 2212 2212 投资收益 16 3 14 14 14

长期股权投资 41 40 45 46 47

资产减值及公允价值变

动 38 39 15 15 0

资产总计 4829 5847 6647 7157 8105 其他收入 (92) (56) (99) (117) (135)

短期借款及交易性金融

负债 88 358 455 100 100 营业利润 681 640 899 1084 1270

应付款项 247 297 318 373 429 营业外净收支 2 5 1 1 1

其他流动负债 750 782 921 1076 1233 利润总额 683 644 900 1085 1271

流动负债合计 1085 1436 1694 1549 1762 所得税费用 118 111 155 188 220

长期借款及应付债券 0 245 245 245 245 少数股东损益 7 12 17 21 25

其他长期负债 553 633 655 685 687 归属于母公司净利润 558 520 727 876 1027

长期负债合计 553 878 900 930 932 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1638 2314 2595 2479 2694 净利润 558 520 727 876 1027

少数股东权益 205 210 220 233 247 资产减值准备 19 (19) 0 0 0

股东权益 2987 3323 3832 4445 5164 折旧摊销 81 100 185 198 212

负债和股东权益总计 4829 5847 6647 7157 8105 公允价值变动损失 (38) (39) (15) (15) 0

财务费用 (24) (48) (0) (20) (43)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (318) (1226) 105 151 99

每股收益 0.99 0.92 1.28 1.54 1.81 其它 (13) 25 10 13 15

每股红利 0.28 0.42 0.38 0.46 0.54 经营活动现金流 288 (638) 1013 1224 1352

每股净资产 5.28 5.85 6.74 7.82 9.09 资本开支 0 (667) (201) (151) (301)

ROIC 21% 14% 19% 21% 26% 其它投资现金流 203 (119) 0 0 0

ROE 19% 16% 19% 20% 20% 投资活动现金流 173 (786) (206) (152) (302)

毛利率 38% 36% 39% 39% 39% 权益性融资 (0) 34 0 0 0

EBIT Margin 16% 13% 17% 18% 18% 负债净变化 0 245 0 0 0

EBITDA Margin 18% 15% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (160) (237) (218) (263) (308)

收入增长 18% 6% 21% 17% 15% 其它融资现金流 131 351 97 (355) 0

净利润增长率 20% -7% 40% 20% 17% 融资活动现金流 (189) 402 (122) (618) (308)

资产负债率 38% 43% 42% 38% 36% 现金净变动 271 (1022) 685 454 742

息率 1.0% 1.4% 1.3% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 1665 1937 915 1600 2054

P/E 29.3 31.5 22.5 18.7 16.0 货币资金的期末余额 1937 915 1600 2054 2796

P/B 5.5 4.9 4.3 3.7 3.2 企业自由现金流 0 (1362) 809 1054 1013

EV/EBITDA 25.7 30.1 18.0 15.3 13.4 权益自由现金流 0 (766) 906 716 1049

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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