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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.18 元

总市值/流通市值 16597/16597 百万元

52周最高价/最低价 29.82/19.92 元

近 3 个月日均成交额 138.72 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）-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

《广州酒家-603043-2021 年三季报点评：疫情扰动月饼销售，产

能释放支撑业绩稳定增长》 ——2021-10-28

2022年扣非业绩同比下滑9%，略高于业绩快报。2022年公司营收41.12亿

元/+5.72%，归母业绩5.20亿元/-6.68%，扣非业绩4.77亿元/-9.43%（略

高于此前业绩快报的归母/扣非业绩各5.08/4.52亿元），EPS0.92元。2022Q4

收入7.72亿元/-11.62%，归母业绩0.5亿元/-56.04%，扣非业绩0.18亿元

/-80.84%，主要系疫情、中秋较早季节性差异及销售费用同比增长综合影响。

速冻驱动收入增长，月饼基本持平，餐饮增速平稳。2022年食品业务收入

32.53亿元/+6.58%。其中产能扩张下，速冻收入10.58亿元/+24.75%；月饼

收入15.19亿元/-0.13%，主要系中秋期间广深疫情影响。餐饮收入7.62亿

元/+5.14%，主要受直营店新增和海越陶陶居并表推动（公司全年新开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）。。

截止2022年底，直营/特许经营各36家/23家。

疫情扰动下省外经销商拓展略提速，但收入表现相对平淡。2022年公司广东

省内/省外/境外收入各增长+7.81%/-0.91%/+18.12%；截至2022年底公司共

有1040家经销商，年内新增/减少/净增295/266/29家经销商，其中省内/

省外/境外各-7/+29/+7家，省外经销加速开拓，但疫情下省外收入持平。

今年1-2月开局复苏良好，期待月饼大年、速冻发力及餐饮复苏。今年 1-2

月公司营收 6.4 亿元/+12%、归母净利润 5947 万元/+34%，预计主要系

餐饮复苏及食品稳增长助力。全年看，食品业务：1）出行放开叠加季

节性大年（双节相隔 2 天），月饼主业有望良好增长；2）2022 年广州

基地新增一条速冻生产线，湘潭二期速冻基地车间正在建设，有望助力

产能扩容，未来销售布局和省外扩张加速有望助力速冻业务中线成长；

3）公司拟合资设立基金并股权投资全国连锁餐饮、休闲食品、食材供

应链、速冻、团餐等细分产业，且拟投资设立广东广梅预制菜产业投资

基金，有望加速外延且与既有食品协同。餐饮方面，虽然文昌总店今年

改造，但近两年多品牌拓店及陶陶居并表助力下，仍有望迎复苏弹性。

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：预计公司 2023-2025 年 EPS 为 1.28/1.54/1.81 元（23-24 年

较此前 1.41/1.63 元略下调，主要考虑速冻新产能上线爬坡期及文昌店

改造阶段影响），对应 23-25 年 PE 估值 23/19/16x。公司月饼业务奠基，

未来异地扩张下，食品成长有支撑；餐饮门店拓展&出行放开下有望逐

步复苏，伴随国企考核强化下公司主观动能仍有期待，维持“买入”。

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） 29.6 31.9 22.8 18.9 16.2

EV/EBITDA 26.0 30.4 18.2 15.5 13.5

市净率（PB） 5.53 4.99 4.33 3.73 3.21

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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2022年业绩下滑8.92%，略高于业绩快报。2022全年公司实现营收41.12亿元/+5.72%，

实现归母业绩5.20亿元/-6.68%，扣非业绩4.77亿元/-9.43%，（略高于此前业绩快

报预计的归母/扣非业绩各5.08/4.52亿元），EPS0.92元。

2022Q4 公司实现收入 7.72 亿元，同比下降 11.62%；实现归母业绩 0.5 亿元，同

比下降 56.04%；扣非业绩 0.18 亿元，同比下降 80.84%。2022Q4，公司实现收入

7.72 亿元/-11.62%，实现归母业绩 0.50 亿元/-56.04%，实现扣非业绩 0.18 亿元

/-80.84%。Q4 同比下滑明显，核心主要是因为 1、2022 年中秋较早带来季节性差

异，且中秋期间遭遇疫情影响，导致月饼 Q4 收入下滑约 32%；2、Q4 疫情影响较

大，餐饮承压明显，在扩店的情况下，公司餐饮收入 Q4 仍同比下滑 39%；3、速

冻收入同比增长 28%，部分对冲但仍相对有限；4、成本相对刚性，同时 Q4 销售

相关的仓储、物流等费用增加明显，导致销售费用同比增长 33%，绝对额增加

3279.77 万，直接影响 Q4 业绩表现。

图1：公司 2022 年收入及业绩增速 图2：公司 2022Q4 收入及业绩增速

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

食品业务方面，月饼在季节性差异和疫情影响下持稳，速冻业务是公司收入增长

的主要驱动力。2022 全年食品业务实现收入 32.53 亿元，同比增长 6.58%。其中

速冻产品收入 10.58 亿元，同比增长 24.75%，22Q4 速冻收入同比增长 28%，增速

较快，主要系产能改善后提升。月饼 2022年全年收入 15.19亿元，同比下滑 0.13%，

主要系中秋节期间遭遇广深疫情影响。

图3：公司各业务收入增长情况 图4：公司各业务季度收入增长情况

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

餐饮业务：2022 年公司新增 7 家门店，其中省内/省外各 5 家/2 家，广州酒家/

陶陶居/星樾城各 3 家/3 家/1 家。截止 2022 年末，公司直营 36 家/特许 23 家。

全年公司餐饮收入达 7.62 亿元，同比增长 5.14%，相对平平。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

疫情扰动下省外经销商布局仍提速，但收入表现相对平淡。2022 年公司广东省内

/省外/境外收入分别增长+7.81%/-0.91%/+18.12%，截至 2022 年底公司共有 1040

家经销商，年内新增/减少/净增 295/266/29 家经销商，其中省内/省外/境外各

-7/+29/+7 家，省外加速开拓，但疫情扰动下收入基本持平。

图5：2022 年公司省内外销售增长情况 图6：2022 公司省内外经销商数量及变动情况

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

2022 年公司毛利率同比下降 2.2pct，销售费用率同增 1.4pct。2022 年公司主营

业务毛利率为 35.63%/-2.2pct，期间费用率为 20.80%/+0.4pct，其中销售费用率

同比增加 1.41pct，管理/研发/财务费用率分别-0.50/+0.05/-0.56pct。综合来

看，公司净利率为 12.96%/1.56pct，其中 Q4 为 7.59%/-5.33pct，相对承压。

图7：公司毛利率和净利率变化 图8：公司期间费用率变化趋势

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

今年1-2月开局复苏良好，全年看月饼大年、速冻发力及餐饮逐步复苏。今年 1-2 月

公司营收 6.4 亿元/+12%、归母净利润 5947 万元/+34%，主要系餐饮复苏及速冻增

长所致。食品业务：1）出行放开叠加季节性大年，月饼主业有望良好增长；2）

2022 年广州新增一条速冻生产线，湘潭二期速冻基地车间正在建设，预计公司整

体产能不断扩容，有望助力其食品业务尤其速冻业务增长，此外餐饮品牌异地拓

展也助力食品业务省外扩张；3）公司拟合资设立基金并股权投资全国连锁餐饮、

休闲食品、食材供应链、速冻、团餐等细分产业，且拟投资设立广东广梅预制菜

产业投资基金，有望加速外延且与既有食品协同。餐饮方面，近两年多品牌拓店

及陶陶居并表助力有望助力餐饮业务复苏成长。尽管公司旗下餐饮品牌“广州酒

家”文昌总店于 2023 年 3 月 21 日起暂时停业升级（预计停业一年半），但综合

过去几年门店扩张与海越陶陶居的整合预计也有望助力餐饮复苏。

投资建议：预计公司 2023-2025 年 EPS 为 1.28/1.54/1.81 元（23-24 年较此前
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1.41/1.63 元略下调，主要考虑速冻新产能上线爬坡期及文昌店改造等影响），

对应 23-25 年 PE 估值 23/19/16x。公司月饼业务奠基，未来异地扩张下，食品成

长有支撑；餐饮门店拓展&出行放开下有望逐步复苏，伴随国企考核强化下公司主

观动能仍有期待，维持“买入”。

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 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22A 23E 24E 25E 21A 22A 23E 24E 25E

603043.SH 广州酒家 29.18 165.97 0.99 0.92 1.28 1.54 1.81 30 32 23 19 16 买入

605108.SH 同庆楼 33.7 87.62 0.55 0.53 0.96 1.27 61 63 35 27 增持

603345.SH 安井食品 160.19 469.83 2.79 3.64 4.65 5.81 57 44 34 28 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：安井食品为 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 29.6 31.9 22.8 18.9 16.2 货币资金的期末余额 1937 915 1600 2054 2796

P/B 5.5 5.0 4.3 3.7 3.2 企业自由现金流 0 (1362) 809 1054 1013

EV/EBITDA 26.0 30.4 18.2 15.5 13.5 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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