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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 18.49 元

总市值/流通市值 10517/10517 百万元

52周最高价/最低价 31.60/15.55 元

近 3 个月日均成交额 63.86 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）-1-4 月经营良好增长，国企改革深化

有望助力发展提速》 ——2023-05-22

《广州酒家（603043.SH）-一季度净利润增长超三成，省外扩张

提速》 ——2023-04-27

《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

2023年收入增长良好，利润增长平稳，分红率提升至50%。2023年，广州酒

家实现营业收入49.01亿元/+19.18%，利润总额7.17亿元/+11.39%，归母

净利润5.50亿元/+5.78%，扣非净利润约5.06亿元/+6.62%。整体表现平稳，

其中收入与利润总额完成公司年初财务预算报告（49.01/6.83亿元），归母

和扣非净利润略超此前业绩快报（5.42/4.90亿元）。公司2023年拟每10

股派现4.8元，分红率约50%，较此前30-40%+的分红率提升，股息率2.6%。

月饼基本盘延续稳健增长，速冻在高基数上受渠道与消费环境压力影响增速

放缓，餐饮低基数复苏反弹。2023年，公司食品业务35.34亿元/+8.63%，

毛利率同比-2.19pct。其中月饼业务收入16.69亿元/+9.88%，稳定增长，

但毛利率同比-1.69pct，整体仍受消费环境影响。速冻业务收入10.61元

/+0.33%，增速明显放缓，其中既有相对不低的基数影响，同时消费环境不

佳且传统商超渠道相对承压；速冻毛利率同比-5.78pct，新市场拓展及竞争

加剧下公司加大促销。其他业务收入8.04亿元/+18.78%，主要包括腊味、

预制菜、饼酥等产品，毛利率+1.72pct，表现相对良好。餐饮业务收入12.63

亿元/+65.66%，同店恢复性反弹+新开门店推动，毛利率同比+18.03pct。

行业需求与竞争环境尚未明显改善，公司持续拓展省外市场寻求自身突破，

2024年预算目标平稳。今年以来餐饮与速冻消费恢复仍然相对渐进，同时传

统销售渠道和行业竞争压力尚未出现拐点。大环境承压下，公司2024年预

算目标相对平稳（收入、利润总额同比分别增长9.6%、1,8%）。在此基础上，

公司也持续寻求自身突破，重点布局华东市场。2023年公司省内/省外收入

各+18.72%/+22.04%，其中食品业务省内/省外收入各+7.45%/+12.10%；2023

年公司共新增14家餐饮门店，其中上海新增2家广州酒家，“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。此外，公司此前第一期股

票期权激励计划已完成。结合投资者交流日志，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。

风险提示：消费力复苏不及预期，竞争加剧，异地扩张节奏不及预期。

投资建议：考虑去年下半年以来外部环境变化，公司食品业务增长和毛利率

存在一定压力，我们下调2024-2026年EPS至1.08/1.23/1.38元（此前2023

年上半年预测 24-25 年 EPS 为 1.54/1.81 元，新增 26 年），对应估值

17/15/13x。公司月饼基本盘增长稳健，餐饮异地树品牌战略持续推进，但

速冻业务增速回升节奏和毛利表现仍需跟踪。国企改革强化下公司后续激励

改善值得期待，但短期经营环境尚未出现明确改善，下调公司评级至“增持”。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,112 4,901 5,511 6,182 6,914

(+/-%) 5.7% 19.2% 12.4% 12.2% 11.8%

净利润(百万元) 520 550 612 701 788

(+/-%) -6.7% 5.8% 11.1% 14.6% 12.4%

每股收益（元） 0.92 0.97 1.08 1.23 1.38

EBIT Margin 12.7% 13.2% 13.9% 14.0% 14.1%

净资产收益率（ROE） 15.7% 15.1% 15.4% 16.2% 16.7%

市盈率（PE） 20.2 19.1 17.2 15.0 13.4

EV/EBITDA 20.6 17.2 14.3 12.5 11.2

市净率（PB） 3.16 2.88 2.65 2.44 2.23

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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2023 年收入增长良好，利润增长平稳，分红率提升至 50%。2023 年，广州酒家实

现营业收入 49.01 亿元/+19.18%，利润总额 7.17 亿元/+11.39%，归母净利润 5.50

亿元/+5.78%，扣非净利润约 5.06 亿元/+6.62%。整体表现平稳，其中收入与利润

总额完成公司年初财务预算报告（49.01/6.83 亿元），归母和扣非净利润略超此

前业绩快报（5.42/4.90 亿元）。公司 2023 年拟每 10 股派现 4.8 元，分红率约

50%，较此前 30-40%+的分红率提升，股息率 2.6%。

图1：广州酒家营业收入及增速 图2：广州酒家年度归母净利润情况

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

图3：广州酒家季度营业收入及增速 图4：广州酒家季度归母净利润情况

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

月饼基本盘延续稳健增长，速冻在高基数上受渠道与消费环境压力影响增速放

缓，餐饮低基数复苏反弹。2023 年，公司食品业务 35.34 亿元/+8.63%，毛利率

同比-2.19pct。其中月饼业务收入 16.69 亿元/+9.88%，稳定增长，但毛利率同比

-1.69pct，整体仍受消费环境影响。速冻业务收入 10.61 元/+0.33%，增速明显放

缓，其中既有相对不低的基数影响，同时消费环境不佳且传统商超渠道相对承压；

速冻毛利率同比-5.78pct，新市场拓展及竞争加剧下公司加大促销。其他业务收

入 8.04 亿元/+18.78%，主要包括腊味、预制菜、饼酥等产品，毛利率+1.72pct，

表现相对良好。餐饮业务收入 12.63 亿元/+65.66%，同店恢复性反弹+新开门店推

动，毛利率同比+18.03pct。
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图5：广州酒家业务分拆情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

行业需求与竞争环境尚未明显改善，公司持续拓展省外市场，2024 年预算目标平

稳。今年以来餐饮与速冻消费恢复仍然相对渐进，同时传统销售渠道和行业竞争

压力尚未出现拐点。大环境承压下，公司 2024 年预算目标相对平稳（收入、利润

总额同比分别增长 9.6%、1,8%）。在此基础上，公司也持续寻求自身突破，重点

布局华东市场。2023 年公司省内/省外收入各+18.72%/+22.04%，其中食品业务省

内/省外收入各+7.45%/+12.10%；2023 年公司共新增 14 家餐饮门店，其中上海新

增 2 家广州酒家，“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。此外，公司此前第一期股票期权激励计划已完成。结合投资者交流日志，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。

图6：广州酒家毛利率与归母净利率 图7：广州酒家期间费用率情况

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

风险提示：消费力复苏不及预期，竞争加剧，异地扩张节奏不及预期。

投资建议：考虑去年下半年以来外部环境变化，公司食品业务增长和毛利率存在

一定压力，我们下调 2024-2026 年 EPS 至 1.08/1.23/1.38 元（此前 2023 年上半

年预测 24-25 年 EPS 为 1.54/1.81 元，新增 26 年），对应估值 17/15/13x。公司
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月饼基本盘增长稳健，餐饮异地树品牌战略持续推进，但速冻业务增速回升节奏

和毛利表现仍需跟踪。国企改革强化下公司后续激励改善值得期待，但短期经营

环境尚未出现明确改善，下调公司评级至“增持”

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

23E 24E 25E 26E 23E 24E 25E 26E

603043.sh 广州酒家 18.49 105.17 0.97 1.08 1.23 1.38 19 17 15 13 增持

605108.SH 同庆楼 32.63 84.84 1.14 1.45 1.89 27 21 16 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 915 926 1600 1600 1735 营业收入 4112 4901 5511 6182 6914

应收款项 197 215 226 254 284 营业成本 2647 3155 3552 3981 4451

存货净额 309 307 449 504 565 营业税金及附加 38 42 47 53 59

其他流动资产 103 100 110 93 104 销售费用 442 506 530 595 665

流动资产合计 1662 1863 2700 2765 3003 管理费用 380 466 521 581 648

固定资产 1776 1848 1877 1892 1977 研发费用 84 87 94 105 118

无形资产及其他 157 156 151 146 140 财务费用 (48) (19) 13 (0) (20)

投资性房地产 2212 2646 2646 2646 2646 投资收益 3 9 14 14 14

长期股权投资 40 47 52 53 54

资产减值及公允价值变

动 39 6 15 15 0

资产总计 5847 6560 7426 7502 7820 其他收入 (56) (48) (94) (105) (118)

短期借款及交易性金融

负债 358 614 910 402 100 营业利润 640 718 781 896 1007

应付款项 297 355 374 420 471 营业外净收支 5 (1) 1 1 1

其他流动负债 782 871 1070 1201 1345 利润总额 644 717 782 897 1008

流动负债合计 1436 1840 2354 2023 1915 所得税费用 111 134 135 155 174

长期借款及应付债券 245 196 196 196 196 少数股东损益 12 33 36 41 46

其他长期负债 633 636 658 688 690 归属于母公司净利润 520 550 612 701 788

长期负债合计 878 832 854 884 886 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2314 2672 3209 2907 2801 净利润 520 550 612 701 788

少数股东权益 210 231 252 277 305 资产减值准备 (19) 0 0 0 0

股东权益 3323 3657 3965 4318 4714 折旧摊销 100 124 192 206 221

负债和股东权益总计 5847 6560 7426 7502 7820 公允价值变动损失 (39) (6) (15) (15) 0

财务费用 (48) (19) 13 (0) (20)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1226) (297) 77 141 94

每股收益 0.92 0.97 1.08 1.23 1.38 其它 25 16 21 25 28

每股红利 0.42 0.48 0.53 0.61 0.69 经营活动现金流 (638) 387 887 1058 1131

每股净资产 5.85 6.43 6.97 7.59 8.29 资本开支 0 (196) (201) (201) (301)

ROIC 14% 14% 15% 17% 19% 其它投资现金流 (119) (176) 0 0 0

ROE 16% 15% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (119) (379) (206) (202) (302)

毛利率 36% 36% 36% 36% 36% 权益性融资 1 20 0 0 0

EBIT Margin 13% 13% 14% 14% 14% 负债净变化 245 (49) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (237) (273) (304) (348) (391)

收入增长 6% 19% 12% 12% 12% 其它融资现金流 (283) 629 296 (508) (302)

净利润增长率 -7% 6% 11% 15% 12% 融资活动现金流 (265) 4 (8) (856) (693)

资产负债率 43% 44% 47% 42% 40% 现金净变动 (1022) 12 674 0 135

息率 2.3% 2.6% 2.9% 3.3% 3.7% 货币资金的期初余额 1937 915 926 1600 1600

P/E 20.2 19.1 17.2 15.0 13.4 货币资金的期末余额 915 926 1600 1600 1735

P/B 3.2 2.9 2.7 2.4 2.2 企业自由现金流 0 154 701 863 819

EV/EBITDA 20.6 17.2 14.3 12.5 11.2 权益自由现金流 0 734 987 355 533

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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