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广州酒家(603043) 

 
全年经营平稳收关，持续开拓省外市场  

 
事件： 

公司发布 2023 年度报告。2023 年公司实现收入 49.0 亿元/同比+19.2%，

归母净利润为 5.5 亿元/同比+5.2%，扣非归母净利润为 5.1 亿元/同比

+5.6%，营收与此前业绩预告一致，净利润略高于业绩预告。单 4 季度，

公司实现收入10.2亿元/同比+32.7%，归母净利润为0.6亿元/同比+11.1%，

扣非归母净利润为 0.3 亿元/同比+74.4%。 

➢ 食品业务平稳收官，餐饮经营大幅增长 

2023 年公司整体收入符合年初预算。分业务看，月饼/速冻/餐饮业务分别

实现收入 16.7/10.6/12.6 亿元，同比分别+9.9%/+0.3%/+65.7%，公司拳头

产品月饼增长平稳，速冻板块略显乏力，餐饮业务收入贡献超过速冻，实

现低基数上的高增长。就食品制造业务分区域看，公司新市场开拓取得成

效，期内公司重点布局华东区域，省外收入同比增 12.1%，明显快于省内

7.5%的增速。 

➢ 毛利率几乎持平，净利率仍有上行空间 

2023 年公司毛利率为 35.6%/同比几乎持平，分业务线看，月饼业务毛利

率为 52.5%/同比-1.7pct，速冻产品受竞争加剧影响，毛利率同比降 5.8pct

至 30.8%，餐饮业务伴随收入恢复，毛利率同比回暖 18.0pct 至 19.9%。

费用端，公司费控能力延续良好表现，2023 年公司销售费用率/管理费用率

/研发费用率分别为 10.3%/9.5%/1.8%，同比分别-0.4pct/+0.3pct/-0.3pct。

最终，2023 年公司归母净利润为 5.5 亿元/低于年初预算，对应净利率为

11.2%，同比-1.5pct。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 56.8/63.6/70.9 亿元，同比增

速分别为 15.9%/12.0%/11.4%，归母净利润分别为 6.9/8.5/9.7 亿元，同比

增速分别为 26.0%/23.0%/13.9%，EPS 分别为 1.2/1.5/1.7 元/股，3 年

CAGR 为 20.9%。鉴于公司强大的产销配合能力和强餐饮品牌力，参照可

比公司估值，我们给予公司 2024 年 20 倍 PE，目标价 24.39 元，维持 “买

入”评级。   
风险提示：宏观经济增长放缓风险；消费复苏不及预期风险；省外拓展不

及预期风险和食品安全风险等。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4112 4901 5679 6360 7088 

增长率（%） 5.72% 19.17% 15.89% 11.99% 11.44% 

EBITDA（百万元） 726 862 1320 1509 1561 

归母净利润（百万元） 520 550 694 853 972 

增长率（%） -6.68% 5.78% 25.99% 23.00% 13.90% 

EPS（元/股） 0.91 0.97 1.22 1.50 1.71 

市盈率（P/E） 19.1 18.0 14.3 11.6 10.2 

市净率（P/B） 3.0 2.7 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA 20.8 13.8 7.4 5.8 5.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 03月 29 日收盘价    
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食品饮料/休闲食品  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

17.46元  

目标价格： 
 

24.39元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 568.77/568.77 

流通 A 股市值(百万元) 9,930.74 

每股净资产(元) 6.43 

资产负债率(%) 40.73 

一年内最高/最低(元) 31.60/15.55 
 

股价相对走势  
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相关报告 
 
1、《广州酒家（603043）：月饼销售平稳，食品业

务开拓新渠道》2023.10.28 

2、《广州酒家（603043）：餐饮开启省外扩张，期

待月饼旺季》2023.08.30     
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 915 926 1348 2147 2959  营业收入 4112 4901 5679 6360 7088 

应收账款+票据 147 152 192 215 240  营业成本 2647 3155 3605 3936 4385 

预付账款 20 25 24 27 30  营业税金及附加 38 42 51 57 64 

存货 309 307 411 449 500  营业费用 442 506 591 655 723 

其他 271 453 292 326 363  管理费用 464 553 636 712 794 

流动资产合计 1662 1863 2267 3164 4092  财务费用 -48 -19 -19 -22 -16 

长期股权投资 40 47 47 47 47  资产减值损失 0 0 0 -30 0 

固定资产 2197 2240 1899 1557 1212  公允价值变动收益 39 6 2 2 2 

在建工程 66 71 59 48 36  投资净收益 3 9 6 9 6 

无形资产 157 156 130 104 78  其他 28 39 23 34 40 

其他非流动资产 1726 2182 2072 1961 1960  营业利润 640 718 847 1036 1187 

非流动资产合计 4185 4697 4208 3716 3332  营业外净收益 5 -1 2 4 6 

资产总计 5847 6560 6474 6880 7424  利润总额 644 717 849 1039 1193 

短期借款 261 483 0 0 0  所得税 111 134 147 180 214 

应付账款+票据 297 355 392 428 477  净利润 533 583 702 860 980 

其他 879 1002 1198 1316 1466  少数股东损益 12 33 8 7 8 

流动负债合计 1436 1840 1590 1744 1943  归属于母公司净利润 520 550 694 853 972 

长期带息负债 666 597 401 220 71        

长期应付款 42 47 47 47 47  财务比率      

其他 170 188 188 188 188   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 878 832 636 455 306  成长能力      

负债合计 2314 2672 2226 2199 2249  营业收入 5.72% 19.17% 15.89% 11.99% 11.44% 

少数股东权益 210 231 239 246 254  EBIT -9.56% 17.24% 18.83% 22.60% 15.64% 

股本 568 569 569 569 569  EBITDA -4.35% 18.78% 53.02% 14.35% 3.42% 

资本公积 503 508 512 512 512  归属于母公司净利润 -6.68% 5.78% 25.99% 23.00% 13.90% 

留存收益 2251 2581 2928 3354 3840  获利能力      

股东权益合计 3532 3888 4248 4682 5175  毛利率 35.63% 35.62% 36.52% 38.12% 38.13% 

负债和股东权益总计 5847 6560 6474 6880 7424  净利率 12.96% 11.90% 12.36% 13.52% 13.82% 

       ROE 15.66% 15.05% 17.30% 19.23% 19.75% 

现金流量表       ROIC 23.41% 14.95% 15.28% 21.98% 28.82% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 533 583 702 860 980  资产负债率 39.58% 40.73% 34.38% 31.96% 30.29% 

折旧摊销 130 164 490 491 384  流动比率 1.2 1.0 1.4 1.8 2.1 

财务费用 -48 -19 -19 -22 -16  速动比率 0.9 0.6 1.0 1.4 1.7 

存货减少（增加为“-”） 1 2 -105 -38 -51  营运能力      

营运资金变动 113 139 251 56 83  应收账款周转率 28.0 35.3 30.4 30.4 30.4 

其它 -5 50 101 35 52  存货周转率 8.6 10.3 8.8 8.8 8.8 

经营活动现金流 724 919 1421 1382 1431  总资产周转率 0.7 0.7 0.9 0.9 1.0 

资本支出 -765 -335 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -1325 -479 0 0 0  每股收益 0.9 1.0 1.2 1.5 1.7 

其他 5 -4 3 3 -1  每股经营现金流 1.3 1.6 2.5 2.4 2.5 

投资活动现金流 -2086 -817 3 3 -1  每股净资产 5.8 6.4 7.0 7.8 8.7 

债权融资 536 153 -679 -181 -149  估值比率      

股权融资 3 0 0 0 0  市盈率 19.1 18.0 14.3 11.6 10.2 

其他 -347 -344 -324 -405 -470  市净率 3.0 2.7 2.5 2.2 2.0 

筹资活动现金流 192 -190 -1003 -586 -618  EV/EBITDA 20.8 13.8 7.4 5.8 5.1 

现金净增加额 -1169 -89 421 799 812  EV/EBIT 25.4 17.1 11.7 8.7 6.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 03月 29 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品
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无锡：江苏省无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 12 楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068号卓越时代广场 1 期 13 楼 

电话：0510-85187583 


