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事件： 

4 月 3 日，西安饮食公布 2012 年年报显示，2012 年公司实现营

业收入 6.59 亿元，同比下降 1.99%；实现净利润 1394.79 万元，

同比下降 61.00%；基本每股收益 0.0699 元。公司拟向全体股东

每 10 股派送现金 0.13 元(含税)，共向股东派发 259.39 万元；不

送、转股份。 

点评： 

 扣非后净利润基本持平 2012 年，公司实现归属于上市公司

股东的净利润 1,364.77 万元，较上年同期 3,576.21 万元减

少 2,211.44 万元，同比减少 61.84%，主要由上年处置西安

老孙家饭庄营业楼项目有限公司股权，获得 2,224.5 万元投

资净收益所致，全年实现扣除非经营性损益后归属于上市公

司股东的净利润 760.80 万元，与上年同期基本持平。 

 商品销售板块收入明显下滑 2012 年，公司全年实现营业收

入 65,859.74 万元；其中餐饮实现营业收入 4.70 亿元，较上

年同期上升 0.53%；实现商品销售收入 7,396.38 万元,较上

年下降 17.55%，毛利率同期下滑 0,54%；实现客房收入

3,080.76 万元，同比下降 9.13%。 

 期间费率仍高企，ROE 下降至历史低位 2012 年公司的三项

期间费用总额 33,350.89 万元，占收入比重 50.64%，与上年

基本持平。在销售费用和管理费用同比下降 1.73%和 7.35%
的同时，财务费用较上年增加 82.57 万元,增长 13.80%，提

升了期间费用率，并因而拉低公司的净资产收益率至 3.05%，

较 2011 年下降了 4.9 个百分点，已跌至历史最低水平。 

 老字号品牌稳定发展 2012 年内，公司以老字号品牌为依托，

积极实施“东西拉长、南北布点”的发展战略，大力发展大

型旗舰店、中型特色店和单一特色品种的“三百工程”。全年

扩张老字号大型旗舰店 3 个，中型特色店 1 个，发展老字号

直营店 6 个；涉足早餐领域，设立“爱心早餐”网点 8 个；

完成老字号更新改造项目 4 个；导致年内固定资产增加

2,098.38 万元，增厚期间折旧及长期待摊费用 300万元左右；

截止 2012 年年末，公司仍有在建项目共计 4,953.72 万元，

主要为老字号餐馆翻新改造、装修重建等工程。 
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西安饮食(000721) 

——老字号发展低于预期，新支柱盈利下滑 

2013 年 4 月 3 日 
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预测价格区间(元) 6 ～ 7 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 5.82 

总市值（百万元） 1,161 

流通股本（百万股） 167 

流通股比率（%） 83.76 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 458 

每股净资产（元） 2.29 

市净率（倍） 2.54 

资产负债率（%） 37.04 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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 业绩增长和资金面存在一定压力  2012 年公司实现每股收

益 0.07 元，业绩略低于市场预期；另外，公司全年经营活动

产生的现金流量净额为 3,349.82 万元，比去年同期减少了

3,067.38 万元，同比减少了 47.80%；面临多门店的改造翻

新的资金压力，资本投入期可能带来一定的业绩增长和资金

链压力。 

 投资评级 公司掌握了西安众多的老字号餐饮品牌，门店网络

完善，但品牌服务品质的提升和管理水平的提高尚需时日，

公司目前的盈利能力属上市餐饮企业中的较低水平。我们预

计公司 2013 年到 2015 年的每股净利润将分别是 0.10 元、

0.14 元和 0.18 元，给予“审慎推荐”评级。 

 风险提示 自然灾害，食品安全，建设周期低于预期 
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盈利预测 

  单位：万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  营业收入 67,197 65,860 68,138 74,034 81,893

同比（%） 13.5% -2.0% 3.5% 8.7% 10.6%

  营业毛利 39,544 38,892 39,522 43,503 49,260

同比（%） 13.2% -1.6% 1.6% 10.1% 13.2%

  归属母公司净利润 3,576 1,395 1,899 2,752 3,575

同比（%） 4.0% -61.0% 36.1% 45.0% 29.9%

  总股本（万股） 19,952.8 19,952.8 19,952.8 19,952.8 19,952.8

  每股收益（元） 0.18 0.07 0.10 0.14 0.18

    ROE 8.0% 3.0% 4.0% 5.5% 6.6%

    P/E（倍） 32.5 83.3 61.2 42.2 32.5  

项       目 2011 2012 2013E 2014E 2015E

一、营业收入 67,197.5 65,859.7 68,137.6 74,034.1 81,892.8

      增长率% 13.5% -2.0% 3.5% 8.7% 10.6%

餐饮 35,687 38,596 46,771 47,019 50,780

      增长率% 8.2% 21.2% 0.5% 8.0%

商品销售 7,148.5 7,788.9 8,970.2 7,396.4 7,766.2

      增长率% 9.0% 15.2% -17.5% 5.0%

二、营业毛利 39,544.1 38,891.9 39,522.4 43,503.1 49,260.3

    增长率% 13.2% -1.6% 1.6% 10.1% 13.2%

    综合毛利率 58.8% 59.1% 58.0% 58.8% 60.2%

三、主业盈利 2,560.6 2,833.1 3,069.4 4,016.9 4,833.4

   增长率% 23.1% 10.6% 8.3% 30.9% 20.3%

   主业盈利/收入 3.8% 4.3% 4.5% 5.4% 5.9%

   财务费用 598.2 680.8 804.5 652.8 410.3

   付息债务费用率 11.3% 10.8% 12.7% 10.3% 6.5%

   资产减值损失 41.8 12.1 20.6 7.9 6.4

   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   投资收益 2,958.9 0.0 185.0 185.0 185.0

四、利润总额 5,178.5 2,539.7 2,839.0 3,962.2 5,034.3

    减：所得税 1,366.4 914.1 709.8 990.6 1,258.6

    实际税率 26.4% 36.0% 25.0% 25.0% 25.0%

五、归属母公司净利 3,576.2 1,394.8 1,898.5 2,752.5 3,575.3

    增长率% 4.0% -61.0% 36.1% 45.0% 29.9%

    销售净利率% 5.3% 2.1% 2.8% 3.7% 4.4%

六、总股本(万股） 19,952.8 19,952.8 19,952.8 19,952.8 19,952.8
七、摊薄每股收益 0.18 0.07 0.10 0.14 0.18  
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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