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6－12 个月目标价： 8.00 元 

当前股价： 5.46 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2199.31 

总股本(百万) 200 

流通股本(百万) 167 

流通市值(亿) 9 

EPS 0.07 

每股净资产（元） 2.29 

资产负债率 37.0%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

西安饮食 -11.07% -2.15% -8.54% 

餐饮旅游 -6.79% 0.92% 0.05% 

沪深 300 -5.56% -4.04% 7.71%  
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西安饮食 000721 推荐

一季度运营平稳、二季度有望超预期 

公司一季度营业收入 1.41 亿元，同比+0.83%；归属上市公司股东的净利润 3196.07

万元，EPS0.016 元，同比-10.59%；扣非后归属上市公司股东净利润 3036.95 万元，

同比-7.13%。 

投资要点： 
 一季度业绩平稳。公司新增网点业绩增长下，营业收入小幅提升；由于大香港鲍

翅酒楼定位高端，受限制公费消费影响，导致归属上市公司净利润下滑 10.59%。

 二季度有望迎来多重利好。（1）西安市旅游市场增速显著高于全国水平，为餐饮

业提供良好基础。一季度接待境内外游客 6893 万人次，同比+23.9%，旅游总收

入 421.76 亿元，同比+24.4%。二季度是旅游旺季，西安旅游局已确定 11 家景区

免费游，8 家景区和 2 处表演推出惠民票价。游客增速有望超预期。（2）公司位

于东大街部分铺面控制权收回，有望将部分出租获取更高盈利。（3）子公司鹏源

投资出让收益不排除在二季度确认的可能，有望带来 2200 的投资收益。 

 13 年主营业务业绩回升。正餐餐厅西安布局 13 年基本完成，营收预计增长 17%；

“三百工程”12 年底 100 家，13/14 年有望各增加 100 家，收入同比例翻倍；食

品工业未来 3 年年均复合增速有望达到 25%，预计 13 年营收与毛利润分别为

7500/1800 万元。 

 资产盘活有望大幅拉升业绩。公司有望在 2013 年内完成 1—2 个项目的转让工作，

完成 1—2 个项目的租赁工作，将大幅提升业绩。同时，西安饭庄改建有望产生净

利润 3115-3860 万元（摊薄后 EPS0.12-0.15 元）：西安饭庄总店将由 6 层扩建为

13 层（地上 10 层、地下 3 层），经营面积扩大近 1 倍。除用于餐饮外，还将用于

出租、展销商品等，提高盈利能力；店面、桌椅翻新，增强对消费者的吸引力；

新设备运营缩短上菜时间，进而提高翻台率；新设备运营减少人力成本并提高水

电使用效率、降低成本。 

 投资评级：保守估计扣非摊薄后 13/14/15 年 EPS 为 0.08/0.11/0.13 元，推荐评级。

风险提示：东大街资产出租的范围存在不确定性、疫情扩散影响餐饮业绩、高端餐饮大

香港鲍翅酒楼业绩出现下滑幅度超预期、人力及租金成本上涨超预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 659 827  946 983 

收入同比(%) -2% 26% 14% 4%

归属母公司净利润 14 19  27 32 

净利润同比(%) -61% 35% 43% 17%

毛利率(%) 59.1% 61.7% 61.2% 60.7%

ROE(%) 3.0% 3.6% 4.9% 5.4%

每股收益(元) 0.06 0.08  0.11 0.13 

P/E 97.68 72.52  50.66 43.20 

P/B 2.98 2.59  2.46 2.33 

EV/EBITDA 14 16  12 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 191  358  435 504 营业收入 659  827  946 983 

  现金 102  290  358 423 营业成本 270  317  367 386 

  应收账款 8  10  11 12 营业税金及附加 34  43  49 51 

  其它应收款 10  12  14 14 营业费用 294  384  426 433 

  预付账款 32  0  0 0 管理费用 32  45  49 50 

  存货 38  45  52 55 财务费用 7  5  5 5 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 549  446  423 399 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 15  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 238  241  230 213 营业利润 21  34  51 59 

  无形资产 89  89  89 89 营业外收入 4  3  0 0 

  其他 207  116  103 97 营业外支出 0  0  1 1 

资产总计 740  804  858 903 利润总额 25  37  50 57 

流动负债 260  250  272 281 所得税 9  13  18 21 

  短期借款 60  60  60 60 净利润 16  24  32 37 

  应付账款 82  96  111 117 少数股东损益 2  5  5 5 

  其他 119  94  101 104 归属母公司净利润 14  19  27 32 

非流动负债 14  14  14 14 EBITDA 68  61  79 88 

  长期借款 3  3  3 3 EPS（元） 0.07  0.08  0.11 0.13 

  其他 10  10  10 10    

负债合计 274  264  286 295 主要财务比率   

 少数股东权益 8  13  18 23 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 200  250  250 250 成长能力   

  资本公积 36  36  36 36 营业收入 -2.0% 25.6% 14.3% 4.0%

  留存收益 222  241  268 300 营业利润 -56.1% 60.1% 47.8% 16.0%

归属母公司股东权益 458  527  553 585 归属于母公司净利润 -61.0% 34.7% 43.1% 17.3%

负债和股东权益 740  804  858 903 获利能力   

    毛利率 59.1% 61.7% 61.2% 60.7%

现金流量表    净利率 2.1% 2.3% 2.8% 3.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 3.0% 3.6% 4.9% 5.4%

经营活动现金流 33  62  72 70 ROIC 4.4% 6.6% 10.4% 13.0%

  净利润 16  24  32 37 偿债能力   

  折旧摊销 40  22  23 24 资产负债率 37.0% 32.9% 33.4% 32.6%

  财务费用 7  5  5 5 净负债比率 23.08 23.96% 22.10 21.47%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.73  1.43  1.60 1.79 

营运资金变动 -27  7  9 4 速动比率 0.58  1.25  1.41 1.60 

  其它 -2  4  2 0 营运能力   

投资活动现金流 -58  81  0 0 总资产周转率 0.90  1.07  1.14 1.12 

  资本支出 108  0  0 0 应收账款周转率 94  90  86 82 

  长期投资 0  -81  0 0 应付账款周转率 3.62  3.56  3.53 3.38 

  其他 50  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -2  45  -5 -5 每股收益(最新摊薄) 0.06  0.08  0.11 0.13 

  短期借款 10  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.13  0.25  0.29 0.28 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.83  2.11  2.22 2.34 

  普通股增加 0  50  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 97.68  72.52  50.66 43.20 

  其他 -12  -5  -5 -5 P/B 2.98  2.59  2.46 2.33 

现金净增加额 -27  188  67 65 EV/EBITDA 14  16  12 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-4-16 《西安饮食：出售边缘资产、夯实主营业务》 

2013-4-3 《西安饮食年报点评：12 年业绩如期见底，13 年将确定回升》 

2013-3-8 《西安饮食：餐饮+食品双支柱布局初成，业绩触底回升》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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