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报告原因：业绩公告  

 
同庆楼（605108.SH）               首次评级 

Q2 业绩回暖，半成品、线上新零售打开老字号销售新渠道 增持 

2020 年 8 月 20 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件点评 

➢ 公司发布 2020 年中期财务报告，期内实现营业收入 4.71 亿元

（-36.07%），归母净利润 7993.63 万元（-28.37%），扣非归母净利润

7020.47 万元（-27.91%），基本每股收益 0.53 元。其中 2020Q2 实现营

收 2.77 亿元（-13.19%），环比 Q1 提升 40.37pct；归母净利润 4159.17

万元（+0.88%），环比 Q1 提升 46.38pct；扣非归母净润 3402.98 万元，

环比 Q1 减少 214.52 万元。 

➢ Q1 业绩受疫情影响严重，老字号开辟销售新渠道提振 Q2 经营效益。

受疫情影响公司旗下门店于一月底全部停业，春节假期销售旺季遭受严

重打击，酒店堂食全面停业至三月中旬，致使一季度营收利润大幅下滑。

为应对疫情，公司通过食品加工中心（中央厨房）加大半成、食品的研

发、开辟线上商城销售渠道、增收节支。5 月份以来随着疫情在全国范

围内基本得到有效控制，公司业务逐渐恢复至去年同期水平。 

➢ 公司上月成功登陆资本市场，协同老字号品牌优势助力门店快速扩张。

公司现有 57 家门店，集中分布于安徽、江苏、北京等地。疫情期间堂

食门店歇业，公司逐渐聚集线下客流，构建自有私欲流量池，大力拓展

包括线上商城在内的各项线上销售渠道，加大产品研发力度，销售食品、

原料以及半层品，打造数字化新零售业务，未来预计此业务或成为公司

新的销售增长点。 

➢ 报告期内受疫情影响，营业收入下降、营业成本下降，毛利率微降 0.28pct

至 55.61%，整体费用率下降 2.69pct 至 35.41%。其中销售费用率 31.64%

（-1.66pct）、管理费用率 4.4%（-0.54pct）系销售收入下降以及国家出

台相关政策减免社保、房租等所致，导致销售、管理费用下降；研发费

用率 0.02%（-0.09pct）系疫情期间研发人员调岗以及研发人员出差费用

下降所致；财务费用率-0.65%（-0.39pct）系疫情影响，营业收入下降导

致刷卡手续费下降，同时利息收入增长所致。 

➢ 投资建议：疫情对餐饮行业一季度业绩打击严重，二季度随着疫情基本

得到控制、堂食恢复正常营业、消费者外出就餐信心逐渐复苏，公司业

绩有所回暖。短期来看三、四季度业绩将继续回升，年内有望恢复至去

年同期水平。同庆楼作为徽菜老字号，拥有深厚的品牌积淀以及稳定客

户群体，目前门店集中在安徽、江苏、北京，长期来看公司将逐步在全
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表一：同庆楼重要财务指标                                                              单位：百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1463 1185 1638 1769 

  收入同比(%) -2% -19% 38% 8% 

归母净利润 198 117 179 205 

  净利润同比(%)  -1% -41% 53% 15% 

毛利率(%) 55.1% 53.0% 53.5% 54.0% 

ROE(%) 20.0% 13.0% 17.0% 15.0% 

每股收益(元) 0.99 0.78 1.20 1.37 

P/E 28.10 35.60 23.22 20.27 

P/B 5.63 4.38 3.71 3.33 

EV/EBITDA 0.00 22.43 12.93 5.80 

数据来源：wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国范围内布局餐饮业务。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为

0.78\1.20\1.37，对应公司 8 月 19 日收盘价 27.76 元，2020-2022 年 PE

分别为 35.60\23.22\20.07，首次评级给予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 同行竞争风险；食品原材料价格上涨风险；市场经营风险；门店租赁风

险；疫情对餐饮行业影响超出预期风险。 
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表二：同庆楼 2020H1 盈利变化分析                                                        单位：万元 

 2020H1 2019H1 同比增长率 

营业收入 47,087.32 73,653.55 -36.07% 

营业成本 20,903.18 32,489.83 -35.66% 

毛利率 55.61% 55.89% -0.28% 

销售费用 14,899.88 24,530.42 -39.26% 

管理费用 2,070.46 3,639.72 -43.11% 

研发费用 9.13 82.14 -88.88% 

财务费用 -306.21 -193.55 58.21% 

投资净收益 - - - 

营业利润 16,847.58 15,141.69 11.27% 

加：营业外收入 798.08 103.86 668.42% 

减：营业外支出 6823.78 286.77 2279.53% 

利润总额 10,821.87 14,958.79 -27.66% 

减：所得税 2,828.24 3,799.95 -25.57% 

净利润 7,993.63 11,158.84 -28.37% 

减：少数股东损益 - - - 

归母净利润 7,993.63 11,158.84 -28.37% 

扣非归母净利润 7,020.48 9,739.03 -27.91% 

EPS  0.53 0.74 -28.38% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表三：同庆楼 2020H1 费用率变化情况 

 2020H1 2019H1 同比 

销售费用率 31.64% 33.31% -1.66% 

管理费用率 4.40% 4.94% -0.54% 

研发费用率 0.02% 0.11% -0.09% 

财务费用率 -0.65% -0.26% -0.39% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 455  477  494  513   营业收入 1,463  1,185  1,638  1,769  

  现金 270  298  312  328   营业成本 657  557  762  814  

  应收账款 40  6  7  8   营业税金及附加 4  4  5  5  

  其他应收款 41  0  0  0   销售费用 500  395  541  584  

  预付账款 27  27  28  28   管理费用 72  59  79  80  

  存货 90  91  92  93   财务费用 (4) (4) (5) (5) 

  其他流动资

产 

(14) 56  56  56   资产减值损失 0  (1) (1) (1) 

非流动资产 876  595  600  899   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  1  1  1  

  固定资产 180  198  202  208   营业利润 263  176  260  294  

  无形资产 155  157  159  160   营业外收入 5  0  0  0  

  其他非流动

资产 

540  240  240  531   营业外支出 3  1  1  1  

资产总计 1,330  1,072  1,095  1,412   利润总额 265  176  259  294  

流动负债 341  573  576  574   所得税 67  44  65  73  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 198  132  194  220  

  应付账款 155  155  155  155   少数股东损益 0  15  15  15  

  其他流动负

债 

186  418  421  419   归属母公司净利

润 

198  117  179  205  

非流动负债 4  11  11  11   EBITDA 270  195  276  309  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.99  0.78  1.20  1.37  

  其他非流动

负债 

4  11  11  11        

负债合计 345  584  587  585   主要财务比率     

 少数股东权

益 

0  0  - 0   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 150  150  150  150   成长能力     

  资本公积 117  437  437  437   营业收入 -1.78% -19.00% 38.27% 8.00% 

  留存收益 719  483  592  579   营业利润 -0.44% -32.78% 47.11% 13.38% 

归属母公司股东

权益 

986  488  508  1,045   归属于母公司净

利润 

-1.35% -40.80% 53.31% 14.53% 

负债和股东权

益 

1,330  1,072  1,095  1,412   获利能力     

      毛利率(%) 55.09% 53.00% 53.50% 54.00% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 13.51% 9.87% 10.95% 11.61% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.05% 13.05% 17.26% 15.65% 

经营活动现金

流 

249  311  324  9   ROIC(%) 7.80% 8.40% 8.70% 9.10% 

  净利润 198  117  179  205   偿债能力     

  折旧摊销 105  105  105  105   资产负债率(%) 25.91% 14.00% 26.00% 13.00% 

  财务费用 (7) (6) (10) (10)  净负债比率(%) -27.44

% 

-41.00% -52.00% -53.00

%   投资损失 0  (1) (1) (1)  流动比率 1.33  1.12  1.29  1.31  

营运资金变动 (44) 81  36  (305)  速动比率 1.07  0.85  0.87  0.89  

  其他经营现

金流 

(3) 15  15  15   营运能力     

投资活动现金

流 

(218) (1,433) (1,149

) 

(1,149

) 

 总资产周转率 1.19  1.10  1.10  1.10  

  资本支出 0  (900) (900) (900)  应收账款周转率 10.80  10.30  10.30  10.30  

  长期投资 0  (250) (250) (250)  应付账款周转率 9.16  7.64  10.57  11.42  

  其他投资现

金流 

(218) (283) 1  1   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

(1) (388) (437) (437)  每股收益(最新摊薄) 0.99  0.78  1.20  1.37  

  短期借款 (1) (430) (430) (430)  每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.24  1.55  1.62  0.04  

  长期借款 0  40  40  40   每股净资产(最新摊薄) 4.93  2.44  2.54  5.23  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增

加 

0  0  (50) (50)  P/E 28.1  35.6  23.2  20.3  

  其他筹资现

金流 

(0) 2  3  3   P/B 5.6  4.48  3.71  3.33  

现金净增加额 30  (1,509) (1,262

) 

(1,576

) 

  EV/EBITDA 0.00  22.00  12.93 

! 

5.80  
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