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股价走势 

四季度营收增幅明显，“包厢+宴会”模式持续发力  
  

公司 2021 年 1 月 12 日发布 2020 年第四季度主要经营数据，2020Q1-4 实
现营收 12.96 亿元，同比下降 11.41%；20Q4 实现营收 4.77 亿元，环比上
升 37.39%。分季度看，20Q1/Q2/Q3/Q4 公司分别实现收入 1.94 亿元/ 2.77
亿元/ 3.48 亿元/4.77 亿元，同比-53.56%/ -13.19%/ +7.42%/18.57%。 

季度营收环比高增，全年降幅持续缩窄。2020 年公司实现营收 12.96 亿元，
同比下降 11.41%，其中 20Q4 实现营收 4.77 亿元，环比上升 37.39%。①分
消费类型：包厢+宴会占比约 90%，婚庆占比略有上升。2020 年包厢/宴会
/婚庆收入分别为 63,220.65 万元/56,522.94 万元/9,848.46 万元，与 2019 年
相比变动-15.73%/ -9.30%/ 10.16%，占比 48.78%/ 43.62%/ 7.60%。20Q4 包
厢/宴会/婚庆收入分别为 19,205.62 万元/24,023.19 万元/ 4,520.52 万元，占
比 40.22%/ 50.31%/ 9.47%/。②分地区：安徽省占比约 60%。2020 年安徽
省内/省外收入分别为 78,078.71 万元/ 51,513.34 万元，占比 60.25%/ 
39.75%。20Q4安徽省内/安徽省外市场收入分别为 28,889.73万元/18,859.60
万元，占比 60.50%/39.50%。 

同庆楼作为老字号品牌发掘宴会市场，标准化模式助扩张。①定位大众餐
饮，发力婚宴市场：同庆楼定位于大众餐饮消费，采取直营连锁经营模式，
立足安徽、江苏向其他地区扩张。公司自 2014 年底起，为客户提供一站式
宴会服务，宴会相关收入在 20Q4 占比已达 50.31%，逐步发力婚宴市场。
同庆楼现已成为华东地区（立足于安徽、江苏两省）最大的婚宴主题连锁
餐饮企业之一。②易复制模式+创新活力形成核心竞争力：公司总部集中
管控，一体化形成扩张前提。公司对各门店实行集中监控和交易结算，各
门店的资产、人员、财务、机构、业务都按照统一标准进行管理，保证品
质和价格优势。公司统一采购原料，规范加工模式，对全部门店的管理制
度化、规范化，新店复制速度快。同庆楼的研发创新机制完善，人才储备
方面和院校和合作有“同庆班”，技能培训方面有积极的人力资源培训计划，
用于提升管理团队及员工的能力素质，员工薪酬在所在经营地具有行业竞
争力，这些都使得公司的菜品和服务获得持续提升。 

同庆楼定位大众餐饮的同时发力婚宴市场，打造直营连锁实现快速扩张。
①发力宴会市场，继续门店扩张：公司聚焦的大众聚餐和宴会服务，是现
代居民的消费热点，市场空间大。公司将把握未来 3 年的黄金时期，继续
坚持连锁直营，实现门店快速扩张、规模快速扩大，抢占国内市场。②菜
品和服务水平提升：同庆楼重视研发创新，技术人员通过外出考察学习和
内部的创新交流大会共同提升水平，且公司的人才储备和员工培训双线进
行。考虑到 2020 下半年积压婚庆需求释放，扩店计划稳定带动收入与利润
提升，我们将公司 20-22 年净利润预期由 1.57 亿元/ 2.45 亿元/ 2.62 亿元上
调为 1.92 亿元/ 2.68 亿元/ 3.32 亿元；对应 PE 分别为 20.8X/ 14.9X/ 12.0X。 
 
风险提示：重大疫情风险；食品安全风险；门店租赁风险；行业竞争风险。 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,489.26 1,462.79 1,296.33 1,885.27 2,280.91 

增长率(%) 3.73 (1.78) (11.38) 45.43 20.99 

EBITDA(百万元) 307.67 270.23 264.03 361.97 441.63 

净利润(百万元) 200.30 197.59 192.11 268.14 332.34 

增长率(%) 25.95 (1.35) (2.78) 39.58 23.94 

EPS(元/股) 1.00 0.99 0.96 1.34 1.66 

市盈率(P/E) 19.92 20.19 20.77 14.88 12.01 

市净率(P/B) 5.06 4.05 3.25 2.67 2.18 

市销率(P/S) 2.68 2.73 3.08 2.12 1.75 

EV/EBITDA 0.00 0.00 12.55 8.06 6.02   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司公布 2020 年第四季度主要经营数据 

营业收入：20 年同比下降，20Q4 同比环比皆上升。2020 年实现营收 12.96 亿元，同比下
降 11.41%，20Q4 实现营收 4.77 亿元，环比上升 37.39%。分季度看，20Q1/Q2/Q3/Q4 公
司分别实现收入 1.94 亿元/ 2.77 亿元/ 3.48 亿元/4.77 亿元，同比-53.56%/-13.19%/ 

7.42%/18.57%。 

 

图 1：2020 年营收下降  图 2：20Q4 营收同比增幅扩大 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分消费类型：包厢+宴会占比约 90%，婚庆占比略有上升。2020 年包厢/宴会/婚庆收入分
别为 63,220.65 万元/56,522.94 万元/9,848.46 万元，与 2019 年相比变动-15.73%/ -9.30%/ 

10.16%，占比 48.78%/ 43.62%/ 7.60%/。20Q4 包厢/宴会/婚庆收入分别为 19,205.62 万元
/24,023.19 万元/ 4,520.52 万元，占比 40.22%/ 50.31%/ 9.47%/。 

 

分地区：安徽省占比约 60%。2020 年安徽省内/安徽省外收入分别为 78,078.71 万元/ 

51,513.34 万元，占比 60.25%/ 39.75%。20Q4 安徽省内/安徽省外市场收入分别为 28,889.73

万元/18,859.60 万元，占比 60.50%/39.50%。 

 

图 3：婚庆占比略有上升  图 4：安徽省占比在 60%左右 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：公司宴会收入统计口径为三桌（含）以上的连台收入 

 

 资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 老字号发掘宴会市场，标准化模式助扩张 

2.1. 定位大众餐饮，发力婚宴市场 

定位大众餐饮，中华老字号“同庆楼”立足安徽、江苏向其他地区扩张。同庆楼定位于大
众餐饮消费，采取直营连锁经营模式，无参股经营店及加盟店。公司经营多种菜系，有徽
菜、粤菜、沪杭菜、川菜、湘菜、淮扬菜等，各菜系主要聘用菜系当地厨师，原料尽量从
原产地采购，保证菜品正宗品质。同庆楼秉持“大众消费，好吃不贵”的经营理念，物美
价廉，不存在定位较高的餐厅。目前同庆楼及其子公司在合肥、芜湖、南京、无锡、北京、
张家港、常州等地拥有直营店 57 家，主要在安徽省、江苏省具有较强市场影响力，并据
此向全国辐射，同时打造了“有高兴事，到同庆楼”的喜庆的品牌文化内涵。 

 

图 5：同庆楼及其子公司主要分布在安徽与江苏 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

宴会相关收入占比近半，打造一站式宴会服务发力婚宴市场。2014 年以前，同庆楼为客
户举办宴会布置提供辅助性服务，自 2014 年底起，同庆楼为客户提供一站式宴会服务，

并逐步得到客户认可。宴会服务具体内容包括根据客户个性化需求定制的司仪、化妆、摄

像、摄影、舞台灯光、场地布置等。根据最新发布的 2020Q4数据，宴会收入占总营收比

50.31%。 

 

同庆楼现已成为华东地区（立足于安徽、江苏两省）最大的婚宴主题连锁餐饮企业之一。
同庆楼率先在国内推出一站式全过程婚礼服务，为新人提供一对一的婚礼策划团队服务，
从宴会场地、婚庆策划到化妆、摄影摄像和婚宴用餐等，省去酒店、新人、婚庆之间的三
方对接，让结婚变得省时、省力、省心。公司有多种不同规格的主题宴会厅，比如“太阳
宫”，大厅层高十米、整体无柱、金色基调，不仅可承办近 80 桌超大型宴会，也能分割成
3 个独立宴会厅，每厅承办近 30 桌宴席；“水晶厅”全厅则从椅子、桌布、桌花、T 台、
舞台、灯光以及主舞台吊顶装饰等都围绕着水晶主题，可承办 30 桌宴席。 
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图 6：同庆楼的婚庆宣传海报  图 7：同庆楼宴会厅“太阳宫” 

 

 

 

资料来源：公司公众号，天风证券研究所  资料来源：公司公众号，天风证券研究所 

 

2.2. 易复制模式+创新活力形成核心竞争力 

2.2.1. 公司总部集中管控，一体化形成扩张前提 

公司总部集中管控，各区域业务财务一体化。同庆楼运用 ERP 系统对财务部、人力资源部、
采购部、品质部、宴会管理部、出品部等部门及各连锁酒店进行跨区域集中管控，业务财
务一体化，从供应商管理、价格管控、申购、订货、采购、验收、付款结算实现全过程可
追溯的闭环管理，各交易、流转环节均可从系统中进行追溯分解，实现业务流程清晰化，
内控管理规范化。 ERP 系统数据在各业务系统之间共享，所有数据在一个业务系统中输入，
各业务系统中数据保持一致，相关人员在系统权限范围内进行操作并保留操作痕迹，以保
证数据真实性。公司对各门店实行集中监控和交易结算，各门店的资产、人员、财务、机
构、业务都按照统一标准进行管理，保证公司的品质和价格优势。 

 

图 8：公司总部对各区域进行统一的集中管控 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

2.2.2. 制度规范的标准门店，新店复制易 

统一采购原料，规范加工模式，全门店管理制度化、规范化。虽然公司门店较多，但均为
直营店，且主要覆盖合肥、无锡等区域。1）在采购方面，公司设采购部，所有原材料由
采购部统一采购，门店没有采购权。大宗和重要物资由公司统一询价、集中采购，配送至
各酒店，由公司统一结算。零星物资由公司驻点采购人员就近采购。2）在生产加工方面，



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

原材料验收后，由各直营店负责菜品加工。公司对菜品加工有严格的规范和制作流程，原
材料入库、储藏、清洗、刀工处理、热菜加工、冷食加工等方面均制定了细致且严格的流
程，保证品质统一。 

 

全产业链原料供应体系，中央厨房实现各门店主要菜品标准化。公司已建立标准化原料加
工及配送基地，一方面集中单品原料采购，降低成本，一方面集中作业分类清洗、切配加
工，提高效率，节约门店空间。各门店提前将所需半成品（比如臭桂鱼、改刀金牌红烧肉、
同庆楼小笼汤包等）计划报送至中央厨房，中央厨房对门店计划汇总并报送采购部，采购
部采购后发送原材料至中央厨房，中央厨房按门店所需进行生产、包装及分拣，并通过自
有物流车运送到门店。因此，门店主要菜品由中央厨房成品、半成品集中供给，全程冷链
配送，加上各环节质量检测，标准化、流程化的菜品供应确保质量安全稳定。 

 

图 9：中央厨房实现各门店主要菜品标准化 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

店面管理标准化，提升新店复制效率。1）在流程环节方面，公司制定了《服务部操作手
册》、《厨部管理手册》、《宴会管理指导书》等一系列规章制度，对不同岗位的流程和行为
做出严格规范，使得服务流程和店面管理实现标准化。2）在人员运营方面，在新酒店开
业筹备期间，公司从各酒店抽调懂业务熟悉标准化管理的老员工在新店传帮带，人力资源
部对新员工进行严格的培训考核，制定“新员工满月计划”等培训计划，新员工考核合格
后方能上岗，使新店在最短时间内成功复制。 

 

2.2.3. 研发创新机制完善，菜品和服务持续提升 

同庆楼设有专门的研发创新部门，外出考察学习+内部交流共享提升水平。1）菜式创新：
由公司分管副总直接负责，各区域行政总厨组织各店厨师长、菜系带头人、各店技术骨干
定期外出考察市场，及时掌握市场流行元素，迅速发现市场上出现的新鲜优质的原料新品
种，在公司研发新菜肴。同时，定期召开创新交流大会和组织厨师长学习日，鼓励沟通交
流提升研发小组的实效性和可持续性，为公司的竞争力提供技术支持。比如“同庆楼小笼
汤包”、“徽州炖双头”、“金牌红烧肉”、“黄山扣子菇”等均为公司成果。2）服务创新：
公司总经理直接负责，各区域总经理、酒店经理为成员，定期外出考察业内服务标杆企业，
制定符合公司特色的服务标准，向全公司推广，并不断完善和进步。在服务设施上，公司
关注社会潮流和新事物，在宴会厅安装 LED 屏幕、成套系的灯光音响系统、升降舞台等。 
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图 10：同庆楼在传统基础上创新菜品 

 

资料来源：壹晨財讯，天风证券研究所 

 

人才培训与储备双线进行，保证人员供给、提升技术水平。一方面，对于现有员工，同庆
楼有积极的人力资源培训计划，用于提升管理团队及员工的能力素质。另一方面，公司重
视与院校的合作，目前已在多家院校开设“同庆班”，吸收优秀学生，使公司更容易招聘
高素质人才；且公司的人均薪酬基本高于所在经营地的住宿、餐饮行业城镇私营单位年平
均工资水平，具有竞争力的薪酬待遇可吸引优秀人才，作为公司人才储备的补充。 

 

表 1：同庆楼人均薪酬具有行业竞争力（单位：万元） 

 项目 2017 年 2018 年 2019 年 

安徽 

同庆楼 5.81 6.49 7.39 

住宿、餐饮行业城镇私营

单位年平均工资水平 
3.3 3.56 - 

江苏 

同庆楼 5.77 6.86 7.27 

住宿、餐饮行业城镇私营

单位年平均工资水平 
3.95 4.68 - 

北京 

同庆楼 6.19 6.97 7.64 

住宿、餐饮行业城镇私营

单位年平均工资水平 
6.29 6.78 - 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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3. 盈利预测 

同庆楼定位大众餐饮的同时发力婚宴市场，打造直营连锁实现快速扩张。①发力宴会市场，
继续门店扩张：公司聚焦的大众聚餐和宴会服务，是现代居民的消费热点，市场空间大。
公司将把握未来 3 年的黄金时期，继续坚持连锁直营，实现门店快速扩张、规模快速扩大，
抢占国内市场。②菜品和服务水平提升：同庆楼重视研发创新，技术人员通过外出考察学
习和内部的创新交流大会共同提升水平，且公司的人才储备和员工培训双线进行。考虑到
2020 下半年积压婚庆需求释放，扩店计划稳定带动收入与利润提升，我们将公司 20-22 年
净利润预期由 1.57 亿元/ 2.45 亿元/ 2.62 亿元上调为 1.92 亿元/ 2.68 亿元/ 3.32 亿元；对应
PE 分别为 20.8X/ 14.9X/ 12.0X。 

4. 风险提示 

重大疫情风险：新冠疫情未来如何发展与何时结束，目前具有不确定性，这将对公司的发
展带来风险。 

食品安全风险：食品安全问题会影响餐饮企业的声誉，进而影响公司的口碑和竞争力。 

门店租赁风险：公司面临更换经营场地而发生的搬迁、装修、暂时停业、关闭店面等风险。  

行业竞争风险：徽菜餐馆多以安徽及其周边省份为主要服务地区，对厨师技艺依赖程度高，
其他餐饮赛道争相发展，挤占市场份额，加剧竞争。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 240.74 270.46 526.39 980.63 1,298.26  营业收入 1,489.26 1,462.79 1,296.33 1,885.27 2,280.91 

应收票据及应收账款 4.26 4.01 3.51 (46.93) (56.77)  营业成本 653.95 656.90 572.53 833.54 1,001.70 

预付账款 22.94 26.74 12.41 46.18 25.37  营业税金及附加 4.69 3.85 3.52 5.34 6.22 

存货 65.30 90.12 20.45 148.82 46.62  营业费用 492.49 500.11 447.23 652.30 780.07 

其他 47.06 63.32 40.82 83.77 64.43  管理费用 74.11 71.95 64.82 92.38 109.48 

流动资产合计 380.30 454.64 603.58 1,212.47 1,377.91  研发费用 1.13 0.95 0.92 1.33 1.57 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 1.37 (4.03) (11.21) (21.20) (32.06) 

固定资产 163.53 155.35 303.85 411.84 482.52  资产减值损失 1.79 0.00 1.37 1.05 0.81 

在建工程 189.98 352.32 247.39 196.44 147.86  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 158.34 155.27 150.59 145.92 141.24  投资净收益 2.17 0.00 37.00 35.00 28.00 

其他 241.94 212.68 149.40 90.90 32.05  其他 (6.12) (29.46) (74.00) (70.00) (56.00) 

非流动资产合计 753.78 875.63 851.24 845.09 803.67  营业利润 263.67 262.52 254.14 355.52 441.12 

资产总计 1,134.09 1,330.27 1,454.82 2,057.56 2,181.57  营业外收入 4.38 5.39 5.00 5.00 5.00 

短期借款 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.92 2.96 3.00 3.00 3.00 

应付票据及应付账款 164.47 154.99 92.35 291.85 168.69  利润总额 267.13 264.95 256.14 357.52 443.12 

其他 172.01 185.79 128.10 263.49 179.06  所得税 66.83 67.36 64.04 89.38 110.78 

流动负债合计 337.48 340.79 220.46 555.34 347.75  净利润 200.30 197.59 192.11 268.14 332.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 200.30 197.59 192.11 268.14 332.34 

其他 8.65 3.93 6.71 6.43 5.69  每股收益（元） 1.00 0.99 0.96 1.34 1.66 

非流动负债合计 8.65 3.93 6.71 6.43 5.69        

负债合计 346.13 344.72 227.17 561.77 353.44        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 150.00 150.00 200.00 200.00 200.00  成长能力      

资本公积 116.68 116.68 116.68 116.68 116.68  营业收入 3.73% -1.78% -11.38% 45.43% 20.99% 

留存收益 637.96 835.55 1,027.66 1,295.80 1,628.13  营业利润 21.92% -0.44% -3.19% 39.89% 24.08% 

其他 (116.68) (116.68) (116.68) (116.68) (116.68)  归属于母公司净利润 25.95% -1.35% -2.78% 39.58% 23.94% 

股东权益合计 787.96 985.55 1,227.66 1,495.80 1,828.13  获利能力      

负债和股东权益总

计 

1,134.09 1,330.27 1,454.82 2,057.56 2,181.57  毛利率 56.09% 55.09% 55.83% 55.79% 56.08% 

       净利率 13.45% 13.51% 14.82% 14.22% 14.57% 

       ROE 25.42% 20.05% 15.65% 17.93% 18.18% 

       ROIC 92.07% 62.94% 36.27% 45.43% 72.31% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 200.30 197.59 192.11 268.14 332.34  资产负债率 30.52% 25.91% 15.61% 27.30% 16.20% 

折旧摊销 113.30 104.88 21.10 27.65 32.58  净负债率 -30.43% -27.44% -42.88% -65.56% -71.02% 

财务费用 (1.35) (7.16) (11.21) (21.20) (32.06)  流动比率 1.13 1.33 2.74 2.18 3.96 

投资损失 (2.17) 0.00 (37.00) (35.00) (28.00)  速动比率 0.93 1.07 2.65 1.92 3.83 

营运资金变动 (14.11) (73.60) 52.72 238.45 2.72  营运能力      

其它 5.22 27.06 (0.00) 0.00 (0.00)  应收账款周转率 340.54 353.84 344.88 -86.85 -43.99 

经营活动现金流 301.20 248.77 217.72 478.04 307.57  存货周转率 25.37 18.82 23.45 22.28 23.34 

资本支出 148.66 196.06 57.22 80.28 50.74  总资产周转率 1.44 1.19 0.93 1.07 1.08 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (293.63) (414.20) (80.22) (125.28) (72.74)  每股收益 1.00 0.99 0.96 1.34 1.66 

投资活动现金流 (144.97) (218.14) (23.00) (45.00) (22.00)  每股经营现金流 1.51 1.24 1.09 2.39 1.54 

债权融资 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.94 4.93 6.14 7.48 9.14 

股权融资 (1.37) 4.03 61.21 21.20 32.06  估值比率      

其他 (30.52) (5.06) (0.00) (0.00) (0.00)  市盈率 19.92 20.19 20.77 14.88 12.01 

筹资活动现金流 (30.89) (1.03) 61.21 21.20 32.06  市净率 5.06 4.05 3.25 2.67 2.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 12.55 8.06 6.02 

现金净增加额 125.34 29.60 255.93 454.24 317.63  EV/EBIT 0.00 0.00 13.64 8.73 6.50 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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