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[Table_Report] 相关报告 

1、优秀管理+业务创新激发餐饮老字号新

动能 2020.12.07 
 

 
[Table_Summary] 核心观点： 

1) Q4业绩强劲复苏，全年降幅持续缩窄。2020年公司实现营收

12.96 亿元，同比-11.41%；归母净利润 1.85 亿元，同比-

6.32%；扣非归母净利润 1.85亿元，同比-6.47%，2020年初

餐饮业务受疫情影响较大，5月起业务逐渐快速恢复。Q4 实

现营收 4.77亿元，同比+18.57%；归母净利润 0.79亿元，同

比+26.51%，营收及利润均创年内单季度新高。 

2) 费用管控效果显著提升净利率。2020年公司毛利率 54.77%，

同比-0.32pct，净利率 14.28%，同比+0.77pct。期间公司不

断强化供应链体系和总部标准化管理，降本增效明显。期间

销售费率 32.71%，同比-1.48pct，主要得益于人工成本降低

及房租减免；管理费率 5.28%，同比+0.30pct，主因 IPO 费

用有所增加。按业务区域划分，安徽省内营收 6.92亿元，同

比-9.3%，毛利率 54.5%，同比-1.32pct，收入占比 58.64%，

同比-2.56pct；安徽省外营收 4.88亿元，同比-17.8%，毛利

率 54.2%，同比+1.22pct，收入占比 41.27%，同比+2.29pct。 

3) 餐饮+婚宴+住宿+食品多轮驱动未来公司发展。20 年公司新

成立餐饮、婚礼、新餐饮、宾馆、食品五大事业部。富茂大

饭店（Fillmore）去年底正式开业，新增住宿业态，可与现

有餐饮、宴会服务有机协同。21年上半年 4条标准化生产线

将全部投产，主要生产臭鳜鱼、腌腊、速冻食品、调味酱等

食品，预计下半年规模量产。凭借老字号品牌优势，通过构

建私域流量池拓展包括线上商城等销售渠道，打造新增长点。 

4) 2021 年省内省外将加速拓店。今年公司计划新增 10 家左右

门店，将沿沪宁线和浙江、湖北两省的主要城市优先布置网

点，通过开店和资本合作等方式，做大做强连锁规模。 

5) 风险提示：门店扩张不及预期、食品安全问题等。   

[Table_Chart] 同庆楼（605108）与沪深 300对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 5,336.00 

流通市值（百万） 1,334.00 

总股本（百万股） 200.00 

流通股本（百万股） 50.00 

日成交额（百万） 92.03 

当日换手率（%） 6.95 

第一大股东 马鞍山市普天投资

发展有限公司 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1295.92 1768.08 2001.57 2266.17 

收入同比 -11.41% 36.43% 13.21% 13.22% 

净利润（百万元） 185.11 241.75 286.04 338.30 

净利润同比 -6.3% 30.6% 18.3% 18.3% 

毛利率 54.77% 54.61% 54.99% 55.82% 

净利率 14.28% 13.67% 14.29% 14.93% 

EPS（元） 0.93 1.21 1.43 1.69 

PE（倍） 27.8 21.3 18.0 15.2 
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Figure 1 20Q4 营收加速提升  Figure 2 20Q4 归母净利润加速提升 

 

 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 
Figure 3 2020 年毛利率稳定，净利率提升  Figure 4 公司期间费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 
Figure 5 安徽省内收入占比接近 6 成  Figure 6 2020 年以来全国餐饮收入及同比增幅状况 

 

 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：国家统计局、世纪证券研究所 
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一、盈利预测与投资建议 

1.1 关键假设 

 

（1）收入假设 

 

收入假设：随着疫情对餐饮影响因素消除，2021 年起公司餐饮、婚庆及宴会

业务有望持续复苏。我们预计公司 2021-2023 年收入同比增长 36%、13%、

13%，主要由新开门店及食品业务增量贡献。未来公司计划每年新开 10 家左

右门店，同时升级现有老门店，带动餐饮业务 2021-2023 年分别增长为 37%，

12%，12%，其中省内收入增长分别为 35%、10%、12%，省外收入增长 40%，

15%、12%。其他业务收入受食品、宴会业务产能释放将有较快增长。2021-

2023 年增速分别为 30%/25%/25%。 

 

（2）费用假设 

 

我们预计 2021-2023 年销售费用率分别为 33.1%/33.3%/33.2%，管理费用

率分别为 5.2%/5.2%/5.2%，财务费用率分别为-1.1%/-1.3%/-1.2%，研发费

用保持 0.03%左右水平。 

 

Figure 7 收入成本预测 

收入成本预测 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

单位：百万元 

营业总收入 1,462.79  1,295.92  1,794.64  1,958.59  2,133.10  

yoy -1.8% -11.4% 47.1% 9.1% 8.9% 

毛利率% 55.09% 54.8% 55.1% 55.3% 56.2% 

    
  

餐饮业收入 1,356.47  1,180.33  1,617.81  1,813.73  2,031.38  

yoy -2.8% -13.0% 37.1% 12.1% 12.0% 

省内收入 763.50  692.67  935.10  1028.61  1152.05  

yoy -0.1% -9.3% 35.0% 10.0% 12.0% 

省外收入 592.98  487.65  682.71  785.12  879.33  

yoy -6.0% -17.8% 40.0% 15.0% 12.0% 

其他业务收入 106.32  115.59  150.27  187.83  234.79  

yoy 12.8% 8.7% 30.0% 25.0% 25.0% 

     
  

整体成本 656.90  586.14  802.46  900.87  1,001.21  

餐饮业成本 616.53  538.52  734.84  820.10  902.60  

yoy -0.8% -12.7% 36.5% 11.6% 10.1% 

省内成本 337.40  315.21  420.80  462.88  506.90  
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yoy 2.1% -6.6% 33.5% 10.0% 9.5% 

省外成本 279.13  223.60  314.05  357.23  395.70  

yoy -4.1% -19.9% 40.5% 13.8% 10.8% 

其他业务成本 40.37  47.32  67.62  80.77  98.61  

yoy 24.9% 17.2% 42.9% 19.4% 22.1% 

     
  

整体毛利率 55.09% 54.8% 54.6% 55.0% 55.8% 

餐饮业务 54.55% 54.4% 54.6% 54.8% 55.6% 

安徽省内 55.81% 54.49% 55.0% 55.0% 56.0% 

安徽省外 52.93% 54.15% 54.0% 54.5% 55.0% 

其他业务 62.03% 59.06% 55.0% 57.0% 58.0% 

        
  

整体毛利 805.89  709.78  965.62  1,100.69  1,264.96  

餐饮业务 739.94  641.51  882.97  993.63  1,128.78  

安徽省内 426.10  377.46  514.31  565.74  645.15  

安徽省外 313.84  264.05  368.66  427.89  483.63  

其他业务 65.95  68.27 82.65  107.07  136.18  
 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

Figure 8 成本费用率假设 

成本费用 2020A 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 32.7% 33.1% 33.3% 33.2% 

管理费用率 5.3% 5.2% 5.2% 5.2% 

研发费用率 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 

财务费用率 -0.5% -1.1% -1.3% -1.2% 
 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

1.2 盈利预测与投资评级 

 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.42 亿元/2.86 亿元/3.38 亿

元；EPS 为 1.21 元 /股、1.43 元 /股、1.69 元 /股，对应 PE 分别为

21.3X/18.0X/15.2X。展望未来，预计 2021 年公司将加快在省内省外开店速

度，并且食品业务有望在下半年量产，释放新的利润增长点，维持“买入”评级。 
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Figure 9 同庆楼历史 PE 估值分析 

 
资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

二、风险提示 

门店扩张不及预期。公司未来跨区域快速扩张门店，对公司运营、人力、采

购、等都多方面提出更高要求。若公司管理水平的提升不能与门店扩张速度

匹配，则可能出现门店管理滞后影响销售，人员不足甚至流失，经营理念不

一致，跨区域文化差异对品牌不认可的情形，进而对公司市场形象和经营业

绩造成不利影响，从而影响公司的整体盈利能力。 

 

食品安全问题。食品安全问题是餐饮行业的生命线。若由于经营管理不善等

因素导致发生食品安全问题，公司品牌和经营业务会受到明显影响。 

 

疫情点状扩散。疫情防控对餐饮行业冲击巨大，目前国内疫情形势已得到控

制，疫苗接种加速进行。但国内局部地区仍有出现零星病例并扩散的可能性，

或将对公司餐饮及宴会业务的短期业绩产生影响。 
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[Table_ForecastInfo] 附：财务预测摘要 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1296 1768 2002 2266 

每股收益 0.93 1.21 1.43 1.69  营业成本 586 802 901 1001 

每股净资产 9.53 11.54 13.37 15.46  毛利率% 54.8% 54.6% 55.0% 55.8% 

每股经营现金流 1.25 1.21 0.88 1.43  营业税金及附加 2 4 4 5 

每股股利 0.00 0.08 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 424 591 662 754 

P/E 27.76 21.25 17.96 15.19  营业费用率% 32.7% 33.4% 33.1% 33.3% 

P/B 2.70 2.23 1.92 1.66  管理费用 68 93 105 119 

P/S 3.96 3.78 3.34 2.95  管理费用率% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 

EV/EBITDA 13.46 21.10 28.62 16.30  研发费用 0 1 1 1 

股息率（%） 0.0% 0.3% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

盈利能力指标（%）      财务费用 -6 -13 -20 -26 

毛利率 54.8% 54.6% 55.0% 55.8%  财务费用率% -0.5% -0.7% -1.0% -1.1% 

净利润率 14.3% 13.7% 14.3% 14.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

净资产收益率 9.7% 10.5% 10.7% 10.9%  投资收益 5 0 0 0 

资产回报率 8.2% 8.9% 9.1% 9.4%  营业利润 309 321 380 450 

投资回报率 8.4% 9.0% 9.2% 9.3%  营业外收支 -61 3 3 3 

盈利增长（%）      利润总额 248 324 383 453 

营业收入增长率 -11.4% 36.4% 13.2% 13.2%  所得税 63 82 97 115 

EBIT 增长率 -6.1% 28.8% 18.7% 17.6%  有效所得税率% 25.4% 25.3% 25.4% 25.4% 

净利润增长率 -6.3% 30.6% 18.3% 18.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 185 242 286 338 

资产负债率 15.3% 14.9% 14.7% 14.1%       

流动比率 3.63 4.24 4.34 4.71       

速动比率 3.27 3.82 3.93 4.29  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 1.32 2.13 2.43 2.92  货币资金 455 865 1119 1484 

经营效率指标（%）      应收款项 7 7 10 10 

应收帐款周转天数 1.99 1.49 1.74 1.62  存货 101 139 156 173 

存货周转天数 63.21 63.21 63.21 63.21  其它流动资产 689 708 716 726 

总资产周转率 0.58 0.65 0.64 0.63  流动资产合计 1252 1719 2001 2393 

固定资产周转率 3.85 3.87 3.03 2.83  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 336 456 660 801 

      在建工程 323 223 173 123 

      无形资产 150 150 160 165 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 999 995 1134 1207 

净利润 185 242 286 338  资产总计 2251 2713 3135 3600 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 104 -1 -135 -68  应付账款 141 194 217 241 

非经营收益 -75 -3 -3 -3  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 37 4 28 19  其它流动负债 203 212 244 266 

经营活动现金流 251 241 176 286  流动负债合计 345 405 461 508 

资产 -229 103 53 53  长期借款 0 0 0 0 

投资 -595 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 13 25 25 25  非流动负债合计 0 0 0 0 

投资活动现金流 -812 128 78 78  负债总计 345 405 461 508 

债权募资 60 0 0 0  实收资本 200 260 260 260 

股权募资 766 60 0 0  归属于母公司所有者权益 1906 2308 2674 3092 

其他 -84 -20 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 742 40 0 0  负债和所有者权益合计 2251 2713 3135 3600 

现金净流量 181 410 255 365       

数据来源：wind、世纪证券研究所   
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖    出： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 


