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[Table_Report] 相关报告 

1、20Q4 餐饮加速复苏，2021 年蓄势待发 

2021.04.19 

2、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) 经营恢复常态，利润略逊预期。21Q1 公司实现营收 4.04 亿

元，同比+108.26%，较 19年 Q1下降 3.28%；归母净利润 0.32

亿元，同比-17.79%；扣非归母净利润 0.26亿元，同比-27.2%，

略逊预期，主要受春节就地过节政策影响，各类宴会需求延

期。净利润因去年同期处置芜湖房产拆迁补偿及疫情补贴收

入较大影响同比下滑，若剔除补贴影响，净利润提升明显。

Q1现金回款 4.1 亿，同比+103%，与收入增速匹配。 

2) 利润率短期承压，Q2 起盈利有望恢复。21Q1 整体毛利率

51.97%/-3.87pct，净利率下降 11.97pct至 7.8%，销售费用

率 35.27%/+7.85pct，主要系去年疫情停业期间费用计入营

业外支出以及房租、社保等费用减免导致上年同期费用大幅

减少。管理费用率 7.03%/+3.38pct，主要系公司拓展工程团

队薪酬增加所致。研发费用率 2.12%/-0.07pct，财务费用率

1.19%/+1.83pct，系公司执行新租赁准则导致利息费用增加。 

3) 省内外拓店加速，食品业务可期。分类别看，21Q1公司餐饮

/食品/婚庆业务收入分别为 36814.2/464.8/3099.3 万元,占

比 91.17%/1.15%/7.68%。目前公司京东旗舰店已开始试运

营，上线速冻小笼包、臭鳜鱼、香肠、名厨菜等多款产品，

计划下半年规模量产。分地区看，期内安徽省内/省外市场收

入分别为 2.37亿元/1.67亿元，占比 58.67%/41.33%。 

4) 盈利预测与投资评级：调整 2021 年盈利预测，预计 2021-

2023年公司归母净利润分别为 2.11/2.54/2.95 亿元；EPS为

1.06/1.27/1.48 元/股，对应 PE 分别为 26/22/19 倍。考虑

公司今年加速拓店，发力宴会婚庆市场，开启食品业务新增

长空间，业绩有望重回较快增长，维持“买入”评级。 

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） 5,576.00 

流通市值（百万） 1,394.00 

总股本（百万股） 200.00 

流通股本（百万股） 50.00 

日成交额（百万） 73.18 

当日换手率（%） 5.34 

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 1680.58 1912.23 2166.12 

收入同比 -11.41% 29.68% 13.78% 13.28% 

净利润（百万元） 185.11 211.05 253.50 295.24 

净利润同比 -6.3% 14.0% 20.1% 16.5% 

毛利率 54.77% 53.71% 54.10% 54.05% 

净利率 14.28% 12.56% 13.26% 13.63% 

EPS（元） 0.93 1.06 1.27 1.48 

PE（倍） 30.1 26.4 22.0 18.9 
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Figure 1 21Q1 公司营收增长恢复常态  Figure 2 21Q1 公司归母净利润同比下降 

 

 

 
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 21Q1 同庆楼利润率受就地过年政策影响下降  Figure 4 20Q1 公司期间费用率有所提升 

 

 

 

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 5 安徽省内收入占比接近六成  Figure 6 2020 年以来全国餐饮收入及同比变化 

 

 

 
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：我们预计公司 2021-2023 年收入同比增长 30%/14%/13%。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，带动餐饮及宴会业

务 2021-2023 年分别增长为 30%/13%/12%。其他业务收入受食品、婚庆业

务产能释放或有较快增长。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 33.7%/33.5%/33.5%，管理费用

率分别为 5.7%/5.6%/5.4%，财务费用率分别为-1.1%/-1.3%/-1.2%，研发费

用保持 0.03%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  1,680.58  1,912.23  2,166.12  

yoy -1.8% -11.4% 29.7% 13.8% 13.3% 

毛利率% 55.09% 54.8% 53.7% 54.1% 54.1% 

    
  

餐饮业收入 1,356.47  1,180.33  1,530.32  1,724.40  1,931.33  

yoy -2.8% -13.0% 29.7% 12.7% 12.0% 

省内收入 763.50  692.67  886.62  984.15  1102.24  

yoy -0.1% -9.3% 28.0% 11.0% 12.0% 

省外收入 592.98  487.65  643.70  740.25  829.08  

yoy -6.0% -17.8% 32.0% 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  778.00  877.69  995.31  

餐饮业成本 616.53  538.52  710.38  796.92  896.70  

yoy -0.8% -12.7% 31.9% 12.2% 12.5% 

省内成本 337.40  315.21  407.84  452.71  507.03  

yoy 2.1% -6.6% 29.4% 11.0% 12.0% 

省外成本 279.13  223.60  302.54  344.22  389.67  

yoy -4.1% -19.9% 35.3% 13.8% 13.2% 

其他业务成本 40.37  47.32  67.62  80.77  98.61  
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yoy 24.9% 17.2% 42.9% 19.4% 22.1% 

     
  

整体毛利率 55.09% 54.8% 53.7% 54.1% 54.1% 

餐饮业务 54.55% 54.4% 53.6% 53.8% 53.6% 

安徽省内 55.81% 54.49% 54.0% 54.0% 54.0% 

安徽省外 52.93% 54.15% 53.0% 53.5% 53.0% 

其他业务 62.03% 59.06% 55.0% 57.0% 58.0% 
 

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% 33.7% 33.5% 33.5% 

管理费用率 5.3% 5.7% 5.6% 5.4% 

研发费用率 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 

财务费用率 -0.5% -1.4% -1.8% -1.8% 
 

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 

 

调整 2021 年盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

2.11/2.54/2.95 亿元（原值 2.42/2.86/3.38 亿元）；EPS 为 1.06/1.27/1.48 元

/股，对应 PE 分别为 26/22/19 倍。考虑公司今年加速拓店，发力宴会婚庆市

场，开启食品业务新增长空间，业绩有望重回较快增长，维持“买入”评级。 

 

Figure 9 同庆楼 P/E（TTM）Band 

 
资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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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 1681 1912 2166 

每股收益 0.93 1.06 1.27 1.48  营业成本 586 778 878 995 

每股净资产 9.53 11.39 13.05 14.93  毛利率% 54.8% 53.7% 54.1% 54.1% 

每股经营现金流 1.25 1.79 1.86 2.19  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 424 566 641 726 

P/E 30.12 26.42 22.00 18.89  营业费用率% 32.7% 33.7% 33.5% 33.5% 

P/B 2.93 2.45 2.14 1.87  管理费用 68 96 107 117 

P/S 4.30 4.31 3.79 3.35  管理费用率% 5.2% 5.7% 5.6% 5.4% 

EV/EBITDA 13.46 16.17 15.47 11.90  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 -14 -24 -34 

毛利率 54.8% 53.7% 54.1% 54.1%  财务费用率% -0.5% -0.9% -1.3% -1.6% 

净利润率 14.3% 12.6% 13.3% 13.6%  资产减值损失 0 0 0 0 

净资产收益率 9.7% 9.3% 9.7% 9.9%  投资收益 5 0 0 0 

资产回报率 8.2% 7.9% 8.3% 8.5%  营业利润 309 280 337 393 

投资回报率 8.4% 7.7% 8.1% 8.1%  营业外收支 -61 3 3 3 

盈利增长（%）      利润总额 248 283 340 396 

营业收入增长率 -11.4% 29.7% 13.8% 13.3%  所得税 63 72 86 100 

EBIT 增长率 -6.1% 9.8% 19.6% 14.4%  有效所得税率% 25.4% 25.3% 25.4% 25.4% 

净利润增长率 -6.3% 14.0% 20.1% 16.5%  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 185 211 253 295 

资产负债率 15.3% 14.7% 14.7% 14.4%       

流动比率 3.63 4.65 5.14 5.68       

速动比率 3.27 4.23 4.73 5.26  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 1.32 2.50 3.19 3.88  货币资金 455 981 1432 1948 

经营效率指标（%）      应收款项 7 7 9 10 

应收帐款周转天数 1.99 1.49 1.74 1.62  存货 101 135 152 172 

存货周转天数 63.21 63.21 63.21 63.21  其它流动资产 689 705 713 723 

总资产周转率 0.58 0.63 0.63 0.62  流动资产合计 1252 1828 2306 2853 

固定资产周转率 3.85 5.29 6.13 7.73  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 336 317 312 280 

      在建工程 323 223 173 123 

      无形资产 150 138 130 120 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 999 842 753 635 

净利润 185 211 253 295  资产总计 2251 2670 3059 3488 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 104 151 94 123  应付账款 141 188 212 240 

非经营收益 -75 -3 -3 -3  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 37 -1 28 23  其它流动负债 203 205 237 263 

经营活动现金流 251 358 372 438  流动负债合计 345 393 449 503 

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 345 393 449 503 

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 2277 2611 2986 

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 2670 3059 3488 

现金净流量 181 526 451 516       

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。 


