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股价走势 

Q2 业绩环比改善明显，加速展店迎接疫后复苏 
  
 
公司发布 2021 年半年报，21H1 实现营收 7.92 亿元，同比+68.22%，
相比 19 年同期+7.5%；归母净利润 0.71 亿元，同比-11.08%，相比 19
年同期-36.6%；扣非后归母净利润为 0.61 亿元，同比-12.99%。 
收入端：Q2 营收相较于 19 年实现正增长，包厢业务有所上升，宴会业
务仍受疫情影响。 
①分业务来看，餐饮仍为主要收入，新增食品业务进展顺利。21H1 餐饮
收入 7.13 亿元，同比+66.02%，占比 90.05%，相较 20 年同期-1.2pct；
新增食品业务收入 0.06 亿元，占比 0.80%；婚庆收入 0.72 亿元，同比
+75.78%，占比 9.15%，相较 20 年同期+0.4pct。 
②分地区来看，安徽省为主要收入地区。21H1 安徽省内/ 安徽省外收入
分别为 4.74 亿元/ 3.18 亿元，同比+94.13%/ +40.30%，收入占比
59.85%/ 40.15%，相较 20 年同期+7.99pct/ -7.99pct。 
③分季度看，21Q1/ Q2 分别实现收入 4.04 亿元/ 3.88 亿元，同比
+108.26%/ +40.19%，相比 19 年同期分别-3.00%/ +21.28%。 
成本端：高毛利宴会业务占比下降，整体毛利率有所下滑。2021H1 毛利

率为 52.87%，同比-2.74pct，较 19 年同期-3.02pct，主要系高毛利的

宴会业务占比下降、新店毛利低以及食品业务生产初期成本高所致。 
费用端：各项费用率较 19 年同期均有所增加，21Q2 环比 Q1 有所下降。
21H1 期间费用率为 42.88%，同比-0.61pct，较 19 年同期+4.78pct。
其中，销售费用率为 35.06%，同比-0.21pct，较 19 年同期+1.75pct；
管理费用率为 6.58%，同比-0.45pct，较 19 年同期+1.53pct；财务费
用率为 1.23%，同比+0.04pct，较 19 年同期+1.49pct；研发费用率为
0.16%，同比+0.09pct，较 19 年同期+0.05pct。 
利润端：Q2 盈利能力有所恢复。分季度看，21Q1/ Q2 归母净利润 0.32
亿元 / 0.39 亿元，同比-17.79%/ -4.90%，相比 19 年同期分别
-54.3%/-2.4%。扣非归母净利润 0.26 亿元/ 0.35 亿元，同比-27.20%/ 
+21.16%。21H1 销售净利率为 8.97%，较去年同期+1.16pct，较 19
年同期-6.18pct，其中 21Q1/ Q2 分别为 7.81%/ 10.20%，同比
-11.97pct/ -4.82pct，Q2 环比+2.39pct。 
公司承接婚宴、宝宝宴等业务，三胎政策将带来新的需求增量，我们预计

业绩将从明年起逐步释放。我们认为，公司未来积极的扩店步伐以及持续

在食品业务发力会提高公司的相关管理费用并降低餐饮业务整体的毛利率

水平，因此对管理费用率的预测进行一定的提升，并相应地降低了餐饮业

务的毛利率水平。因此我们下调盈利预测，将 2021-2023 年归母净利润

由 2.69/3.34/3.81 亿元下调为 2.15/3.09/3.67 亿元，对应 PE 分别为

16X/11X/9X。给予“买入”评级。 
风险提示：食品安全风险、门店租赁风险、行业竞争风险、重大疫情风险 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,462.79 1,295.92 1,877.83 2,244.74 2,618.11 

增长率(%) (1.78) (11.41) 44.90 19.54 16.63 

EBITDA(百万元) 270.23 266.90 304.53 436.73 517.86 

净利润(百万元) 197.59 185.11 214.71 309.22 366.53 

增长率(%) (1.35) (6.32) 15.99 44.01 18.54 

EPS(元/股) 0.76 0.71 0.83 1.19 1.41 

市盈率(P/E) 24.01 25.63 22.10 15.35 12.95 

市净率(P/B) 4.81 2.49 2.18 1.92 1.69 

市销率(P/S) 3.24 3.66 2.53 2.11 1.81 

EV/EBITDA 0.00 13.19 10.25 6.90 4.86   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司公布 2021 年半年报 

21H1 实现营收 7.92 亿元，同比+68.22%，相比 19 年同期+7.5%；归母净利润 0.71 亿
元，同比-11.08%，相比 19 年同期-36.6%；扣非后归母净利润为 0.61 亿元，同比
-12.99%。 

分季度看，21Q1/ Q2 分别实现收入 4.04 亿元/ 3.88 亿元，同比+108.26%/ +40.19%，
相比 19 年同期分别-3.00%/ +21.28%。 
 

2. 2021 年半年报点评  

收入端：Q2 营收相较于 19 年实现正增长，包厢业务有所上升，宴会业务仍受疫情影响。 
①分业务来看，餐饮仍为主要收入，新增食品业务进展顺利。21H1 餐饮收入 7.13 亿元，
同比+66.02%，占比 90.05%，相较 20 年同期-1.2pct；新增食品业务收入 0.06 亿元，
占比 0.80%；婚庆收入 0.72 亿元，同比+75.78%，占比 9.15%，相较 20 年同期+0.4pct。
其中，21H1 同比门店营收较 19H1 上升 0.43%，其中包厢业务上升 4.22%、宴会业务
下降 3.82%。 
 
②分地区来看，安徽省为主要收入地区。21H1 安徽省内/ 安徽省外收入分别为 4.74 亿元
/ 3.18 亿元，同比+94.13%/ +40.30%，收入占比 59.85%/ 40.15%，相较 20 年同期
+7.99pct/ -7.99pct。其中，21Q2 安徽省内/ 省外收入达 2.37 亿元/ 1.51 亿元，同比
+56.37%/ +20.60%，占比 61.08%/ 38.92%，相较 20 年同期+6.32pct/ -6.32pct。 
 

 

图 1：21H1 营收同比大幅上升  图 2：21Q2 环比微降 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 3：餐饮收入占比接近 9 成  图 4：安徽省内收入占比上升 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

③分季度看，21Q1/ Q2 分别实现收入 4.04 亿元/ 3.88 亿元，同比+108.26%/ +40.19%，
相比 19 年同期分别-3.00%/ +21.28%。一季度疫情反复，政府限制聚集性消费，单位
年会基本取消，部分宴会被推迟至第二季度，导致 4-5 月份上旬业绩较好，5 月中旬后安
徽出现新冠病例，门店经营受影响。7 月底南京疫情爆发，再次对宴会业务造成影响，如
今安徽及周边区域恢复正常营业。 
 

图 5：21Q2 营收相较 19Q2 有所增长 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

成本端：高毛利宴会业务占比下降，整体毛利率有所下滑。2021H1 毛利率为 52.87%，
同比-2.74pct，较 19 年同期-3.02pct，主要系高毛利的宴会业务占比下降、新店毛利低
以及食品业务生产初期成本高所致。分季度来看，21Q1/ Q2 销售毛利率分别为 51.97%/ 
53.86%，同比-3.87pct/ -1.58pct；21Q2 环比 Q1+1.89pct，21Q1 相较 19 年同期
-6.76pct。 
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图 6：21Q2 销售毛利率环比上升  图 7：21H1 销售毛利率相较 19 年同期下降 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 
费用端：各项费用率较 19 年同期均有所增加，21Q2 环比 Q1 有所下降。21H1 期间费
用率为 42.88%，同比-0.61pct，较 19 年同期+4.78pct。其中，销售费用率为 35.06%，
同比-0.21pct，较 19 年同期+1.75pct；管理费用率为 6.58%，同比-0.45pct，较 19
年同期+1.53pct；财务费用率为 1.23%，同比+0.04pct，较 19 年同期+1.49pct；研发
费用率为 0.16%，同比+0.09pct，较 19 年同期+0.05pct。分季度来看，21Q1/ Q2 销
售费用率分别为 35.27%/ 34.87%；管理费用率为分别为 6.96%/ 5.87%；财务费用率分
别为 1.19%/ 1.28%；研发费用率分别为 0.07%/ 0.25%。因门店扩张及增加食品业务部
编制导致人力成本的上涨，且因新租赁准则导致计提利息增加、新开门店折旧摊销费和工
资的上涨，均是费用率增加的因素。 
 

图 8：期间费用率同比上升 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 9：21Q2 期间费用率环比下降 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

利润端：Q2 盈利能力有所恢复。分季度看，21Q1/ Q2 归母净利润 0.32 亿元/ 0.40 亿元，
同比-17.79%/ -4.90%，相比 19 年同期分别-54.3%/-2.4%。扣非归母净利润 0.26 亿
元/ 0.35 亿元，同比-27.20%/ +2.11%。21H1 销售净利率为 8.97%，较去年同期
+1.16pct，较 19 年同期-6.18pct，其中 21Q1/ Q2 分别为 7.81%/ 10.20%，同比
-11.97pct/ -4.82pct，Q2 环比+2.39pct。 
 

图 10：21Q2 归母净利润环比上升  图 11：21Q2 扣非归母净利润同比上升 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 12：21Q2 销售净利率环比 Q1 上升  图 13：21H1 销售净利率同比下降 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 盈利预测  

公司聚焦的大众聚餐与宴会市场，已形成餐饮（同庆楼）+宾馆（富茂）+食品三轮联动
发展的新格局。公司经营韧性强，上半年在疫情影响下仍表现较大需求刚性。公司的运营
模式具有可复制性，目前已在安徽、江苏、北京等地拥有大型连锁直营门店 58 家，其中
今年新开 2 家店，尚有 3 家店建设中，全年预计新增门店经营面积 10 万㎡左右（20 年底
总经营面积 26.13 万㎡）。公司承接婚宴、宝宝宴等业务，三胎政策将带来新的需求增量，
我们预计业绩将从明年起逐步释放。2021 年上半年，公司食品事业部已初步完成，目前
所有的产品已完成测试和定型，正在进行全面量产阶段。我们认为，公司未来积极的扩店
步伐以及持续在食品业务发力会提高公司的相关管理费用并降低餐饮业务整体的毛利率
水平，因此对管理费用率的预测进行一定的提升，并相应地降低了餐饮业务的毛利率水平。
因此我们下调盈利预测，将 2021-2023 年归母净利润由 2.69/3.34/3.81 亿元下调为
2.15/3.09/3.67 亿元，对应 PE 分别为 16X/11X/9X。给予“买入”评级。 
 

4. 风险提示  

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。 
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。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 270.46 455.05 866.60 992.49 1,516.34  营业收入 1,462.79 1,295.92 1,877.83 2,244.74 2,618.11 

应收票据及应收账款 4.01 7.05 5.50 10.11 9.24  营业成本 656.90 586.14 880.32 1,015.89 1,175.55 

预付账款 26.74 22.39 44.02 35.51 57.57  营业税金及附加 3.85 2.43 4.79 5.28 5.92 

存货 90.12 101.50 116.53 158.16 172.94  营业费用 500.11 423.89 649.73 767.70 890.16 

其他 63.32 666.30 718.22 745.71 809.40  管理费用 71.95 68.01 123.94 123.46 125.67 

流动资产合计 454.64 1,252.29 1,750.87 1,941.98 2,565.48  研发费用 0.95 0.39 1.07 1.14 1.20 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (4.03) (6.19) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 155.35 336.45 474.23 576.52 644.54  资产减值损失 0.00 0.00 0.60 0.20 0.27 

在建工程 352.32 323.02 229.81 185.89 141.53  公允价值变动收益 0.00 3.06 29.90 41.22 28.36 

无形资产 155.27 150.25 145.44 140.63 135.81  投资净收益 0.00 5.09 37.00 38.00 39.00 

其他 212.68 188.79 128.66 72.48 19.06  其他 (29.46) (95.57) (133.81) (158.44) (134.72) 

非流动资产合计 875.63 998.50 978.14 975.51 940.94  营业利润 262.52 308.68 284.29 410.29 486.71 

资产总计 1,330.27 2,250.79 2,729.01 2,917.49 3,506.42  营业外收入 5.39 9.84 5.00 5.00 5.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.96 70.47 3.00 3.00 3.00 

应付票据及应付账款 154.99 141.37 285.99 214.30 367.02  利润总额 264.95 248.05 286.29 412.29 488.71 

其他 185.79 203.46 265.89 233.17 326.72  所得税 67.36 62.94 71.57 103.07 122.18 

流动负债合计 340.79 344.83 551.88 447.48 693.75  净利润 197.59 185.11 214.71 309.22 366.53 

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 197.59 185.11 214.71 309.22 366.53 

其他 3.93 0.00 4.19 2.71 2.30  每股收益（元） 0.76 0.71 0.83 1.19 1.41 

非流动负债合计 3.93 0.00 4.19 2.71 2.30        

负债合计 344.72 344.83 556.07 450.19 696.05        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 150.00 200.00 260.00 260.00 260.00  成长能力 
     

资本公积 116.68 801.98 801.98 801.98 801.98  营业收入 -1.78% -11.41% 44.90% 19.54% 16.63% 

留存收益 835.55 1,705.96 1,912.94 2,207.31 2,550.37  营业利润 -0.44% 17.58% -7.90% 44.32% 18.63% 

其他 (116.68) (801.98) (801.98) (801.98) (801.98)  归属于母公司净利润 -1.35% -6.32% 15.99% 44.01% 18.54% 

股东权益合计 985.55 1,905.96 2,172.94 2,467.31 2,810.37  获利能力      

负债和股东权益总计 1,330.27 2,250.79 2,729.01 2,917.49 3,506.42  毛利率 55.09% 54.77% 53.12% 54.74% 55.10% 

       净利率 13.51% 14.28% 11.43% 13.78% 14.00% 

       ROE 20.05% 9.71% 9.88% 12.53% 13.04% 

       ROIC 62.94% 44.93% 32.11% 55.98% 49.72% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 197.59 185.11 214.71 309.22 366.53  资产负债率 25.91% 15.32% 20.38% 15.43% 19.85% 

折旧摊销 104.88 105.03 20.24 26.44 31.15  净负债率 -27.44% -23.88% -39.88% -40.23% -53.96% 

财务费用 (7.16) (8.87) 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.33 3.63 3.17 4.34 3.70 

投资损失 0.00 (5.09) (37.00) (38.00) (39.00)  速动比率 1.07 3.34 2.96 3.99 3.45 

营运资金变动 (73.60) 58.95 214.23 (74.69) 225.99  营运能力      

其它 27.06 (84.48) 29.90 41.22 28.36  应收账款周转率 353.84 234.42 299.14 287.50 270.58 

经营活动现金流 248.77 250.67 442.08 264.18 613.04  存货周转率 18.82 13.53 17.23 16.34 15.81 

资本支出 196.06 194.00 55.81 81.49 50.41  总资产周转率 1.19 0.72 0.75 0.80 0.82 

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

其他 (414.20) (1,005.53) (138.61) (204.92) (116.13)  每股收益 0.76 0.71 0.83 1.19 1.41 

投资活动现金流 (218.14) (811.52) (82.81) (123.44) (65.72)  每股经营现金流 0.96 0.96 1.70 1.02 2.36 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.79 7.33 8.36 9.49 10.81 

股权融资 4.03 741.49 60.00 0.00 0.00  估值比率      

其他 (5.06) 0.72 (7.73) (14.85) (23.47)  市盈率 24.01 25.63 22.10 15.35 12.95 

筹资活动现金流 (1.03) 742.21 52.27 (14.85) (23.47)  市净率 4.81 2.49 2.18 1.92 1.69 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 13.19 10.25 6.90 4.86 

现金净增加额 29.60 181.35 411.54 125.89 523.85  EV/EBIT 0.00 15.74 10.98 7.34 5.17 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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