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[Table_Title]  疫情下凸显经营韧性，展店+新业务致利润暂时下滑 

——同庆楼（605108）2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报。 

 

点评： 

 Q3 单季度营收在疫情冲击下具备韧性，实际同比增长 0.39% 

2021 年前三季度，公司实现营收 11.21 亿元，同比增长 37.01%；归母净利

润 0.80 亿元，同比减少 25.29%；扣非归母净利润 0.67 亿元，同比减少

28.49%。Q3 单季度实现营收 3.29 亿元，环比减少 15.21%，同比下降

5.27%，增速放缓主要由于江苏区域受疫情影响严重，3 家新店营收爬坡，

以及部分老店停业装修，若剔除 2020Q3 营收中未扣除 6%的销项税影响，

2021Q3 营收实际同比上升 0.39%，具备经营韧性；归母净利润 0.08 亿元，

环比减少 78.62%，同比减少 68.11%。 

 原材料成本管控得当，盈利能力受新开店和新业务影响阶段性下滑 

盈利能力方面，公司供应链及原料成本管控较好，考虑到 2020 年享受免征

增值税政策而未扣除原材料进项税，故与 2019 年同期比较，2021Q3 单季

度原材料成本率下降 1.45pct。公司老门店的费用同比下降，但新开店及培

育新业务使得2021Q3整体费用同比增长：新增3家门店共发生费用833.99

万元；正在筹建未开业的新店共发生费用 433.15 万元；食品业务初创期发

生推广费及研发费用 410 万元；公司因发展门店增加拓展、工程、设计等

人员，以及食品事业部大量增编增加了人力成本；而总体收入受疫情影响尚

未恢复至正常经营水平，导致费用率增加。最终，公司 2021Q3 单季度净利

率为 2.57%，若加回上述费用，则基本与去年同期持平；2021 前三季度净

利率为 7.09%，同比下降 5.91pct。 

 投资建议与盈利预测 

公司定位大众餐饮，深挖“一站式”宴会服务需求，连锁经营能力突出，在

新店度过爬坡期以及新业务渐入佳境后，有望看到盈利能力改善。预计

2021-2023 年公司归母净利润分别为 2.03/2.52/3.01 亿元，EPS 分别为

0.78/0.97/1.16，对应 PE22x/18x/15x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险，疫情反复风险，新店经营不及预期，食品业务不及预期等 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1462.79 1295.92 1712.52 2086.01 2469.16 

收入同比(%) -1.78 -11.41 32.15 21.81 18.37 

归母净利润(百万元) 197.59 185.11 203.26 252.38 301.01 

归母净利润同比(%) -1.35 -6.32 9.80 24.17 19.27 

ROE(%) 20.05 9.71 9.73 10.78 11.39 

每股收益(元) 0.76 0.71 0.78 0.97 1.16 

市盈率(P/E) 22.78 24.31 22.14 17.83 14.95 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 32.91 / 15.38 

A 股流通股（百万股）： 81.65 

A 股总股本（百万股）： 260.00 

流通市值（百万元）： 1413.45 

总市值（百万元）： 4500.60 
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资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 454.64 1252.29 1663.65 2090.34 2664.96  营业收入 1462.79 1295.92 1712.52 2086.01 2469.16 

  现金 270.46 455.05 830.35 1207.89 1739.10  营业成本 656.90 586.14 790.77 954.52 1123.02 

  应收账款 4.01 7.05 7.00 8.98 10.91  营业税金及附加 3.85 2.43 4.01 4.66 5.46 

  其他应收款 37.21 26.88 39.29 47.45 55.57  营业费用 500.11 423.89 599.38 730.10 864.20 

  预付账款 26.74 22.39 30.45 37.01 43.34  管理费用 71.95 68.01 89.05 108.47 128.40 

  存货 90.12 101.50 127.45 157.66 183.99  研发费用 0.95 0.39 1.71 1.67 1.98 

  其他流动资产 26.11 639.41 629.11 631.36 632.05  财务费用 -4.03 -6.19 -7.33 -9.62 -12.80 

非流动资产 875.63 998.50 882.00 736.49 525.93  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 3.06 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 155.35 336.45 471.48 496.16 415.66  投资净收益 0.00 5.09 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 155.27 150.25 150.49 150.68 150.88  营业利润 262.52 308.68 266.30 331.34 396.02 

  其他非流动资产 565.01 511.80 260.03 89.65 -40.62  营业外收入 5.39 9.84 7.45 7.90 8.08 

资产总计 1330.27 2250.79 2545.65 2826.83 3190.88  营业外支出 2.96 70.47 2.74 2.74 2.74 

流动负债 340.79 344.83 456.43 485.24 548.28  利润总额 264.95 248.05 271.01 336.50 401.35 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 67.36 62.94 67.75 84.13 100.34 

  应付账款 154.99 141.37 256.88 284.46 347.93  净利润 197.59 185.11 203.26 252.38 301.01 

  其他流动负债 185.79 203.46 199.56 200.79 200.35  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 3.93 0.00 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 197.59 185.11 203.26 252.38 301.01 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 363.37 407.53 402.92 494.97 571.38 

  其他非流动负债 3.93 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 1.32 0.93 0.78 0.97 1.16 

负债合计 344.72 344.83 456.43 485.24 548.28        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 150.00 200.00 260.00 260.00 260.00  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 116.68 801.98 741.98 741.98 741.98  成长能力      

  留存收益 718.86 903.97 1087.23 1339.61 1640.62  营业收入(%) -1.78 -11.41 32.15 21.81 18.37 

归属母公司股东权益 985.55 1905.96 2089.21 2341.59 2642.60  营业利润(%) -0.44 17.58 -13.73 24.42 19.52 

负债和股东权益 1330.27 2250.79 2545.65 2826.83 3190.88  归属母公司净利润(%) -1.35 -6.32 9.80 24.17 19.27 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.09 54.77 53.82 54.24 54.52 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 13.51 14.28 11.87 12.10 12.19 

经营活动现金流 248.77 250.67 494.01 470.98 568.77  ROE(%) 20.05 9.71 9.73 10.78 11.39 

  净利润 197.59 185.11 203.26 252.38 301.01  ROIC(%) 21.61 21.79 25.81 44.84 131.82 

  折旧摊销 104.88 105.03 143.94 173.25 188.16  偿债能力      

  财务费用 -4.03 -6.19 -7.33 -9.62 -12.80  资产负债率(%) 25.91 15.32 17.93 17.17 17.18 

  投资损失 0.00 -5.09 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -46.21 36.98 163.50 68.96 109.19  流动比率 1.33 3.63 3.64 4.31 4.86 

  其他经营现金流 -3.46 -65.18 -9.36 -13.98 -16.79  速动比率 1.07 3.34 3.37 3.98 4.53 

投资活动现金流 -218.14 -811.52 -106.04 -103.06 -50.36  营运能力      

  资本支出 226.16 292.23 50.00 50.00 0.00  总资产周转率 1.19 0.72 0.71 0.78 0.82 

  长期投资 0.00 595.00 0.23 -0.06 -0.01  应收账款周转率 309.86 209.30 218.73 232.65 221.69 

  其他投资现金流 8.02 75.71 -55.82 -53.12 -50.37  应付账款周转率 4.11 3.96 3.97 3.53 3.55 

筹资活动现金流 -1.03 742.21 -12.67 9.62 12.80  每股指标（元）      

  短期借款 -1.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.76 0.71 0.78 0.97 1.16 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.96 1.90 1.81 2.19 

  普通股增加 0.00 50.00 60.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.79 7.33 8.04 9.01 10.16 

  资本公积增加 0.00 685.30 -60.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -0.03 6.91 -12.67 9.62 12.80  P/E 22.78 24.31 22.14 17.83 14.95 

现金净增加额 29.60 181.35 375.30 377.54 531.21  P/B 4.57 2.36 2.15 1.92 1.70 

       EV/EBITDA 9.44 8.42 8.52 6.93 6.00 
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