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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

同庆楼(605108)公司点评报告 2022 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 疫情影响下业绩仍具韧性，食品业务快速发展 

——同庆楼（605108）2021 年报及 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。 

 

点评： 

 收入保持稳步增长，疫情影响下业绩仍具韧性 

2021 年公司实现营业收入 16.08 亿元，同比增长 24.11%；归母净利润 1.44

亿元，同比减少 22.17%；扣非归母净利润 1.25 亿元，同比下降 25.1%。

其中，四季度实现营业收入 4.87 亿元，同比增长 2%；归母净利润 0.65 亿

元，同比减少 17.96%。2021 年在疫情反复下，季度间营业收入波动较大

未恢复至正常营业水平，叠加门店扩张、食品公司增编以及新开店筹备费用

和老店停业改造未产生收入的影响，净利润有所下滑。2022 年一季度，实

现营业收入 4.24 亿元，同比增长 5.04%，归母净利润 0.23 亿元，同比下降

27.67%。若剔除 2021Q1 营收中未扣除 6%的销项税影响，营收同比增长

11.34%。利润端下滑主要由于部分店陆续试营业，筹开费用以及装修摊销

费用较高亏损 800 万元，同时理财产品收益较去年同期减少 223 万元。 

 持续优化门店经营能力，食品业务快速发展 

2021 年，公司先后升级改造老门店 7 家，新开门店 5 家，门店数共 63 家。 

2022 年底北城富茂预计将于 2022 年底开业。食品业务方面，2021 年实现

收入 1511.25 万元，目前公司已经完成成团队建设、产品研发定标、OEM 

工厂合作及线上线下销售体系建立，线上渠道通过电商平台自运营以及抖

音自播+代运营方式开展营销，线下在合肥自营 30 余家商超专柜，并于中

石化 1200 多家易捷便利店完成签约。目前已形成名厨名菜、自热饭等五大

产品体系近 30 多个 SKU，预计 22 年进一步拓展至 100 个 SKU。 

 投资建议与盈利预测 

公司定位大众餐饮及宴会婚庆服务，大型餐饮+宴会婚庆+连锁经营能力突

出构建竞争壁垒，食品业务探索多品类，有望贡献新的业绩增长点。我们预

计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 1.83/2.32/3.15 亿元，EPS 分别为

0.70/0.89/1.21，对应 PE25x/19x/14x。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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1295.92 1608.37 1955.00 2478.81 3012.43 

收入同比(%) -11.41 24.11 21.55 26.79 21.53 

归母净利润(百万元) 185.11 144.06 183.08 232.38 315.84 

归母净利润同比(%) -6.32 -22.17 27.08 26.93 35.91 

ROE(%) 9.71 7.33 8.52 9.76 11.71 

每股收益(元) 0.71 0.55 0.70 0.89 1.21 

市盈率(P/E) 24.27 31.19 24.54 19.33 14.23 

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 / 15.23 

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）： 1388.13 

总市值（百万元）： 4420.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1252.29 1007.20 1382.16 1800.25 2439.19  营业收入 1295.92 1608.37 1955.00 2478.81 3012.43 

  现金 455.05 254.42 579.09 948.19 1531.55  营业成本 985.73 1269.13 1551.07 1960.61 2356.53 

  应收账款 7.05 7.57 9.04 11.90 14.24  营业税金及附加 2.43 4.32 4.71 5.98 7.40 

  其他应收款 26.88 33.94 42.71 53.10 64.80  营业费用 24.29 51.20 35.19 44.62 54.22 

  预付账款 22.39 11.50 29.29 31.86 37.54  管理费用 68.01 102.24 129.03 163.60 198.82 

  存货 101.50 99.26 134.11 164.13 199.44  研发费用 0.39 1.95 2.35 2.97 3.61 

  其他流动资产 639.41 600.49 587.92 591.08 591.62  财务费用 -6.19 19.03 -0.60 -4.55 -9.98 

非流动资产 998.50 1830.95 1278.76 1122.46 886.86  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 3.06 4.38 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 336.45 396.53 613.52 641.69 525.47  投资净收益 5.09 13.86 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 150.25 146.59 146.78 146.97 147.17  营业利润 308.68 195.34 264.70 338.33 437.66 

  其他非流动资产 511.80 1287.83 518.47 333.80 214.22  营业外收入 9.84 2.17 5.27 5.00 4.62 

资产总计 2250.79 2838.14 2660.92 2922.71 3326.05  营业外支出 70.47 4.14 25.86 33.49 21.16 

流动负债 344.83 412.33 512.56 541.97 629.47  利润总额 248.05 193.38 244.11 309.84 421.11 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 62.94 49.31 61.03 77.46 105.28 

  应付账款 141.37 144.09 293.25 321.90 411.42  净利润 185.11 144.06 183.08 232.38 315.84 

  其他流动负债 203.46 268.24 219.32 220.07 218.05  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.00 460.53 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 185.11 144.06 183.08 232.38 315.84 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 407.53 383.27 434.80 554.02 673.45 

  其他非流动负债 0.00 460.53 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 0.93 0.55 0.70 0.89 1.21 

负债合计 344.83 872.86 512.56 541.97 629.47        

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

  股本 200.00 260.00 260.00 260.00 260.00  会计年度 2020.00A 2021.00A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 801.98 741.98 741.98 741.98 741.98  成长能力      

  留存收益 903.97 963.29 1146.37 1378.75 1694.59  营业收入(%) -11.41 24.11 21.55 26.79 21.53 

归属母公司股东权益 1905.96 1965.28 2148.36 2380.74 2696.57  营业利润(%) 17.58 -36.72 35.50 27.82 29.36 

负债和股东权益 2250.79 2838.14 2660.92 2922.71 3326.05  归属母公司净利润(%) -6.32 -22.17 27.08 26.93 35.91 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 23.94 21.09 20.66 20.91 21.77 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 14.28 8.96 9.36 9.37 10.48 

经营活动现金流 250.67 316.23 501.08 459.59 615.75  ROE(%) 9.71 7.33 8.52 9.76 11.71 

  净利润 185.11 144.06 183.08 232.38 315.84  ROIC(%) 21.79 11.69 18.06 27.49 54.01 

  折旧摊销 105.03 168.90 170.70 220.24 245.77  偿债能力      

  财务费用 -6.19 19.03 -0.60 -4.55 -9.98  资产负债率(%) 15.32 30.75 19.26 18.54 18.93 

  投资损失 -5.09 -13.86 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 0.00 6.08 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 36.98 7.34 155.11 28.71 81.47  流动比率 3.63 2.44 2.70 3.32 3.87 

  其他经营现金流 -65.18 -9.24 -7.22 -17.19 -17.35  速动比率 3.34 2.20 2.43 3.02 3.56 

投资活动现金流 -811.52 -411.59 -123.96 -95.05 -42.36  营运能力      

  资本支出 292.23 501.41 50.00 50.00 0.00  总资产周转率 0.72 0.63 0.71 0.89 0.96 

  长期投资 595.00 -59.45 0.22 -0.06 -0.01  应收账款周转率 209.30 209.39 228.45 225.69 221.20 

  其他投资现金流 75.71 30.38 -73.74 -45.11 -42.37  应付账款周转率 6.65 8.89 7.09 6.37 6.43 

筹资活动现金流 742.21 -104.53 -52.44 4.55 9.98  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.55 0.70 0.89 1.21 

  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 1.22 1.93 1.77 2.37 

  普通股增加 50.00 60.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.33 7.56 8.26 9.16 10.37 

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

  其他筹资现金流 6.91 -104.53 -52.44 4.55 9.98  P/E 24.27 31.19 24.54 19.33 14.23 

现金净增加额 181.35 -199.89 324.67 369.09 583.37  P/B 2.36 2.29 2.09 1.89 1.67 

       EV/EBITDA 8.97 9.54 8.41 6.60 5.43 



    

      

 

 


