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事项：

事项：公司发布 2023 年业绩预告。2023 年公司收入预计 23.6-24.4 亿元，中值 24.0 亿元，同增 44%；归

母净利润 2.7-3.2 亿元，中值 3.0 亿元，同增 217%；扣非净利润 2.3-2.7 亿元，中值 2.5 亿元，同增 235%。

国信社服观点：

1、2023 年四季度收入预计再创新高，净利润中值较 2019Q4 增长 50%。结合业绩预告，2023Q4 公司收入预

计 6.82-7.53 亿元，中值 7.17 亿元，同比 2022Q4 增长 69%，较 2019Q4 增长 78%，环比 2023Q3（历史

最高收入）增长 19%。归母净利润预计 6976-11720 万元，中值 9348 万元，同比增长 1517%，较 2019Q4

增长 50%，较 2023Q1 增长 29%；扣非净利润预计 7006-11000 万元，中值 9003 万元，较 2019Q4 增长约

45%，较 2023Q1 增长 47%。其中，Q4 在新开 5家大店（共 6万㎡）亏损千万元的情况下，仍实现 13%净

利率（以收入与利润的中值计算），彰显持续的精细化管理能力。

2、2023 年公司快速扩张与业绩靓丽释放兼备。公司近年来开店提速，2023 年新开业 8 家门店，共 11 万

㎡，分布于安徽、江苏的 6-7 个城市。截止年末公司在营门店 57 家（不含新餐饮门店），经营面积超

50 万㎡（2019 年约 28 万㎡）。消费渐进复苏下，公司依托良好的区域经济活力及自身竞争优势取得靓

丽增长，收入、净利润、扣非净利润中值分别较 2019 年增长 64%、50%、40%，与 2023 年回补性需求以

及四季度婚宴提前释放可能也有一定关系。

3、2024 年开店提速，亦是新模式异地验证的关键之年。公司以传统大型餐饮为基础，延伸出“餐饮、宾

馆、食品”战略：门店方面，2024 年公司预计新开 15-21 家门店，在目前消费环境下，加速扩店彰显

管理层对门店模型的信心，且良好的经营现金流及门店边开店边装修模式有望为后续资本开支提供支

撑。2024 年 1 月合肥再落地两家富茂大店，通过网格化布局巩固根据地基础；目前上海、杭州均有储

备项目，预计将是对异地开店能力进一步考验，后续有望打开中线成长空间。食品方面：目前收入翻倍

式扩张，2023 前三季度占总营收约 8%，本身可共享餐饮品牌、供应链与研发基础，快速放量显示公司

创新渠道初显成效，短期仍有利润拖累，2024 年有望迎来正向贡献，有望形成潜在增长曲线。

4、投资建议：上调 2023 年净利润至 2.95 万元，考虑 2024 年异地扩张加速及门店爬坡，暂维持 2024-2025

年归母净利润为 3.78/4.91 亿元，EPS 为 1.46/1.89 元，对应动态 PE 21/16x。市场当前对后续消费大

环境及公司快速扩张期的产能利用率有一定担忧。我们分析大宴会与宴请赛道本身极其分散，公司门店

聚集区域经济活力相对良好，且内部持续推进总部精细化管理、门店模型送代及产品升级，在较快的拓

展中仍有望获得更多市场份额，后续建议跟踪整体需求景气度及异地新店表现，维持“买入”评级。

5、风险提示：消费需求复苏不及预期；新店异地验证不及预期；食品扩张不及预期；竞争加剧等。

评论：

1、公司预告 Q4 收入再创新高，净利润中值较 2019 年同期增长 50%。2023Q4，公司收入预计 6.82-7.53

亿元，中值 7.17 亿元，同比 2022Q4 增长 69%，较 2019Q4 增长 78%，环比 2023Q3（历史最高收入）增
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长 19%。归母净利润预计 6976-11720 万元，中值 9348 万元，同比增长 1517%，较 2019Q4 增长 50%，较

2023Q1 增长 29%；扣非净利润预计 7006-11000 万元，中值 9003 万元，较 2019Q4 增长约 45%，较 2023Q1

增长 47%。2023 年公司收入预计 23.6-24.4 亿元，中值 24 亿元，同比增长 44%，较 2019 年增长 64%；

归母净利润 2.7-3.2 亿元，中值 3.0 亿元，同增 217%，较 2019 年增长 50%；扣非净利润 2.3-2.7 亿元，

中值 2.5 亿元，同增 235%，较 2019 年增长 40%。

图1：同庆楼营业总收入（万元） 图2：同庆楼利润表现（万元）

资料来源：民政局、国信证券经济研究所整理 资料来源：婚礼纪，国信证券经济研究所整理

2、2023 年公司兼具快速扩张与业绩靓丽释放。公司近年来开店提速，2023 年新开业 8 家门店，共 11 万

㎡，分布于安徽、江苏的 6-7 个城市。截止年末公司在营门店 57 家，经营面积超 50 万㎡（2019 年约

28 万㎡）。单 Q4 在新开 5家大店（共 6 万㎡）仍亏损千万元情况下，仍然实现 9000 万利润，实现 13%

净利率，我们认为本质系公司依托合肥等地高新技术产业群发展的经济活力，同时凭借强势区域的品牌

力、产品力及高效门店的扩容有效承接着疫后宴会与宴请需求。

图3：公司新开门店加速（家） 图4：公司存量店经营面积（㎡）

资料来源：民政局、国信证券经济研究所整理 资料来源：婚礼纪，国信证券经济研究所整理
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图5：同庆楼当前门店主要布局安徽江苏 图6：安徽、江苏人均 GDP 增速与全国对比

资料来源：百度地图、国信证券经济研究所整理，标蓝星为已布局 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

表1：同庆楼 2020-2022 年新开店情况（不含新餐饮）

年份 门店 面积 配套 开业时间 城市

2020 同庆楼盛晟阳光城店 5000 平米 19 包厢+3 宴会厅 2020 年 1 月 安徽安庆

滨湖富茂 9万平米 57 间包厢+2 主题宴会厅+10 大宴会厅+595 间客房 2020 年 10 月 安徽合肥

2021 同庆楼宴会中心银湖店 3000 平米 3 宴会厅 2021 年 7 月 安徽芜湖

帕丽斯靖江店 6000 平米 4 宴会厅 2021 年 7 月 江苏靖江

瑶海富茂 6万平米
32个包厢+3主题宴会厅+10个多功能宴会厅+25个棋牌包厢

+260 个豪华客房
2021 年 10 月 安徽合肥

2022 同庆楼阜阳双清湾店 5000 平米 19 包厢+3 宴会厅 2022 年 3 月 安徽阜阳

同庆楼高新区皖通店 8000 平米 42 包厢+4 宴会厅 2022 年 10 月 安徽合肥

无锡红星店（扩建） 2万平米 宴会中心 2022 年 12 月 江苏无锡

2023 北城富茂 3-4 万平米 30 间包厢+5 个宴会厅+200 间客房+7 个会议厅 2023 年 1 月 安徽合肥

濉溪古城店 6000 平米 宴会中心 2023Q2 安徽濉溪

常州孟河店 4300 平米 17 包厢+1 个婚宴厅+2 个主题宴会厅+2 个多功能厅 2023Q2 江苏常州

阜阳富茂 占地近 3 万平米 - 2023 年 10 月 安徽阜阳

南京句容店 1万平米以内 20 包厢+5 一站式宴会厅 2023 年 10 月 江苏句容

会宾楼望湖城店 2.6 万平米 15 个一站式宴会厅 2023 年 10 月 安徽合肥

同庆楼南京国泰金融中心
店

4170 ㎡ 22 包厢+2 主题宴会厅+1 多功能厅 2023 年 11 月 江苏南京

滁州悦达店 近 1 万平米 25 包厢+6 宴会厅+1 多功能厅 2023 年 12 月 安徽滁州

资料来源：公司公告、公司官方公众号、国信证券经济研究所整理 注：公开内容整理，可能与实际有偏差

3、2024 年为新模式异地验证关键期，公司以传统大型餐饮为基础，延伸出“餐饮、宾馆、食品”战略：

1) 门店方面：2024 年公司预计新开 15-21 家门店，进一步强化安徽、江苏重点城市，并逐步布局上海、

浙江等长三角区域。我们认为公司有望通过开设旗舰大店逐步建立当地的品牌影响力，凭良好的餐饮

基础+一站式宴会服务形成的产品力，以及持续推进的前后端效率迭代，有望在扩张中获得份额。

1 传统模型：以餐饮为主的酒楼与婚礼会馆模型已获得验证，2023 年底在营约 50 余家，异地扩张正加

速推进。2019 年省外收入与毛利占比均超 4 成，南京百年、常州奥体店表现突出，无锡等地因过往店

型及商场物业原因尚未完全打开市场，但新开旗舰店的良好预定也为后续提供信心。

2 富茂模式：2020 年后“餐饮+客房”的全新模型探索，单店以万平为起点，估算 2023 年合肥 3 家门店

有望贡献大千万级利润，另已落子阜阳，且上海、杭州均有储备项目，2024 迎来该模式异地验证的关

键期，是影响公司中线成长空间的关键，预计轻资产模式也有望推进。
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图7：疫情前省外收入占主营收入比重 图8：同庆楼门店分布

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表2：2017-2019 年合肥之外门店利润表现

门店名称 面积 2017 净利润 2018 净利润 2019 净利润2017 净利润/㎡2018 净利润/㎡2019 净利润/㎡ 2019 净利率
省份城

市

金宝街店 1164 259 223 238 2223 1920 2046 13% 北京市

南京百年 6229 1373 1312 1016 2205 2106 1632 22% 南京市

珠江路店 4277 660 590 631 1542 1380 1475 18% 南京市

溧阳天目路店 2124 298 292 273 1402 1376 1287 15% 溧阳市

红山路店 3967 748 639 476 1884 1611 1200 17% 南京市

北京普天 2300 240 276 270 1044 1199 1176 15% 北京市

芜湖奥体店 3100 216 310 351 695 1001 1131 17% 芜湖市

常州奥体店 17571 -480 1927 1671 -273 1097 951 17% 常州市

赭山西路店 4686 658 575 426 1404 1227 910 17% 芜湖市

江溪路店 4800 599 667 426 1248 1390 887 12% 无锡市

公司平均水平 718 903 800

玫瑰庄园 8902 -287 666 477 -322 748 535 12% 芜湖市

太湖餐饮 9322 60 -34 308 64 -37 330 11% 无锡市

常州宝龙店 4680 330 340 128 705 726 274 5% 常州市

常州吾悦店 4644 391 215 103 843 464 222 4% 常州市

安镇店 4000 162 176 87 405 441 218 4% 无锡市

鼓楼店 3116 115 76 57 369 242 183 3% 南京市

华夏路店 7000 12 146 82 18 208 117 3% 无锡市

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 其中蓝色底纹门店为合肥外、安徽省内门店

2) 食品方面：目前收入翻倍式扩张，2023 前三季度占总营收约 8%，本身可共享餐饮品牌、供应链与研

发基础，快速放量显示公司创新渠道初显成效，短期仍有利润拖累，2024 年有望迎来利润贡献。

图9：同庆楼食品业务收入规模及占比 图10：同庆楼食品业务线上+线下全渠道布局

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：上调 2023 年净利润至 2.95 万元，考虑 2024 年异地扩张加速及门店爬坡，暂维持 2024-2025

年归母净利润为 3.78/4.91 亿元，EPS 为 1.46/1.89 元，对应动态 PE 21/16x。市场当前对后续消费大环

境及公司快速扩张期的产能利用率有一定担忧。我们分析大宴会与宴请赛道本身极其分散，公司门店聚集

区域经济活力相对良好，且内部持续推进总部精细化管理、门店模型送代及产品升级，在较快的拓展中仍

有望获得更多市场份额，后续建议跟踪整体需求景气度及异地新店表现，维持“买入”评级。

 风险提示：消费需求复苏不及预期；新店异地验证不及预期；食品扩张不及预期；竞争加剧等。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

605108.sh 同庆楼 30.36 81.90 0.36 1.14 1.45 1.89 84 27 21 16 买入

603043.sh 广州酒家 19.43 113.24 0.92 1.28 1.54 1.81 21 15 13 11 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告：

《同庆楼（605108.SH）-明年主业拓展目标积极，期待旺季表现》 ——2023-12-02

《同庆楼（605108.SH）-高基数下收入维持良好增长，新店与新业务拓展致利润下滑》 ——2023-10-31

《同庆楼（605108.SH）-回购彰显公司信心，基本面良好趋势持续验证》 ——2023-09-28

《同庆楼（605108.SH）-二季度业绩高增长，三轮驱动中线盈利释放》 ——2023-08-22

《同庆楼（605108.SH）-上半年净利润预告高增长，业绩释放与加速开店逐步验证》 ——2023-07-12
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 254 411 500 550 525 营业收入 1608 1670 2427 3316 4224

应收款项 42 69 81 124 150 营业成本 1269 1364 1781 2435 3102

存货净额 99 99 135 416 528 营业税金及附加 4 5 8 10 13

其他流动资产 72 102 112 163 208 销售费用 51 65 104 139 173

流动资产合计 1007 761 909 1333 1491 管理费用 102 115 166 220 266

固定资产 950 1184 2119 3181 3779 研发费用 2 2 1 2 2

无形资产及其他 147 205 198 191 184 财务费用 19 26 27 60 68

投资性房地产 734 751 751 751 751 投资收益 14 10 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 4 1 53 53 53

资产总计 2838 2902 3977 5456 6204 其他收入 15 19 (1) (2) (2)

短期借款及交易性金融

负债 53 56 836 1528 1620 营业利润 195 124 396 504 655

应付款项 144 155 160 525 705 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

其他流动负债 215 267 352 511 646 利润总额 193 123 396 504 655

流动负债合计 412 478 1348 2564 2971 所得税费用 49 30 99 126 164

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 461 437 436 433 431 归属于母公司净利润 144 94 297 378 491

长期负债合计 461 437 436 433 431 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 873 916 1783 2997 3402 净利润 144 94 297 378 491

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1965 1986 2194 2459 2802 折旧摊销 115 82 126 200 263

负债和股东权益总计 2838 2902 3977 5456 6204 公允价值变动损失 (4) (1) (53) (53) (53)

财务费用 19 26 27 60 68

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (84) (34) 30 147 130

每股收益 0.55 0.36 1.14 1.45 1.89 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.08 0.28 0.34 0.44 0.57 经营活动现金流 171 141 400 672 831

每股净资产 7.56 7.64 8.44 9.46 10.78 资本开支 0 (311) (1001) (1201) (801)

ROIC 9% 4% 11% 10% 11% 其它投资现金流 58 459 0 0 0

ROE 7% 5% 14% 15% 18% 投资活动现金流 58 149 (1001) (1201) (801)

毛利率 21% 18% 27% 27% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 7% 15% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 12% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (20) (73) (89) (113) (147)

收入增长 24% 4% 45% 37% 27% 其它融资现金流 (390) 13 779 692 92

净利润增长率 -22% -35% 217% 27% 30% 融资活动现金流 (430) (133) 690 579 (55)

资产负债率 31% 32% 45% 55% 55% 现金净变动 (201) 156 89 50 (25)

股息率 0% 1% 1% 1% 2% 货币资金的期初余额 455 254 411 500 550

P/E 54.8 84.3 26.6 20.9 16.1 货币资金的期末余额 254 411 500 550 525

P/B 4.0 4.0 3.6 3.2 2.8 企业自由现金流 0 (173) (570) (472) 92

EV/EBITDA 29.7 44.0 19.6 15.4 12.1 权益自由现金流 0 (161) 190 174 133

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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