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同庆楼（605108.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

24Q1 营收利润双增，关注预制菜业务后续成长突破 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 
➢ 同庆楼发布 2023 年年报及 2024 年一季报。23 年经营情况：1）收入/利
润情况：23 年，公司营收 24.01 亿元/同比+43.76%，较 19 年同期+64.17%；
归母净利润 3.04 亿元/同比+224.90%，较 19 年同期+53.91%。2）各项费用率
情况： 23 年，公司销售费用率 / 管理费用率 / 财务费用率分别为
4.84%/6.13%/0.10%，同比+0.92/-0.76/-0.03pcts。3）毛利率/净利率情况：
公司毛利率 26.62%/同比+8.29pcts；净利率 12.66%/同比+7.06pcts。24Q1
经营情况：从 24Q1 来看，2024Q1，公司营收 6.91 亿元/同比+28.01%，较 19
年同期+65.52%；归母净利润 0.66 亿元/同比-8.84%，较 19 年同期-6.34%。
2024Q1，公司毛利率 24.66%/同比-0.28pcts，净利率 9.54%/同比-3.86pcts。 

➢ 截至 23 年末富茂酒店新增 2 家、筹备开业 3 家，同庆楼餐饮业务支撑+宴
会业务为核心的组合经营模式发展前景广阔。酒店业务方面，23 年新开北城富
茂/阜阳富茂 2 家酒店，筹备开业高新富茂、肥西富茂、上海富茂 3 家酒店，截
至 24 年 4 月 25 日，公司富茂酒店数量已达 6 家。23 年富茂酒店营业收入 4.45
亿元/同比+140.84%，门店逐步度过爬坡期。富茂酒店业务有同庆楼经营优势明
显的餐饮/宴会业务支撑，宾馆业务对商务会议及宴会有极佳补充效果，在综合性
豪华酒店市场/中高档商务酒店市场中特色明显，且酒店管理业务也在持续发力
布局，后续成长空间广阔。 

➢ 食品业务表现亮眼，预制菜业务或有望突破区域壁垒。食品业务目前已开发
并向全国销售大厨菜系列、大厨料汁系列、大厨面点系列等六大系列产品，23 年
全面进入江苏/武汉市场，并在南京/武汉建立分仓，截至 23 年末直营商超数量
达 133 家，23 年收入 1.67 亿元/同比+77.78%，对应毛利率 35.69%/同比
+5.07pcts。鲜肉大包业务方面，截至 24 年 4 月 25 日，公司已开业鲜肉大包店
80 家，待开业门店 60 家；粽子业务方面，23 年年累计销售达 1,700 多万元，
成为同庆楼食品又一个千万级品类。我们认为，公司食品业务线上线下渠道铺设
迅速，旗下预制菜/冷冻食品竞争力强且契合各地域消费者饮食口味需求，具备全
国市场布局基础，当前预制菜行业仍处发展初期、区域竞争为主，口味契合大众
需求、产品质量高、线上线下渠道稳定铺设展开的同庆楼预制菜业务后续有望突
破区域壁垒成为全国性品牌。 

➢ 23 年分红占净利润比例超 40%，股息率达 1.50%。公司董事会拟定 23 年
利润分配预案为每 10 股派发现金股利 4.10 元（含税），共派发现金红利 1.06
亿元；此外，公司已实施股份回购金额为 0.30 亿元（不含手续费），因此 23 年
年度现金分红总额为 1.36 亿元，占年度归母净利润的 44.74%。不考虑回购金
额，按 4 月 26 日收盘价计算，股息率为 1.50%。 

➢ 投资建议：我们看好同庆楼各项业务后续发展优化：1）餐饮业务：同庆楼
餐饮门店模型不断改进优化，看好后续单店获客及盈利能力增长；2）食品业务：
公司食品业务已布局安徽/江苏/武汉市场，线上线下渠道铺设迅速，产品具备较
强竞争力，随渠道逐步铺开，业务体量与地方市场渗透率有望加速上行；3）宴
会服务：公司一站式宴会服务模式较为稀少且为消费者所青睐，随口碑积累、品
牌门店增加，有望快速抢占市场；4）酒店业务：与餐饮/宴会业务优势结合符合
客群需求，具备可复制性，后续酒店业务随开店经验累积、经营模型优化，有望
成为公司营收全新增长点。预计 24-26 年归母净利润分别为 4.12/5.38/6.86 亿
元，对应 24-26 年 PE 为 17X/13X/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：拓店不及预期风险，行业竞争加剧风险。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,401  3,014  3,617  4,265  

增长率（%） 43.8  25.5  20.0  17.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 304  412  538  686  

增长率（%） 224.9  35.5  30.5  27.6  

每股收益（元） 1.17  1.59  2.07  2.64  

PE 23  17  13  10  

PB 3.2  2.7  2.4  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 27.30 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 刘文正 

执业证书： S0100521100009 

邮箱： liuwenzheng@mszq.com 

分析师 饶临风 

执业证书： S0100522120002 

邮箱： raolinfeng@mszq.com 

研究助理 邓奕辰 

执业证书： S0100121120048 

邮箱： dengyichen@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.同庆楼（605108.SH）2023 年业绩预告点

评：23 年业绩表现亮眼，餐饮门店稳步扩张-

2024/01/19 

2.同庆楼（605108.SH）2023 年三季报点评：

23Q3 营收利润表现超越 19 年同期，关注富

茂酒店后续扩张成长-2023/11/01 

3.同庆楼（605108.SH）2023 年半年报点评：

23H1 业绩符合预期，酒店输出管理模式开始

推进-2023/08/22 

4.同庆楼（605108.SH）2023 年半年度业绩

预告点评：23H1 归母净利润超越 19 年同期，

酒店和餐饮业务上行趋势明显-2023/07/12 

5.同庆楼（605108.SH）2022 年年报及 202

3 年一季报点评：酒店业务市场反馈良好，食

品业务渠道拓宽规模快增-2023/04/28 
  



同庆楼(605108)/商业零售及社会服务  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,401  3,014  3,617  4,265   成长能力（%）     

营业成本 1,762  2,181  2,575  2,983   营业收入增长率 43.76  25.51  20.02  17.90  

营业税金及附加 8  9  11  13   EBIT 增长率 190.18  39.59  30.77  27.83  

销售费用 116  139  159  179   净利润增长率 224.91  35.53  30.46  27.56  

管理费用 147  181  210  239   盈利能力（%）     

研发费用 3  3  4  4   毛利率 26.62  27.65  28.81  30.05  

EBIT 385  538  703  899   净利润率 12.66  13.67  14.86  16.08  

财务费用 43  15  18  21   总资产收益率 ROA 7.63  8.71  10.18  11.44  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.57  15.91  18.14  19.66  

投资收益 3  12  13  13   偿债能力         

营业利润 397  541  705  899   流动比率 0.57  0.78  0.94  1.18  

营业外收支 1  -2  -2  -2   速动比率 0.25  0.44  0.63  0.90  

利润总额 398  539  703  897   现金比率 0.14  0.32  0.51  0.78  

所得税 94  127  165  211   资产负债率（%） 43.75  45.24  43.87  41.80  

净利润 304  412  538  686   经营效率     

归属于母公司净利润 304  412  538  686   应收账款周转天数 5.15  5.00  5.00  5.00  

EBITDA 642  748  955  1,194   存货周转天数 23.77  26.00  25.00  23.00  

           总资产周转率 0.70  0.69  0.72  0.76  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 122  333  624  1,103   每股收益 1.17  1.59  2.07  2.64  

应收账款及票据 34  41  50  58   每股净资产 8.62  9.96  11.40  13.42  

预付款项 20  20  23  27   每股经营现金流 2.77  2.80  3.65  4.46  

存货 115  155  176  188   每股股利 0.41  0.63  0.62  0.79  

其他流动资产 211  259  276  293   估值分析         

流动资产合计 502  808  1,149  1,670   PE 23  17  13  10  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.2  2.7  2.4  2.0  

固定资产 1,566  1,844  2,112  2,377   EV/EBITDA 13.00  11.17  8.75  6.99  

无形资产 305  372  441  515   股息收益率（%） 1.50  2.32  2.27  2.90  

非流动资产合计 3,482  3,923  4,132  4,324            

资产合计 3,984  4,731  5,280  5,994             

短期借款 111  111  111  111   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 315  400  494  597   净利润 304  412  538  686  

其他流动负债 461  526  616  709   折旧和摊销 257  210  251  295  

流动负债合计 887  1,038  1,220  1,417   营运资金变动 187  77  129  149  

长期借款 165  417  417  417   经营活动现金流 721  728  948  1,159  

其他长期负债 691  685  679  671   资本开支 -1,254  -373  -386  -405  

非流动负债合计 856  1,103  1,096  1,089   投资 79  0  0  0  

负债合计 1,743  2,140  2,317  2,505   投资活动现金流 -1,167  -572  -373  -392  

股本 260  260  260  260   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 289  230  5  6  

股东权益合计 2,241  2,591  2,964  3,488   筹资活动现金流 155  54  -284  -287  

负债和股东权益合计 3,984  4,731  5,280  5,994   现金净流量 -291  210  291  479  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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