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同庆楼（605108.SH）
三轮驱动相互协同，打造特有发展模式动能强劲

投资要点：

 餐饮老字号持续进化，业绩恢复弹性大。公司业务以餐饮为核心，逐

渐衍生出了酒店及食品业务。公司 2020年成立了餐饮、婚礼宴会、宾馆、

食品、新餐饮五大事业部，形成了以餐饮+酒店+食品三大主业齐发力的多
业态并存的发展模式。

 餐饮行业持续扩容，连锁率化仍有巨大空间。疫后随着优化措施落地、

助企纾困力度加大，餐饮业开始逐步回归正轨，充分展现了餐饮经济韧性
强、潜力大、活力足等特点。美团数据显示，2018-2022年中国餐饮连锁化

率持续走高，从 18年的 12%至 23年的 21%，中国餐饮市场连锁化进程不
断加快。公司餐饮和宾馆业务相互赋能，多业态布局良性发展。强大的内

部管理+完善的供应链助力门店可复制化经营快速成长。

 预制菜风头正盛，徽派单品线上线下同发力。老字号企业综合竞争力

强，切入万亿预制菜赛道，公司依托名厨团队，具备强预制菜 SKU 研发能
力，渠道端“三位一体”助力产品快速铺货，中央厨房+标准化工艺控本控品，

公司布局预制菜赛道优势明显，未来预制菜业务有望助力公司业绩高增。

盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润将达到

3.99/4.60/5.71亿元，分别同比增长 31%/15%/24%。随着餐饮业市场消费复

苏，同庆楼作为其中的头部品牌，并且公司“三轮驱动”的发展战略也已初
步成形，协同推动公司业绩爬坡，故给予公司 2024年 24倍 PE，对应目标
价 36.85 元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。

 风险提示

公司拓店速度不及预期；餐饮业需求恢复不及预期；食品安全问题。

买入（首次评级）
当前价格： 26.36元
目标价格： 36.85元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 260.00/260.00
流通 A股市值(百万元) 6,853.60
每股净资产(元) 8.87
资产负债率(%) 48.82
一年内最高/最低价(元) 37.65/24.25

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 刘畅(S0210523050001)
lc30103@hfzq.com.cn
分析师： 童杰(S0210523050002)
tj30105@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,670 2,401 3,232 3,874 4,702
增长率 4% 44% 35% 20% 21%
净利润（百万元） 94 304 399 460 571
增长率 -35% 225% 31% 15% 24%
EPS（元/股） 0.36 1.17 1.54 1.77 2.20
市盈率（P/E） 73.2 22.5 17.2 14.9 12.0
市净率（P/B） 3.5 3.1 2.7 2.3 2.0
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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投资要件
关键假设

假设 1：餐饮及住宿业务：同庆楼作为中国上市公司中餐饮行业的稀缺品牌，大

型餐饮+宴会婚庆能力+连锁标准化体系构建壁垒，供应链及综合管理优势突出，连

锁扩张力十足，精细化管理提高运营效率，提升公司毛利率。疫情期间被压抑的需

求持续得到释放，宴会市场消费呈现增长态势。参考公司餐饮及住宿业务的 yoy 趋

势，以及考虑模型中数据的勾稽关系，我们预计 2024-2026年同庆酒楼新开门店数

为 6家/3家/4家，店均收入增速为 0.5%/1%/2%；婚礼会馆新开门店数为 2家/2家/2

家，店均收入增速为 0.5%/1%/2%。酒店业务将充分利用同庆楼自身独特的大型餐饮

和宴会专业优势，以“富茂 Fillmore”品牌对外输出酒店管理业务，为公司业务拓展打

开全新局面，预计 2024-2026年富茂酒店新开门店数为 4家/3家/3家，店均收入增速

为 0.5%/1%/1%。预计新餐饮店铺数在基数增大后增速放缓，通过加盟的方式保持一

定的增长率，我们预计 2024-2026年的新开门店数为 7家/10家/7家，店均收入增速

为 10%/7%/5%。

假设 2：食品销售以及其他业务：公司利用同庆楼作为餐饮美食品牌的天然优势，

延伸产业链，大力发展食品业务，以中华老字号餐饮美食品牌+众多线下大型餐饮门

店+根基雄厚的研发力量为基础，构建了同庆楼食品的竞争优势，使食品业务增长动

力强劲。同时“同庆楼鲜肉大包”连锁加盟业务在华东市场快速复制，给正在快速

增长的食品业务装上了“加速器”。食品销售业务本身基数较小，预计在此基础上

保持高增长，2024-2026年的增速为 61%/29%/59%。预计其他业务 2024-2026年的增

速为 10%/10%/10%。

区别于市场的观点
市场普遍认为在外部环境因素不稳定的社会现状下，同庆楼旗下餐饮、宴会及

食品业务高增速存在困难。但我们认为公司三轮驱动发展战略已初步成形，公司旗

下业务互相驱动，形成叠加效益，有望进入加速发展时期。同时预制菜零售业务可

在一定程度上缓和公司餐饮门店成本增长带来的压力，预制菜赛道有望受益于需求

端拉动持续扩容。

股价上涨的催化因素
新店拓展速度超预期；宴会市场增速超预期；预制菜市场增速超预期。

估值和目标价格
考虑到公司为国内餐饮龙头企业之一，因此本文选取同样主要立足于国内餐饮

市场的海底捞、全聚德以及广州酒家作为可比公司。2024-2026 年可比公司平均 PE
分别为 24.80/19.59/17.25倍。预计公司 2024-2026年归母净利润将达到 3.99/4.60/5.71
亿元，分别同比增长 31%/15%/24%。随着餐饮业市场消费复苏，同庆楼作为其中的

头部品牌，并且公司“三轮驱动”的发展战略也已初步成形，协同推动公司业绩爬

坡，故给予公司 2024年 24倍 PE，对应目标价 36.85 元/股，首次覆盖给予公司“买

入”评级。

投资风险
公司拓店速度不及预期；餐饮业需求恢复不及预期；食品安全问题。

华福证券
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1 餐饮老字号持续进化，业绩恢复弹性大

徽菜代表，餐饮业百年老字号，同庆楼品牌创始于 1925年，作为中国餐饮名店

1999年同庆楼被国家贸易部认定为中华老字号。 2020年同庆楼登陆 A股资本市场，

成为为数不多的百年餐饮上市企业。公司业务以餐饮为核心，逐渐衍生出了酒店及

食品业务。公司 2020年成立了餐饮、婚礼宴会、宾馆、食品、新餐饮五大事业部，

形成了以餐饮+酒店+食品三大主业齐发力的多业态并存的发展模式。

图表 1：同庆楼发展历程

数据来源：公司官网、华福证券研究所

以餐饮为核心，业务面延伸至酒店及食品业务，老字号多轮驱动，增长持续进

化。同庆楼餐饮业务主要聚焦于大众聚餐与宴会服务场景，百年老字号持续贯彻“好

吃、不贵、有面子”的经营理念，在提升消费性价比的同时为同庆楼获得良好的口碑

和较强的客户粘性。好口碑助力公司多渠道共赢，依托老字号徽菜及千名名师大厨，

公司同步开展酒店业务，以会议、节假日及宴会接待为业务重心，推出酒店品牌“富

茂 Fillmore”成为各重点市场宴请首选酒店。食品业务方面，公司持续完善臭鳜鱼、

大厨菜、大厨面点、大厨腊味、节礼产品、大厨料汁，六大产品体系。食品渠道方

面塑造线上、线下及渠道代理商的立体化“三位一体”渠道销售路径，同时着力打造臭

鳜鱼、大厨菜、面点三大食品工厂及配送基地，老字号品牌优势为食品业务赋能，

公司多轮驱动增势强劲。

华福证券



诚信专业 发现价值 5 请务必阅读报告末页的声明

公司深度研究 | 同庆楼

图表 2：同庆楼“餐饮+酒店+食品”多轮驱动

数据来源：公司公告、华福证券研究所

老字号多业态增长模式成效显现，穿越周期凸显经营韧性。受疫情影响公司业

绩出现波动，疫情反复部分餐饮企业受损严重。但分季度看，随着科学管理及动态

清零等措施相继实施，我国疫情得到有效遏制，伴随社会面区域性管控放松，公司

营收出现阶段性高增，其中在 21Q1及 23Q4营收分别同比+108%/+70%，2020-2022

期间公司净利率仍保持在 5%以上，展现出较强业绩韧性。24Q1 公司实现营收 6.91

亿元,归母净利润 0.66亿元，同比变化+28.01%/-8.84%，扣除非经常性损益的影响，

归母净利润同比上升 5.32%。多业态驱动增长，公司整体业绩已经恢复至同期疫情前

水平。根据 2023 年年度报告显示，2023 年年度归母净利润为 3.04 亿，同比增长

224.91%，实现盈利。

图表 3：20Q3-24Q1公司营收（亿元）及增速（%） 图表 4：20Q3-24Q1公司归母（亿元）及增速（%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

餐饮及住宿业务为核心，两者有机结合叠加收益。餐饮及住宿业务一直是公司

营业收入的主要来源，根据公司公布的数据统计，餐饮及住宿业务的营业收入一直

在稳定增长，并且占总业务营业收入的 80%以上。虽然占比呈下降趋势，但我们预计

未来相当时间内仍是公司绝对的主要收入来源。同庆楼是中华老字号品牌，具有百

华福证券
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年历史，生意稳定且持续发展，拥有较高的品牌知名度。公司利用同庆楼作为大型

连锁酒楼所具备的大型餐饮和宴会运营优势，开展客房业务，以满足酒楼餐饮宴会

客人的住宿需求，提高酒店设施的利用效率。餐饮及住宿业务双轮驱动，相互赋能，

共同发展。通过提供住宿服务，不仅为顾客提供更为便捷的服务体验，还使得客人

更倾向于选择同庆楼进行宴会或聚餐活动，从而进一步促进了酒楼餐饮业务的发展。

客房业务的发展带动了酒店设施的更有效利用，而酒楼餐饮业务的繁荣又为客房业

务的发展提供了更多的客源和需求。这种叠加效益不仅有利于同庆楼的整体经营，

也为公司的发展带来了更为可观的收益。

图表 5：公司餐饮住宿业务占总业务收入比例（%） 图表 6：餐饮及住宿业务营业收入（百万元）及增速（%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

2 餐饮行业持续扩容，公司多业态稳定发展

2.1 餐饮行业持续扩容，连锁率仍有巨大空间

疫情短期影响餐饮市场规模，疫后复苏回归正轨。疫情前国内餐饮业稳健发展，

2019年全国餐饮收入达到 46721亿元，2015至 2019年复合增长率达 9.66%。疫情期

间餐饮市场经受宏观因素冲击、国内经济下行等多重考验，餐饮企业长期处在非正

常经营状态中，市场规模发展受限。2022 年全国餐饮收入 43941 亿元，同比下降

6.3%；限额以上单位餐饮收入 10650 亿元，同比下降 5.9%。2023年，我国餐饮业

逐步恢复，整体增速明显,餐饮全年收入 52890 亿元，增长 20.4%，其中限额以上单

位餐饮收入 13356亿元，同比增长 20.9%。疫后随着优化措施落地、助企纾困力度加

大，餐饮业开始逐步回归正轨，充分展现了餐饮经济韧性强、潜力大、活力足等特

点。

华福证券
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图表 7：中国餐饮业市场规模（亿元）

数据来源：公司公告、中国饭店协会、华福证券研究所

战略中长期扩大内需，消费为经济增长提供长久动力。中共中央、国务院印发

了《扩大内需战略规划纲要（2022－2035 年）》，国家将扩大内需战略从短期举措

上升为中长期战略，超大规模市场优势和巨大内需潜力是我国保持经济平稳运行的

关键，其中消费是经济增长的持久动力。

餐饮消费驱动经济增长，收入占比逐渐提高。中国餐饮协会数据显示，近 30 年

餐饮行业年均增长率为 18.6%，增长速度超过 GDP 增速。根据国家统计局数据，2015

年-2019 年全国餐饮收入增幅连续五年超过社会消费品零售总额增幅，有效拉动内需，

促进经济发展。2015年-2019年餐饮收入占社会消费零售总额比例逐年提升，疫情期

间餐饮占比波动较大。2020年-2022年疫情期间，虽然受外部环境干扰出现下降，但

增速仍高于社会消费品零售总额增速。2023年餐饮总收入首次突破 5万亿元，餐饮

业在社会消费品零售总额中占比 11.22%，增速远超其他类型。餐饮业复苏态势明显，

发展信心逐步恢复。餐饮业继续发挥促进经济增长、带动消费回升的重要驱动作用。

华福证券
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图表 8：国内餐饮收入占社会消费零售总额比例(%)

数据来源：国家统计局、华福证券研究所

餐饮连锁率持续提高，对比美国仍有空间。现阶段餐饮企业同质化竞争激烈，

品牌文化以及成本管理成为企业竞争的主战场。而餐饮连锁化经营具有成本优势、

价格优势、品牌优势，使企业在竞争中抢占先机，餐饮连锁化优势引领行业连锁化

率提高。美团数据显示，2018-2022 年中国餐饮连锁化率持续走高，从 2018年的 12%

至 2023年的 21%，中国餐饮市场连锁化进程不断加快。但对比美国 54%的餐饮连锁

化率，中国餐饮连锁化率仍然有较大提升空间。

图表 9：中国餐饮连锁率（%）

数据来源：艾媒咨询、餐饮 020、美团、华福证券研究所

华福证券
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2.2 餐饮及住宿业务夯实基础，多业态布局推动良性发展

2.2.1 餐饮业务：以“餐饮+宴会”为核心，迭代升级多业态发展

成立五大事业部，独立运营相互赋能。2020 年公司新成立了五大事业部，分别

是餐饮事业部、婚礼事业部、新餐饮事业部、宾馆事业部、食品事业部。各事业部

均有专业的团队负责运营，其大致介绍如下：

图表 10：公司主要事业部及业务

事业部 主要事务 品牌 示例图

餐饮事业部
定位于大众聚餐与宴会服务，满足朋友聚餐、商务宴请

及各类宴会及婚庆市场需求 同庆楼

婚礼事业部

主攻宴会市场，门店专门经营婚礼喜宴和各种宴会，以

宴会厅为主，很少配备包厢。宴会需提前预定，没有宴

会的日子酒店不需要开餐，具有用工少，各项成本低，

效益高等特点

以帕丽斯艺术中

心、同庆楼宴会中

心

新餐饮事业部 成立独立事业部旨在将单个子品牌孵化成熟后快速复制

大班海鲜肥牛火

锅、庆小粤、咏川•
川菜沸腾鱼、同庆
小笼、同庆楼鲜肉

大包等

宾馆事业部

发挥同庆楼餐饮和宴会在市场上的经营优势，解决多功

能宴会厅在非宴会期间的空置问题以及餐饮顾客切实存

在的住宿需求。公司在同庆楼大型餐饮和宴会业态中配

套以一定数量的客房，工作日主要接待会议，节假日接

待宴会以及满足外地赴宴客人的住宿需求，酒店设施利

用效率和经营效益得到较大的提升

“富茂”、

“Fillmore”

食品事业部

公司将凭借“同庆楼”的品牌优势，充分利用各门店多

年来所聚集的线下客流，构建自己的私域流量池，大力

拓展包括线上商城在内的各项线上销售渠道，加大产品

研发力度，销售食品、原料及半成品，打造数字化新零

售业务，此项业务将成为公司新的销售增长点

臭鳜鱼、香肠、酱

肉、速冻小笼包、

速冻大肉包、牛肉

酱、鲜虾酱、多款

名厨菜

数据来源：公司招股书、华福证券研究所

与其他门店相比，大型门店盈利能力更强。2019年，公司大型门店数量（店铺

面积在 5000平方米以上的店铺）在总统计门店数量中占比为 28.07%，但是净利润占

比却达到了 80.14%，从中可以看出大型门店的盈利能力明显更高。我们认为大型门

店盈利能力更强的原因系大型门店的桌次多，且大型门店承接宴会等大型活动的能

力较小型门店强，较大型宴会对于价格的敏感程度更低，人均消费更高。

华福证券
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图表 11：2019年公司各店型门店数占比 图表 12：2019年公司各店型净利润占比

数据来源：公司招股书、华福证券研究所 数据来源：公司招股书、华福证券研究所

老店迭代升级，新店稳健拓展。近年来，因为门店环境和设备的老化，公司对

部分经营时间较长的中小型门店进行升级。2023 年公司改造 9 家餐饮老门店，强

化品牌特点，改善就餐环境，提升产品在市场的竞争力。新店拓展方面，23年餐饮

业务新开门店 6 家，其中：酒楼门店 4 家（常州孟河店、滁州悦达店、南京句容

店、南京国泰店），婚礼宴会门店 2 家（合肥望湖城店、淮北濉溪店），无锡宝能

店因工程施工进度影响延期至 2024 年 1 月开业。整体保持稳定增长。

新餐饮品牌种类众多，创新经营促进品牌孵化。公司旗下新餐饮菜式丰富多样，

客户群体定位明确。有符离集、大鮨、同庆楼鲜肉大包等 14个子品牌。22年公司推

出“庆小粤”茶餐厅业务，在部分门店进行试点，恢复公司兼营小吃美食的经营传统，

受到市场的欢迎。公司作为中华老字号，地处江南使其地理位置拥有得天独厚的优

势，拥有丰富面点小吃厨师资源。在新 SKU 开发方面，公司开创“同庆糕团”品牌业

务，研发糕团产品，制作售卖以糯米为主要原料的各类江南传统点心小吃，颇受好

评。庆小粤、同庆糕团与传统酒楼有机结合，让百年老店的美食基因得到显著加强，

经营更有活力。

2.2.2 宾馆业务：“餐饮+宴会+住宿”三合一，直营委托双模式拓展

三元一体多品牌发展，差异化布局定位独特。富茂酒店是一家集餐饮、宴会和

住宿于一体的五星级酒店品牌，迅速展现了强劲的增长势头。富茂酒店采用多品牌

和多系列的发展策略，旗下有三大系列产品：“富茂大饭店”、“富茂花园酒店”和“富

茂国际酒店”，各有不同的定位和特色，覆盖了豪华商务酒店到城市度假特色花园酒

店等多个细分市场。

以餐饮业务为核心，相互赋能齐头并进。与传统宾馆业态不同，富茂酒店中餐

饮业务是其核心，约占总收入的 70%以上（市场同规模酒店餐饮收入占比约 30%）。

与此同时，配套高性价比的客房业务为在同庆楼就餐的顾客解决了住宿的问题，也

华福证券
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为公司带来了稳定的收入流。而宾馆业务进一步赋能餐饮业务，提高餐饮收入，形

成良性循环。

聚焦长三角大湾区，直营委托双模式拓展业务。近年来，富茂酒店已开业多家

分店，并计划在合肥、芜湖和上海等地进一步扩张。公司战略上聚焦于长三角和大

湾区的市场，计划通过直营和委托管理双模式进行业务拓展。

公司宾馆业务盈利能力强，“富茂 Fillmore”品牌输出打开新局面。2023年上

半年，滨湖富茂实现净利润率近 15%（一月份受外部环境影响且仍有部分业态未开

业的情况下），而瑶海富茂与北城富茂（2023年一月份刚开业）尚处于爬坡阶段，

尽管如此，整个宾馆板块综合净利润率也近 10%，充分彰显公司宾馆业务较强的盈

利能力。公司除适当在地理位置优越处自建或购置宾馆外，下一步酒店业务将充分

利用同庆楼自身独特的大型餐饮和宴会专业优势，通过“富茂 Fillmore”品牌对外输

出酒店管理，进一步扩大业务规模。

注重人才引入，全方位提高服务水平。公司在管理层面非常注重人才培养和引

进，如聘用了经验丰富的酒店管理专家尹慧娟女士担任集团副总，以提升整体运营

效率。在运营方面，富茂酒店注重提供全方位、多层次的服务，不仅在餐饮和宴会

方面具备强大的优势，还在客房设施和娱乐设施上进行了细致打磨，为客户提供了

高品质的入住体验。通过与同庆楼的合作，公司能够有效地提高设施利用效率和经

营效益。

华福证券
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图表 13：公司已开业及待开业的富茂酒店概况

门店 地理位置 配置 开业情
况

示例图

合肥滨
湖富茂
大饭店

安徽省合肥市滨
湖新区庐州大道

1001 号

坐落于合肥市滨湖新区核心商业地段，酒店拥有 480 间舒适优雅的豪华客房及
各式景观套房，57 间同庆楼中餐包厢，逾 4000m²宴会/会议空间，2个由明星
婚礼设计师重磅打造的一站式主题宴会厅，4个可拆分使用的多功能宴会厅，

另设 1个面积超过 2200 ㎡、层高 10 米、可拆分使用的无柱国际厅。

已开业

合肥瑶

海富茂
大饭店

安徽省合肥市瑶

海区水东路与和
平路交叉口

坐落于合肥市东部新中新核心地段。酒店拥有 260 间风格雅致的客房及套房，

32 间百年老字号同庆楼中餐包厢，25间豪华棋牌室，6个一站式百万级主题婚
礼宴会厅、5个可拆分使用多功能宴会厅、3个顶级婚礼仪式殿堂，1 个 1500

㎡无柱超大可拆分国际宴会厅。

已开业

合肥北
城富茂
花园酒

店

安徽省合肥市北
城双凤开发区魏
武路与淮南北路

交口东南侧

酒店拥有 280 间时尚优雅的客房及套房，36 间同庆楼中餐包厢，超 1万平超大
户外草坪以及多个一站式主题宴会厅及多功能厅。

已开业

合肥明
珠富茂
国际酒

店

安徽省合肥市经
开区繁华大道与
金寨路交口

坐落于经开区繁华大道与金寨路交口，酒店拥有 120 间多款客房房型和 16间
风格不同的同庆楼餐饮包厢。

已开业

合肥高
新富茂
大饭店

安徽省合肥市高
新区皖水路与石
莲北路交口

酒店总建筑面积 4万㎡，共 24 层，拥有 428 间舒适客房及套房，设有 35个同
庆楼餐饮包厢、6个宴会大厅、7个多功能宴会厅、6 个会议室。

已开业

合肥蜀
山富茂
大饭店

安徽省合肥市蜀
山区长江西路与
怀宁路交口

酒店总建筑面积约 14 万㎡，地面建筑 19 层，地下 3层，拥有 500 间时尚简约
的客房及套房，12个多功能宴会厅，更有层高 10 米的大型宴会厅。

未开业

合肥肥

东富茂
大饭店

安徽省合肥市肥

东县长江东路与
燎原路交口

总建筑面积 8万㎡，酒店设有豪华客房 684 间，13 个面积庞大的多功能宴会厅。

未开业

合肥肥
西富茂
大饭店

安徽省合肥市肥
西县金寨南路与
站前路交口

总建筑面积 10 万㎡，酒店拥有 512 间舒适优雅的豪华客房及各式景观套房，9
个主题宴会厅。

已开业

芜湖鸠
江富茂
花园酒

店

安徽省芜湖市鸠
江区万春西路大
阳垾湿地公园内

总建筑面积 3万多平方米。依托 3700 亩的湿地公园，集各式餐饮、客房、宴
会、休闲娱乐为一体。

未开业

上海富
茂国际
酒店

上海市闵行区浦
星公路 569 号 酒店占地面积 1万 6千平方，设有同庆楼中餐包厢 26间，精致优雅的客房 120

间。

未开业

阜阳富
茂国际
酒店

安徽省阜阳市市
民中心东 200 米 位于阜阳市中心，坐落在绿化覆盖率高达 50%的公园氧吧。

已开业

同庆楼
安庆富
茂店

安庆市宜秀区独
秀大道与天柱山
东路交叉口

未开业

数据来源：公司官网、华福证券研究所

2.3 强大的内部管理+完善的供应链实现门店可复制化经营

门店管理标准化护航公司连锁发展。公司门店标准化主要从两方面出发：1）采

用精细化的厨师管理模式和员工培训机制助力门店连锁。公司根据专业菜系进行分

类进行绩效评估，中央厨房和标准化工艺等维持菜肴品质，解决了中餐菜肴对厨师

华福证券
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的依赖和品质不稳定的问题。在新店开业准备期，公司从各个门店选拔熟悉业务和

标准化管理的资深员工前往新店提供培训和指导。人力资源部对新员工进行了详细

的培训和评估，制定了“新员工满月计划”等培训项目，只有通过考核的新员工才

能上岗，这确保了新店在最短时间内成功复制。2）内部管理和前端服务层面标准化

管理，提高工作效率。公司利用 ERP 系统进行跨区域的集中管理，涵盖了财务部、

人力资源部、供应链和各连锁酒店，实现了业务和财务的一体化管理。这种管理方

式确保了全程可追溯的闭环管理，使得管理更加规范，流程更加清晰，并提高了工

作效率。同时，公司在可复制的服务流程和店面管理环节实施了标准化管理，制定

了《服务部操作手册》和《宴会管理指导书》等一系列规章制度，确保标准化管理

贯穿于每一个环节。

供应链集中源头采购，物流统一配送。采购端：公司实施集中采购策略，与原

产地供应商合作，在原材料的产出和捕捞季节大量采购原材料。应用冷链技术保持

原料新鲜，不仅提高了原材料的品质，还显著降低了成本。配送端：原材料到达加

工和配送中心后，公司实施集中作业，采用机械化方法进行分类、清洗、宰杀、切

割和加工，这大大提高了工作效率，减少了人工成本和其他费用，并节省了门店空

间。大部分门店的主要菜品在中央厨房进行集中加工，制成半成品或成品，经过规

范包装和分拣后，通过冷链配送到各门店。这种方式确保了连锁门店主要菜品的标

准化和流程化，保证了菜品品质的稳定性。这一整套的原料采购和加工体系有助于

提升公司的整体竞争力。

图表 14：公司采购、配送总流程图

数据来源：公司招股书、华福证券研究所

华福证券
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3 预制菜风头正盛，徽派单品线上线下同发力

疫情改变了人们的消费及生活习惯。从餐饮角度看，健康、高品质及便捷食品

需求凸显。此外，从整个行业角度来看，疫情期间各餐饮企业经营成本攀升，使用

预制菜及推行预制菜产品可在一定程度平滑餐饮企业成本段压力，提高餐饮企业盈

利能力，实现降本增效，助力餐饮企业抢占疫后复苏增长新赛道。目前来看，预制

菜赛道有望受益于需求端拉动持续扩容，预计到 2026年预制菜市场规模或将突破万

亿。

图表 15：预制菜行业市场规模（亿元）

数据来源：艾媒咨询、华福证券研究所

百年老字号切入新赛道，预制菜布局有望助力公司打造新增张曲线。老字号餐

饮企业切入预制菜赛道优势不止于口碑。

1） 名厨基础，新菜品研发能力强劲。公司精细化厨师管理体系及厨师培养模

式，在提升服务标准化的同时，为公司培养了依托名厨的强大菜菜品研发能力。公

司依托名厨基础已经覆盖：自热饭、高端名厨菜、名厨面点、名厨酱肉、名厨优选

等特色产品。目前公司已有超过 60多个预制菜 SKU，强大的菜品研发能力是公司切

入预制菜赛道的竞争优势之一。

2） 央厨供应链优势，标准化支撑预制菜业务快速发展。中央厨房+标准工艺等

是公司连锁经营模式下，保证产品品质，维持竞争优势的有效途径。公司大部分门

店菜品通过由中央厨房集中加工、分拣，并通过冷链运输至各个门店，集中加工统

一配送可实现降本增效，持续提升公司综合竞争力，标准化及可复制管理模式为公

司发展预制菜业务奠定基础。

3） 线上+线下+渠道商, 渠道端“三位一体”，进一步驱动公司预制菜业务。公

司完善渠道建设，打造数字化中台，以同庆楼门店为基础引流，筹备食品工厂及物

华福证券
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流配送基地，助力食品业务长效发展。

4 增长点与行业趋势协同性强，布局新赛道绘制发展蓝图

渠道发力，经验加速创新助推业务扩张。现阶段公司食品业务领域全面发力，

构建深度运营渠道。公司将集中资源，突破重点，全面建立销售网络，完成对华东

市场的全面渗透。在线下，公司加强与头部渠道如 Costco、山姆、盒马、胖东来等

的战略合作，并与永辉、大润发、盒马等头部商超联合开设约 300 家店中店。同庆

楼鲜肉大包计划在社区开设约 400家店。在线上，公司重点发展抖音渠道，重新定

位目标人群，传递品牌价值，通过短视频内容不断测试，实现精准销售，提升同庆

楼食品品牌和产品力，持续提高线上销售业绩。

图表 16：公司预制菜产品体系

数据来源：公司官网、华福证券研究所

酒店协同餐饮发展，多维一体业态联动。公司酒店品牌为“富茂 Fillmore”，

通过公司原有餐饮经营优势以解决宴会餐饮顾客的住宿需求，坚持“好吃（住）不

贵有面子”的经营理念，打造国内特色的酒店商业模式。富茂酒店以餐饮业务为核

心，全年酒店餐饮收入占比达 70%以上（市场同规模酒店餐饮占比约为 30%），2023

年公司将重点构建直营门店与委托管理双模式驱动，通过提高市占率以及品牌影响

力，实现品牌溢价。同时构建富茂酒店一体化模式，建立完善的标准化运营模式，

降本增效提高富茂产品投资产出比，保障酒店业务战略发展。

5 盈利预测

餐饮及住宿业务：同庆楼作为中国上市公司中餐饮行业的稀缺品牌，大型餐饮+

宴会婚庆能力+连锁标准化体系构建壁垒，供应链及综合管理优势突出，连锁扩张力

十足，精细化管理提高运营效率，提升公司毛利率。疫情期间被压抑的需求持续得

到释放，宴会市场消费呈现增长态势。参考公司餐饮及住宿业务的 yoy 趋势，以及

考虑模型中数据的勾稽关系，我们预计 2024-2026 年同庆酒楼新开门店数为 6 家/3

华福证券
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家/4家，店均收入增速为 0.5%/1%/2%；婚礼会馆新开门店数为 2家/2家/2家，店均

收入增速为 0.5%/1%/2%。酒店业务将充分利用同庆楼自身独特的大型餐饮和宴会专

业优势，以“富茂 Fillmore”品牌对外输出酒店管理业务，为公司业务拓展打开全新局

面，预计 2024-2026 年富茂酒店新开门店数为 4 家 /3 家 /3 家，店均收入增速为

0.5%/1%/1%。预计新餐饮店铺数在基数增大后增速放缓，通过加盟的方式保持一定

的增长率，我们预计 2024-2026年的新开门店数为 7家/10家/7家，店均收入增速为

10%/7%/5%。

食品销售以及其他业务：公司利用同庆楼作为餐饮美食品牌的天然优势，延伸

产业链，大力发展食品业务，以中华老字号餐饮美食品牌+众多线下大型餐饮门店+

根基雄厚的研发力量为基础，构建了同庆楼食品的竞争优势，使食品业务增长动力

强劲。同时“同庆楼鲜肉大包”连锁加盟业务在华东市场快速复制，给正在快速增长的

食品业务装上了“加速器”。食品销售业务本身基数较小，预计在此基础上保持高增长，

2024-2026 年的增速为 61%/29%/59%。。预计其他业务 2024-2026 年的增速为

10%/10%/10%。

图表 17：公司业绩拆分预测表

2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入（百万元） 2401.45 3231.56 3874.17 4702.25

YoY 43.76% 34.57% 19.89% 21.37%

营业成本 1762.16 2413.88 2895.23 3487.52

YoY 29.16% 36.98% 19.94% 20.46%

主营业务利润率 26.62% 25.30% 25.27% 25.83%

营业成本/收入 73.38% 74.70% 74.73% 74.17%

分业务拆分：

餐饮及住宿业务

收入 1956.58 2656.1075 3190.49 3780.681

YoY 32.06% 35.75% 20.12% 18.50%

业务收入比例 81.47% 82.19% 82.35% 80.40%

食品销售业务

收入 167.47 270.31 348.02 552.35

YoY 78.27% 61.41% 28.75% 58.71%

业务收入比例 6.97% 8.36% 8.98% 11.75%

其他业务

收入 277.40 305.14 335.654 369.2194

YoY 192.06% 10.00% 10.00% 10.00%

业务收入比例 11.55% 9.44% 8.66% 7.85%
数据来源：公司官网、华福证券研究所
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6 投资建议

考虑到公司为国内餐饮龙头企业之一，因此本文选取同样主要立足于国内餐饮

市场的海底捞、全聚德以及广州酒家作为可比公司。2024-2026 年可比公司平均 PE

分别为 24.80/19.59/17.25倍。预计公司 2024-2026年归母净利润将达到 3.99/4.60/5.71

亿元，分别同比增长 31%/15%/24%。随着餐饮业市场消费复苏，同庆楼作为其中的

头部品牌，并且公司“三轮驱动”的发展战略也已初步成形，协同推动公司业绩爬

坡，故给予公司 2024年 24倍 PE，对应目标价 36.85 元/股，首次覆盖给予公司“买

入”评级。

图表 18：可比公司估值表

证券代码 公司名称 股价
EPS PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

6862.HK 海底捞 19.90 0.83 0.92 1.03 1.15 16.32 19.66 17.6 15.79

002186.SZ 全聚德 10.38 0.19 0.27 0.38 0.44 59.91 38.38 27 23.43

603043.SH 广州酒家 18.26 0.97 1.11 1.29 1.46 20.18 16.37 14.17 12.52

平均值 32.14 24.80 19.59 17.25

605108.SH 同庆楼 26.12 1.17 1.54 1.77 2.32 22.33 17.01 14.75 11.25

数据来源：海底捞、全聚德、广州酒家基于 2024年 5月 12日 Wind一致预期、华福证券研究所

7 风险提示

1）公司拓店速度不及预期：餐饮业务作为公司的主营业务，拓店是其业务增长

的重要手段，拓店速度不及预期将影响公司主营业务成长。

2）餐饮业务需求不及预期：餐饮业务为公司“立品牌”板块，但如果餐饮业务

需求不及预期，会导致公司拓展缓慢，从而影响该业务发展。

3）食品安全问题：餐饮以及食品业务为公司现阶段主营业务，突发重大食品安

全问题可能会导致舆论事件的发生，影响业务后续发展。

华福证券
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图表 19：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 122 646 775 940 营业收入 2,401 3,232 3,874 4,702

应收票据及账款 34 18 -7 -22 营业成本 1,762 2,414 2,895 3,488

预付账款 20 36 43 52 税金及附加 8 9 12 14

存货 115 235 227 274 销售费用 116 108 128 156

合同资产 0 0 0 0 管理费用 147 221 267 324

其他流动资产 211 199 254 320 研发费用 3 3 4 5

流动资产合计 502 1,135 1,292 1,564 财务费用 43 25 34 36

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 2 -1 -2 -1

固定资产 1,566 1,828 2,125 2,454 资产减值损失 0 0 0 0

在建工程 467 567 567 467 公允价值变动收益 1 2 1 1

无形资产 305 333 377 421 投资收益 3 9 7 6

商誉 0 0 0 0 其他收益 18 10 10 10

其他非流动资产 1,144 1,171 1,207 1,245 营业利润 397 521 601 746

非流动资产合计 3,482 3,898 4,275 4,586 营业外收入 2 2 2 2

资产合计 3,984 5,034 5,568 6,151 营业外支出 1 1 1 1

短期借款 111 864 985 893 利润总额 398 522 602 747

应付票据及账款 315 273 327 395 所得税 94 123 142 176

预收款项 0 0 0 0 净利润 304 399 460 571

合同负债 92 58 70 85 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 168 168 168 168 归属母公司净利润 304 399 460 571

其他流动负债 200 231 250 274 EPS（按最新股本摊薄） 1.17 1.54 1.77 2.20

流动负债合计 887 1,594 1,800 1,815

长期借款 165 215 145 225 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 691 691 691 691 成长能力

非流动负债合计 856 906 836 916 营业收入增长率 43.8% 34.6% 19.9% 21.4%

负债合计 1,743 2,500 2,637 2,732 EBIT增长率 195.1% 24.3% 16.3% 23.0%

归属母公司所有者权益 2,241 2,533 2,931 3,419 归母公司净利润增长率 224.9% 31.3% 15.3% 24.0%

少数股东权益 0 0 0 0 获利能力

所有者权益合计 2,241 2,533 2,931 3,419 毛利率 26.6% 25.3% 25.3% 25.8%

负债和股东权益 3,984 5,034 5,568 6,151 净利率 12.7% 12.4% 11.9% 12.1%

ROE 13.6% 15.8% 15.7% 16.7%

现金流量表 ROIC 17.7% 15.3% 15.8% 17.4%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 721 504 823 919 资产负债率 43.8% 49.7% 47.4% 44.4%

现金收益 529 671 774 926 流动比率 0.6 0.7 0.7 0.9

存货影响 -15 -120 8 -47 速动比率 0.4 0.6 0.6 0.7

经营性应收影响 5 -1 18 6 营运能力

经营性应付影响 199 -42 54 68 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8

其他影响 3 -3 -32 -35 应收账款周转天数 5 3 1 -1

投资活动现金流 -1,167 -652 -648 -622 存货周转天数 22 26 29 26

资本支出 -1,131 -636 -620 -591 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.17 1.54 1.77 2.20

其他长期资产变化 -35 -16 -28 -31 每股经营现金流 2.77 1.94 3.16 3.53

融资活动现金流 155 671 -46 -131 每股净资产 8.62 9.74 11.27 13.15

借款增加 301 803 51 -12 估值比率

股利及利息支付 -22 -94 -130 -149 P/E 23 17 15 12

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 -124 -38 33 31 EV/EBITDA 79 62 54 45

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上
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深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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