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同庆楼（605108.SH）2024 年中报点评     

门店扩张导致利润短期承压，关注下半年扩店节奏 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 同庆楼发布 2024 年中报。2024H1，公司营业收入 12.71 亿元/同比

+17.47%，归母净利润 0.81 亿元/同比-44.52%，扣非归母净利润 0.76 亿元/同

比-27.62%，毛利率 21.56%/同比-3.21pcts，净利率 6.37%/同比-7.12pcts。

2024Q2，公司营业收入 5.80 亿元/同比+7.04%，归母净利润 0.15 亿元/同比-

79.47%，扣非归母净利润 0.11 亿元/同比-74.54%，毛利率 17.87%/同比-

6.65pcts，净利率 2.59%/同比-10.93pcts。24H1 公司归母净利润同比下滑明

显，主要是三大因素所致：1）23 年公司无锡门店拆迁补偿及处置收益 5,048.00

万元（未扣税）使 23H1 利润基数较高；2）24H1 新开门店规模较大，门店内的

各业态陆续开业投入大量的开办费用，以及资产折旧摊销等费用支出，而新店的

营业收入处在爬坡期，导致新店亏损；3）公司进入全面发展的阶段，资本性开

支投入的资金较大，新增银行贷款资金、理财收入减少等导致财务费用较去年同

期增加 1,137.46 万元。 

➢ 门店扩张速度加快，三轮联动架构稳步展开。聚焦公司 24H1 门店开设情

况，公司 24H1 新开门店 5 家，门店建筑面积共 21.55 万平米，包括富茂酒店三

家（高新富茂、肥西富茂、安庆富茂）、餐饮门店一家（无锡宝能店）、婚礼会

馆门店 1 家，5 家门店计划 24 年主体区域全面对外营业；24 年下半年公司预计

继续新增各类门店 4-6 家，新增建筑面积约 5.5 万平米。截至 24H1 末，公司共

有直营门店 118 家，分布于安徽、江苏、北京等地，包括同庆楼餐饮门店 54 家、

富茂酒店 7 家、新品牌门店 57 家。同庆楼自 23 年以来快速进行门店扩张，目

前宾馆、餐饮、食品三轮联动架构已逐步成型，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较好补充效果，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。 

➢ 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 2.14/3.42/4.41 亿

元，对应 24-26 年 PE 为 21X/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  2,816  3,604  4,229  

增长率（%） 43.8  17.3  28.0  17.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 304  214  342  441  

增长率（%） 224.9  -29.5  59.4  29.1  

每股收益（元） 1.17  0.82  1.31  1.70  

PE 15  21  13  10  

PB 2.0  1.9  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   
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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  2,816  3,604  4,229   成长能力（%）     

营业成本 1,762  2,204  2,793  3,247   营业收入增长率 43.76  17.26  27.98  17.36  

营业税金及附加 8  8  11  13   EBIT 增长率 190.18  -22.39  55.79  27.61  

销售费用 116  166  166  186   净利润增长率 224.91  -29.49  59.39  29.09  

管理费用 147  169  209  237   盈利能力（%）     

研发费用 3  3  4  4   毛利率 26.62  21.72  22.50  23.23  

EBIT 385  299  466  594   净利润率 12.66  7.62  9.48  10.43  

财务费用 43  34  37  36   总资产收益率 ROA 7.63  4.68  6.71  7.83  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.57  9.12  13.11  14.98  

投资收益 3  11  13  13   偿债能力         

营业利润 397  282  449  579   流动比率 0.57  0.48  0.62  0.76  

营业外收支 1  -2  -2  -2   速动比率 0.25  0.14  0.31  0.49  

利润总额 398  280  447  577   现金比率 0.14  0.03  0.20  0.37  

所得税 94  66  105  136   资产负债率（%） 43.75  48.72  48.80  47.74  

净利润 304  214  342  441   经营效率     

归属于母公司净利润 304  214  342  441   应收账款周转天数 5.15  5.00  5.00  5.00  

EBITDA 642  585  799  975   存货周转天数 23.77  26.00  25.00  23.00  

           总资产周转率 0.70  0.66  0.75  0.79  

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

货币资金 122  28  256  567   每股收益 1.17  0.82  1.31  1.70  

应收账款及票据 34  39  49  58   每股净资产 8.62  9.04  10.02  11.33  

预付款项 20  20  25  29   每股经营现金流 2.77  2.36  3.43  3.93  

存货 115  157  191  205   每股股利 0.41  0.33  0.39  0.51  

其他流动资产 211  258  279  296   估值分析         

流动资产合计 502  502  801  1,155   PE 15  21  13  10  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.0  1.9  1.7  1.5  

固定资产 1,566  1,842  2,106  2,368   EV/EBITDA 8.94  9.81  7.19  5.89  

无形资产 305  478  525  574   股息收益率（%） 2.41  1.94  2.32  3.00  

非流动资产合计 3,482  4,082  4,289  4,480            

资产合计 3,984  4,584  5,090  5,635             

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  405  536  649   净利润 304  214  342  441  

其他流动负债 461  526  653  754   折旧和摊销 257  286  333  380  

流动负债合计 887  1,041  1,299  1,514   营运资金变动 187  83  181  166  

长期借款 165  506  506  506   经营活动现金流 721  614  891  1,021  

其他长期负债 691  687  679  671   资本开支 -1,254  -770  -457  -480  

非流动负债合计 856  1,192  1,185  1,177   投资 79  0  0  0  

负债合计 1,743  2,233  2,484  2,690   投资活动现金流 -1,167  -796  -444  -467  

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  318  5  6  

股东权益合计 2,241  2,350  2,606  2,945   筹资活动现金流 155  88  -219  -243  

负债和股东权益合计 3,984  4,584  5,090  5,635   现金净流量 -291  -94  228  310  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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