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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.37 元

总市值/流通市值 5556/5556 百万元

52周最高价/最低价 29.94/15.32 元

近 3 个月日均成交额 92.53 百万元

市场走势

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）-2025 年婚宴需求有望反弹，公司门店扩

张望迎收获期》 ——2024-12-08

《同庆楼（605108.SH）-短期直营模式承压，跟踪需求转暖信号》

——2024-10-29

《同庆楼（605108.SH）-回补需求有效承接，提速拓店蓄势未来》

——2024-04-27

《同庆楼（605108.SH）-单四季度业绩增长靓丽，期待 2024 年

异地验证表现》 ——2024-01-18

《同庆楼（605108.SH）-明年主业拓展目标积极，期待旺季表现》

——2023-12-02

2024年业绩阶段承压，延续上市后的年度分红传统。2024年公司实现收入

25.25亿元/+5.14%，归母净利润1.00亿元/-67.09%，扣非净利润0.94亿元

/-63.05%，超此前业绩预告上限，预计系对嘉南投资增值部分一次性计提的

2650万元递延所得税豁免所致。疫后宴会需求冲高后“无春年”农俗偏好走

弱叠加公司直营大店提速扩张战略，业绩阶段承压。2024年公司拟每10股

分红1.2元（含税），分红率31.05%，延续上市后的年度分红传统。

业务拆分：2024年同店高基数下回落，新店快速扩张拖累利润。餐饮宾馆：

2024年收入22.05亿元/+12.69%，毛利率同比-2.49pct，其中1）2024年公

司同店营收同比下降约14%，其中一季度增长6.2%、上半年下降5.5%、前三

季度下降13.4%。前期抑制的宴会餐饮需求在 2023 年集中释放，2024 年受

民间“无春年”习俗影响婚宴需求下降较多。2）2024年公司提速直营扩张，

新增门店面积24.46万㎡/+100%，年末门店面积77.74万㎡/+46%，新店处

于爬坡期亏损约4457.6万元。直营扩张主导下重资产属性较为显著，季末

非流动性资产占比88%，2024年需求环境加大业绩波动。3）公司全年资本

开支约11亿元，财务费用较同比增加2523万元。食品业务：2024年公司食

品业务实现收入3.11亿元/+85.52%，自2021年开展以来快速发展；毛利率

25.62%/-10.07pct，主要系鲜肉大包店加盟业务而给予加盟商让利所致。

3月起宴会需求回暖信号已现，2025年公司预计开店稳步推进。Q1公司收入

6.92亿元/+0.17%；归母净利润5182万元/-21.36%，扣非归母净利润4776

万元/-25.96%。其中要由于2024年 1-2月依然是婚庆消费高峰对应基数不

低，自2025年 3月以来在双春年叠加低基数效应下开始正增长。公司预计

2025年新增3-5家餐饮酒楼、升级改造20家老店，新开3-4家富茂宾馆、5

家酒店客房对外营业、加盟实现零突破，整体资本开支预计同比降低。

风险提示：同店恢复不及预期，新店爬坡不及预期，异地验证不及预期。

投资建议：基于1-2月旺季仍有扰动以及新开店爬坡节奏影响，我们下调公

司2025-2027 年归母净利润至 2.21/3.38/4.42 亿元（此前 25-26 年为

2.80/3.84 亿元），动态 PE 为 25/16/13x。2024 年在疫后宴会需求冲高

回落叠加公司直营大店提速扩张，业绩跌入谷底；2025 年“双春年”婚

宴需求回暖叠加行业玩家去年逆境中洗牌，公司作为区域性龙头企业有

望直接受益；包厢业务核心跟踪政策支持传导力度与消费力恢复节奏，

公司也在积极调整菜品优化店型灵活应对。后续如若市场需求转暖叠加

公司更理性的投资节奏，利润弹性有望逐步释放，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,401 2,525 3,199 3,813 4,421

(+/-%) 43.8% 5.1% 26.7% 19.2% 15.9%

净利润(百万元) 304 100 221 338 442

(+/-%) 224.9% -67.1% 120.8% 53.1% 30.6%

每股收益（元） 1.17 0.38 0.85 1.30 1.70

EBIT Margin 15.2% 7.9% 12.7% 14.0% 15.3%

净资产收益率（ROE） 13.6% 4.5% 9.2% 12.9% 15.1%

市盈率（PE） 18.3 55.5 25.1 16.4 12.6

EV/EBITDA 15.1 23.0 13.1 10.9 9.3

市净率（PB） 2.48 2.49 2.33 2.12 1.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024年业绩阶段承压，延续上市后的年度分红传统。2024年公司实现收入25.25亿元

/+5.14%，归母净利润1.00亿元/-67.09%，扣非净利润0.94亿元/-63.05%，超此前业

绩预告上限，预计系对嘉南投资增值部分一次性计提的2650万元递延所得税豁免所

致。疫后宴会需求冲高后“无春年”农俗偏好走弱叠加公司直营大店提速扩张战略，

业绩阶段承压。2024年公司拟每10股分红1.2元（含税），分红率31.05%，延续上

市后的年度分红传统。

图1：同庆楼 2019 年以来逐季收入 图2：同庆楼 2019 年以来归母净利润及扣非净利润

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

图3：同庆楼毛利率与归母净利率表现 图4：同庆楼期间费用率表现

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

业务拆分：2024年同店高基数下回落，新店快速扩张拖累利润。餐饮宾馆：2024年收

入22.05亿元/+12.69%，毛利率同比-2.49pct，其中1）2024年公司同店营收同比下

降约14%，其中一季度增长6.2%、上半年下降5.5%、前三季度下降13.4%。前期抑制

的宴会餐饮需求在 2023 年集中释放，2024 年受民间“无春年”习俗影响婚宴需求下

降较多。2）2024年公司提速直营扩张，新增门店面积24.46万㎡/+100%，年末门店

面积77.74万㎡/+46%，新店处于爬坡期亏损约4457.6万元。直营扩张主导下重资产

属性较为显著，季末非流动性资产占比88%，2024年需求环境加大业绩波动。3）公司

全年资本开支约11亿元，财务费用较同比增加2523万元。食品业务：2024年公司食

品业务实现收入 3.11 亿元/+85.52%，自 2021 年开展以来快速发展；毛利率

25.62%/-10.07pct，主要系鲜肉大包店加盟业务而给予加盟商让利所致。

3月起宴会需求回暖信号已现，2025年公司预计开店稳步推进。Q1公司收入6.92亿

元/+0.17%；归母净利润5182万元/-21.36%，扣非归母净利润4776万元/-25.96%。其

中要由于2024年 1-2月依然是婚庆消费高峰对应基数不低，自2025年 3月以来在双

春年叠加低基数效应下开始正增长。公司预计2025年新增3-5家餐饮酒楼、升级改造
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20家老店，新开3-4家富茂宾馆、5家酒店客房对外营业、加盟实现零突破，整体资

本开支预计同比降低。

风险提示：同店恢复不及预期，新店爬坡不及预期，异地验证不及预期。

投资建议：基于 1-2 月旺季仍有扰动以及新开店爬坡节奏影响，我们下调公司

2025-2027 年归母净利润至 2.21/3.38/4.42 亿元（此前 25-26 年为 2.80/3.84 亿

元），动态 PE 为 25/16/13x。2024 年在疫后宴会需求冲高回落叠加公司直营大店

提速扩张，业绩跌入谷底；2025 年“双春年”婚宴需求回暖叠加行业玩家去年逆

境中洗牌，公司作为区域性龙头企业有望直接受益；包厢业务核心跟踪政策支持

传导力度与消费力恢复节奏，公司也在积极调整菜品优化店型灵活应对。后续如

若市场需求转暖叠加公司更理性的投资节奏，利润弹性有望逐步释放，维持“优于

大市”评级。

表1：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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

605108.sh 同庆楼 21.4 56 0.38 0.85 1.30 1.70 56 25 16 13 优于大市

603043.sh 广州酒家 15.5 88 0.87 0.97 1.07 1.17 18 16 15 13 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 122 150 120 352 750 营业收入 2401 2525 3199 3813 4421

应收款项 99 113 138 167 192 营业成本 1762 2041 2460 2894 3328

存货净额 115 121 149 202 231 营业税金及附加 8 14 16 19 0

其他流动资产 165 260 248 317 389 销售费用 116 145 166 198 230

流动资产合计 502 644 654 1038 1562 管理费用 147 123 147 167 185

固定资产 2034 2704 3065 3278 3352 研发费用 3 2 3 3 3

无形资产及其他 305 652 714 772 828 财务费用 43 68 77 82 86

投资性房地产 1142 1366 1366 1366 1366 投资收益 3 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 0 0 0 0

资产总计 3984 5365 5799 6454 7107 其他收入 68 9 (3) (3) (3)

短期借款及交易性金融

负债 192 630 721 600 600 营业利润 397 143 330 451 589

应付款项 315 328 215 611 740 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

其他流动负债 379 449 526 537 614 利润总额 398 141 330 451 589

流动负债合计 887 1408 1462 1748 1955 所得税费用 94 41 109 113 147

长期借款及应付债券 165 686 886 986 1086 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 691 1037 1062 1093 1131 归属于母公司净利润 304 100 221 338 442

长期负债合计 856 1723 1948 2079 2217 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1743 3131 3409 3828 4172 净利润 304 100 221 338 442

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 2241 2235 2389 2626 2936 折旧摊销 119 177 277 329 370

负债和股东权益总计 3984 5365 5799 6454 7107 公允价值变动损失 (1) (0) 0 0 0

财务费用 43 68 77 82 86

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 26 91 (52) 288 118

每股收益 1.17 0.38 0.85 1.30 1.70 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.09 0.46 0.26 0.39 0.51 经营活动现金流 449 368 445 955 930

每股净资产 8.62 8.60 9.19 10.10 11.29 资本开支 0 (831) (700) (600) (500)

ROIC 11% 3% 6% 9% 12% 其它投资现金流 80 0 0 0 0

ROE 14% 4% 9% 13% 15% 投资活动现金流 80 (831) (700) (600) (500)

毛利率 27% 19% 23% 24% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 8% 13% 14% 15% 负债净变化 165 521 200 100 100

EBITDA Margin 20% 15% 21% 23% 24% 支付股利、利息 (22) (120) (66) (102) (133)

收入增长 44% 5% 27% 19% 16% 其它融资现金流 (1103) (310) 91 (121) 0

净利润增长率 225% -67% 121% 53% 31% 融资活动现金流 (817) 491 224 (123) (33)

资产负债率 44% 58% 59% 59% 59% 现金净变动 (288) 28 (30) 232 398

股息率 0% 2% 1% 2% 2% 货币资金的期初余额 411 122 150 120 352

P/E 18.3 55.5 25.1 16.4 12.6 货币资金的期末余额 122 150 120 352 750

P/B 2.5 2.5 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 (422) (170) 416 495

EV/EBITDA 15.1 23.0 13.1 10.9 9.3 权益自由现金流 0 (211) 63 334 530

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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