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证券研究报告·A 股公司简评 酒店餐饮 

富茂培育周期和差异化优势突

出，餐饮望逐步修复 

 

核心观点 

25H1 实现收入 13.31 亿元，同比+4.67%。实现归母净利润 7199.86

万元，同比-11.06%。25Q2 压力环境下营收和业绩稳健增长，新

店逐步培育向好。25H1 新店投入较多开办费用及折摊影响，导

致新店亏损同比扩大。富茂大物业培育周期和规模优势较大，轻

资产发展逐步培育，餐饮业务预订优质望逐步向好，食品稳健发

展。预计公司有望凭借富茂大物业在承接集中化需求端的优势，

和餐饮、食品业务本身的核心竞争力，实现稳健发展。 

事件 

公司公告2025年半年报，25H1实现收入13.31亿元，同比+4.67%。

实现归母净利润 7199.86 万元，同比-11.06%。 

简评 

25Q2 压力环境下营收和业绩稳健增长，新店逐步培育向好 

公司单 25Q2 实现营收 6.38 亿元，同比+10.0%，实现归母净利润

2018 万元，同比+34.1%，利润率同比提升，且 25Q2 在 6 月份餐

饮和包厢市场压力较大的环境下，依然实现收入业绩的强韧增

长，7 月后压力逐步缓释，有望得到较好修复。25Q2 毛利率 18.9%，

同比+1.0pct，期间费用率 13.6%，同比-1.1pct，均有改善趋势；

25H1 整体毛利率 20.7%，同比-0.9pct。期间费用率 13.1%，同比

-0.2pct。经营活动现金流净额 3.27 亿元，同比+59.4%，现金流大

幅改善，期末现金及现金等价物余额 2.36 亿元，较 24H1 末同比

+171.5%，现金状况大幅改善。公司年内资本支出明显下降，25H1

投资活动现金流出 3.97 亿元，同比-38.5%，年内资本支出预计符

合年初预期；营收方面受益农历“双春年”到来，婚宴市场需求

逐步释放，自 3 月起门店营收较上年同期呈上升趋势，5 月迎来

宴会小高峰，营收端除新店贡献外，老店基本维持平稳水平。门

店拓展及费用方面，上半年新开三家富茂酒店和两家同庆楼门

店，还有多家富茂客房陆续投入运营，新店投入大量开办费用及

资产折旧摊销等费用，导致新店亏损同比扩大，折摊同比增加

4321.13 万元，财务费用也有所增加。 

富茂大物业培育周期和规模优势较大，轻资产发展逐步培育 

上半年新开三家富茂，新站富茂、铜冠富茂、杭州富茂，并实现

多家富茂客房的开业，当前富茂品牌已达 11 家，并成功进驻上

海、杭州等核心城市。富茂业态培育期较快，存量门店多数利润  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

5.08/-1.88 -4.56/-19.62 21.67/-13.25 

12 月最高/最低价（元）  29.04/15.63 

总股本（万股）  26,000.00 

流通 A 股（万股）  26,000.00 

总市值（亿元）  53.27 

流通市值（亿元）  53.27 

近 3 月日均成交量（万）  308.90 

主要股东   

海南普庆投资发展有限公司  37.55% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.04.29 

【中信建投社服商贸】同庆楼(605108):

业绩扰动因素逐步消化，大物业培育及
费用优化助修复 

24.10.27 

【中信建投社服商贸】同庆楼(605108):

同店韧性强，新店逐步培育望进入业绩

释放期  
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率提升，肥西、高新等实现开业当年盈利，今年利润大幅增长，除部分核心城市的租赁物业外，培育盈利周期

较快，且在旺季和节假日的宴会承接差异化能力较突出。轻资产模式已逐步落地推动，有望提升未来品牌扩张

速度和盈利质量；包厢业务下半年逐渐开始修复，年末及明年旺季时间段预订情况良好；食品业务调整优化，

端午期间名厨粽销售突破 4200 万元，食品实现直营+直采+经销+代销的模式，与大润发、胖东来、中商、无锡

大统华、合家福等商超渠道深度合作，在抖音已经形成了自播+达播+代播三位一体的打法，成功与与辉同行、

辛选、东方甄选等顶流平台合作。25H1 食品销售收入 1.51 亿元，同比+6.8%；公司 2025 年 3 月制定“提质增

效重回报”行动方案，25H1 不断构建餐饮门店新盈利模型，增强创新引擎，推动数字化发展等。预计有望凭借

富茂大物业在承接集中化需求端的优势，和餐饮、食品业务本身的核心竞争力，实现稳健发展。 

投资建议：预计 2025~2027 年实现归母净利润 1.85 亿元、2.86 亿元、3.80 亿元，当前股价对应 PE 分别为 29X、

19X、14X，维持“买入”评级。 

图 1:盈利预测 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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风险分析 

1、各项业务开店及储备签约若不及预期，则可能影响年内及未来的营收及业绩释放。公司餐饮等门店逐步

加强对安徽省外的扩张，若面临当地竞争对手挑战或在省外运营遇到困难，则可能影响整体盈利能力； 

2、自有富茂酒店折摊相对较大，当前门店基数不多，且门店间也存在内容和定位差异，若新富茂在培育端

遇到困难，则影响整体营收和业绩； 

3、婚宴业务和 MICE业务等可能受到整体市场环境的影响，则可能影响到细分赛道的竞争格局和难度； 

4、食品业务可能存在净利率偏低，业绩敏感性较高，后续自建食品工厂及配套可能面临压力； 

5、消费环境对同店表现的影响。 
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分析师介绍 
刘乐文  

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第一

名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 

陈如练  

社服商贸行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，2018 年加入中信建投证券研究发

展部，曾有 2 年国有资本风险投资经验。目前专注于餐饮、酒店、博彩、跨境电商、

免税、旅游等细分板块研究。2018、2019、2020、2024 年 Wind 金牌分析师团队成员，

2019、2022、2024 年新浪金麒麟最佳分析师团队成员，2024 年新财富海外研究第五名

团队成员。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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