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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 18.82 元

总市值/流通市值 4893/4893 百万元

52周最高价/最低价 29.94/18.60 元

近 3 个月日均成交额 86.69 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）-宴会需求转暖信号显现，期待门店扩张

迎收获期》 ——2025-04-30

《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

公司短期业绩承压，三季度转亏。Q3公司收入5.66亿元/-4.77%，归母净利

润-4180万元/去年同期为244万，扣非净利润-4179万元/去年同期为15万

元；Q1-3公司收入18.96亿元/+1.66%，归母净利润3020万元/-63.79%，扣

非净利润2537万元/-66.52%。

三季度为婚宴淡季，收入受限酒令与节日因素综合影响，新店爬坡拖累利润。

三季度业绩分析：公司业绩呈现季节性特征，一四季度为相对旺季，三季度

最淡以升学宴、家庭聚会等为主。分月份来看，受6月起限酒令扰动，7月

营收总体下滑，8月影响逐步消除后逐步实现盈利，但9月受中秋错位影响

相对转亏。分类型看，公司宴会业务双春年预定良好，宴会收入占比已从过

去的50%出头提升至55%；包厢业务受消费环境扰动，预计Q3上座率与客单

价均有一定压力。开店层面，前三季度新开3家富茂酒店与2家同庆楼门店，

上海富茂、肥西富茂、高新富茂、安庆富茂等客房业务陆续投入运营。新店

贡献了前三季度主要收入增量，但新店爬坡期亏损严重，前三季度亏损约

6000万元，其中单三季度亏损2000多万元。

财务费用同比增加，资本开支同比有所放缓，现金流稳健向上。Q3末公司长

期借款较2024年末增长23%，前三季度财务费用达6265万元，同比增长30%。

资本开支较高峰期已经有所放缓，前三季度公司资本开支约6.9亿元，同比

下滑约24%。此外尽管利润承压，公司凭借宴会预收模式及精细管理，前三

季度经营活动产生的现金流量净额达5.06亿元，同比增长37.41%。

四季度婚宴旺季预计趋势向好，明年需求趋势仍待观察周期回暖。四季度为

传统宴会旺季，公司10月受益于国庆中秋长假，经营表现预计良好。展望

后续，一方面，随着“禁酒令”等短期扰动因素消退，公司包厢业务积极调

整菜单应对市场变化，以上座率提升弥补客单价下滑压力；另一方面，宴会

业务预计总体相对平稳；此外，公司在管理输出、食品等业务上逐步取得积

极进展，有望培育新增长点。整体而言，公司作为正餐宴会赛道龙头，市场

份额有望在行业洗牌中提升，短期受制于外围环境变化扰动同店表现与新店

爬坡进展；若需求回暖，公司直营大店模式的利润弹性可观。

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：二季度以来禁酒令扰动影响叠加消费环境扰动，公司包厢业务需

求相对承压，同店收入转负增长，叠加新店扩张期爬坡阶段业绩拖累，我们

较4 月底盈利预测下调公司门店收入增速与利润率假设（详见正文表格），

进而下调 2025-2027 年归母净利润至 1.02/1.51/1.93 亿元（此前为

2.21/3.38/4.42 亿元），动态 PE 为 49/33/26x。公司为正餐宴会赛道龙

头，深耕大店模型练就扎实基本功。三季度报表相对触底，四季度婚宴旺季

或有望转暖，明年来看需求仍待跟踪但考虑公司资本开支逐步放缓叠加财务

费用节省，有望带来业绩稳步释放，维持中线“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 2,629 2,891 3,156

(+/-%) 43.8% 5.1% 4.1% 9.9% 9.2%

净利润(百万元) 304 100 102 151 193

(+/-%) 224.9% -67.1% 2.0% 48.1% 27.5%

每股收益（元） 1.17 0.38 0.39 0.58 0.74

EBIT Margin 15.2% 7.9% 9.7% 9.7% 10.5%
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净资产收益率（ROE） 13.6% 4.5% 4.4% 6.3% 7.6%

市盈率（PE） 16.5 50.1 49.1 33.2 26.0

EV/EBITDA 14.0 21.6 16.0 14.3 12.5

市净率（PB） 2.24 2.25 2.18 2.08 1.97

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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公司短期业绩承压，三季度转亏。Q3公司收入5.66亿元/-4.77%，归母净利润-4180

万元/去年同期为244万，扣非净利润-4179万元/去年同期为15万元；Q1-3公司收入

18.96亿元/+1.66%，归母净利润3020万元/-63.79%，扣非净利润2537万元/-66.52%。

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

三季度为婚宴淡季，收入受限酒令与节日因素综合影响，新店爬坡拖累利润。三季度

业绩分析：公司业绩呈现季节性特征，一四季度为相对旺季，三季度最淡以升学宴、

家庭聚会等为主。分月份来看，受6月起的限酒令扰动，7月营收总体下滑，8月影响

逐步消除后逐步实现盈利，但9月受中秋错位影响相对转亏。分类型看，公司宴会业

务双春年预定良好，宴会收入占比已从过去的50%出头提升至55%；包厢业务受消费环

境扰动，预计Q3上座率与客单价均有一定压力。开店层面，前三季度新开3家富茂酒

店与2家同庆楼门店，上海富茂、肥西富茂、高新富茂、安庆富茂等客房业务陆续投

入运营。新店贡献了前三季度主要收入增量，但新店爬坡期亏损严重，前三季度亏损

约6000万元，其中单三季度亏损2000多万元。

财务费用同比增加，资本开支同比有所放缓，现金流稳健向上。Q3末公司长期借款较

2024年末增长23%，前三季度财务费用达6265万元，同比增长30%。资本开支较高峰

期已经有所放缓，前三季度公司资本开支约6.9亿元，同比下滑约24%。此外尽管利

润承压，公司凭借宴会预收模式及精细管理，前三季度经营活动产生的现金流量净额

达5.06亿元，同比增长37.41%。

四季度婚宴旺季预计趋势向好，明年需求趋势仍待观察周期回暖。四季度为传统宴会

旺季，公司10月受益于国庆中秋长假，经营表现预计良好。展望后续，一方面，随着

“禁酒令”等短期扰动因素消退，公司包厢业务积极调整菜单应对市场变化，以上座
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率提升弥补客单价下滑压力；另一方面，宴会业务预计总体相对平稳；此外，公司在

管理输出、食品等业务上逐步取得积极进展，有望培育新增长点。整体而言，公司作

为正餐宴会赛道龙头，市场份额有望在行业洗牌中提升，短期受制于外围环境变化扰

动同店表现与新店爬坡进展；若需求回暖，公司直营大店模式的利润弹性可观。

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：二季度以来禁酒令扰动影响叠加消费环境扰动，公司包厢业务需求相对承

压，同店收入转负增长，叠加新店扩张期爬坡阶段业绩拖累，我们较4 月底盈利预测

下调公司门店收入增速与利润率假设（详见正文表格），进而下调2025-2027 年归母

净利润至 1.02/1.51/1.93 亿元（此前为 2.21/3.38/4.42 亿元），动态 PE 为

49/33/26x。公司为正餐宴会赛道龙头，深耕大店模型练就扎实基本功。三季度报表

相对触底，四季度婚宴旺季或有望转暖，明年来看需求仍待跟踪但考虑公司资本开支

逐步放缓叠加财务费用节省，有望带来业绩稳步释放，维持中线“优于大市”评级。。

表1：公司业绩拆分预测变动（拆分系估算数据，仅供参考；单位：百万元、%）

目前预测 较 2025 年 4 月底预测变动

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

1、餐饮酒楼总收入 1,531 1,591 1,663 -17% -21% -23%

2、富茂酒店 502 657 821 -20% -27% -30%

3、食品业务 326 352 381 -28% -42% -52%

4、其他业务 270 290 291 0% 0% 0%

总收入 2,629 2,891 3,156 -18% -24% -29%

毛利率 20% 20% 20% -4.7% -7.6% -8.4%

财务费用率 3% 3% 2% 0.5% 0.4% 0.2%

销售费用率 5% 5% 5% -0.5% 0.0% 0.0%

管理费用率 5% 4% 4% -0.4% -0.3% -0.1%

归母净利润 102 151 193 -77% -65% -64%

资料来源：国信证券经济研究所整理估算
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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 122 150 120 135 128 营业收入 2401 2525 2629 2891 3156

应收款项 99 113 113 127 137 营业成本 1762 2041 2102 2317 2524

存货净额 115 121 124 156 168 营业税金及附加 8 14 13 14 0

其他流动资产 165 260 204 240 277 销售费用 116 145 137 150 164

流动资产合计 502 644 561 658 710 管理费用 147 123 119 125 133

固定资产 2034 2704 3261 3463 3525 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 84 80 75

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 5902 6259 6428 其他收入 68 9 (3) (3) (3)

短期借款及交易性金融

负债 192 630 931 982 981 营业利润 397 143 171 202 257

应付款项 315 328 180 474 539 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

其他流动负债 379 449 438 413 444 利润总额 398 141 171 202 257

流动负债合计 887 1408 1548 1868 1964 所得税费用 94 41 69 50 64

长期借款及应付债券 165 686 986 886 786 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 304 100 102 151 193

长期负债合计 856 1723 2048 1979 1917 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1743 3131 3595 3847 3881 净利润 304 100 102 151 193

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 2306 2412 2547 折旧摊销 119 177 281 339 383

负债和股东权益总计 3984 5365 5902 6259 6428 公允价值变动损失 (1) (0) 0 0 0

财务费用 43 68 84 80 75

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 26 91 (83) 219 75

每股收益 1.17 0.38 0.39 0.58 0.74 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.09 0.46 0.12 0.17 0.22 经营活动现金流 449 368 300 709 650

每股净资产 8.62 8.60 8.87 9.28 9.80 资本开支 0 (831) (900) (600) (500)

ROIC 11% 3% 3% 4% 5% 其它投资现金流 80 0 0 0 0

ROE 14% 4% 4% 6% 8% 投资活动现金流 80 (831) (900) (600) (500)

毛利率 27% 19% 20% 20% 20% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 8% 10% 10% 11% 负债净变化 165 521 300 (100) (100)

EBITDA Margin 20% 15% 20% 21% 23% 支付股利、利息 (22) (120) (31) (45) (58)

收入增长 44% 5% 4% 10% 9% 其它融资现金流 (1103) (310) 300 51 (0)

净利润增长率 225% -67% 2% 48% 28% 融资活动现金流 (817) 491 570 (94) (158)

资产负债率 44% 58% 61% 61% 60% 现金净变动 (288) 28 (30) 15 (8)

股息率 0% 2% 1% 1% 1% 货币资金的期初余额 411 122 150 120 135

P/E 16.5 50.1 49.1 33.2 26.0 货币资金的期末余额 122 150 120 135 128

P/B 2.2 2.2 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 0 (422) (510) 169 207

EV/EBITDA 14.0 21.6 16.0 14.3 12.5 权益自由现金流 0 (211) 27 60 50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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