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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/26 

表现 1M 3M 12M 

同庆楼 4.1% 6.8% 123.8% 

沪深 300 -1.7% -5.3% 4.6% 
 
 

市场数据 2023/04/26 

当前价格（元） 36.34 

52 周价格区间（元） 15.81-40.93 

总市值（百万） 9,448.40 

流通市值（百万） 2,967.34 

总股本（万股） 26,000.00 

流通股本（万股） 8,165.49 

日均成交额（百万） 105.41 

近一月换手（%） 3.70 
 
 

相关报告 

《同庆楼 (605108)公司报告：百年餐饮老字号    

多业务协同促发展（增持）*酒店餐饮*芦冠宇》—

—2023-01-03 

《——同庆楼（605108）点评报告 ： 业绩快速回

升，经营韧性彰显 （增持）*酒店餐饮*芦冠宇》—

—2022-10-27 
 
 

 
  

  

事件: 

同庆楼发布 2022 年年报&2023 年一季报。 

2022年公司实现营收16.70亿元，同比增长3.86%；实现归母净利润9360

万元，同比下降 35.03%。其中 Q4 公司实现收入 4.23 亿元，同比下降

13.11%，实现归母净利润 578 万元，同比下降 91.04%。2023 年 Q1 公

司实现营业收入 5.40 亿元，同比增长 27.27%；实现归母净利润 7229 万

元，同比增长 217%。 

投资要点: 

◼ 餐饮业务逐步恢复，2023 年拓店有望加速。2022 年 Q4 受外部环境

影响，阶段性停止堂食，人力、房租等刚性成本导致盈利水平下降；

2022 年开店亦略低于预期，2022 年初计划新开餐饮门店 4 家，实

际新开 2 家；另两家受门店面积变更（4529 平米增至 2.3 万平米）

和施工影响，未能在 2022 年如期开业。2022 年期末，公司拥有直

营门店 84 家，其中同庆楼酒楼 40 家，婚礼会馆 7 家，新品牌门店

35 家。2023 年拓店速度有望加快，公司计划完成 4-8 家新店开业，

拓展 10 家门店物业作为新店储备。 

◼ 宾馆业务规模初显，多品牌矩阵、多业务模式、多区域共同发力。

目前已开业三家富茂酒店，富茂酒管子公司2022年实现净利润2102

万元。目前宾馆业务初具规模，构建“富茂大饭店”“富茂花园酒店”

“富茂国际酒店”三个品牌体系，形成多品牌发展格局；2023 年公

司计划完成 2-4 家新店开业，发展经营委托管理项目 1-3 家；区域上，

2023 年将在聚焦长三角基础上，向大湾区拓展。 

◼ 食品业务快速上量，2023 年有望实现盈利。食品业务 2022 年营收

9394 万元，较 2021 年 1511 万大幅增长。产品端，大厨菜系列共有

SKU 41 个，开发酸菜、红烧等多个系列新品，面点类已迭代为 23

个 SKU，腌腊制品、自热饭等系列进一步改进和丰富；渠道端，除

安徽外，已全面进入江苏、武汉市场，开设商超店 107 家，并持续

签约其他品牌超市，大力发展全国性经销商、社区门店及直播间线

上运营渠道。2022 年同庆楼食品子公司净利润-568 万元，2023 年

有望扭亏为盈。 

◼ 盈利预测与评级：同庆楼业务模式成熟，受外部环境影响经营阶段

性波动。2023 年餐饮主业开店加速，富茂模式继续复制扩张，预制
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菜食品业务加速上量，有望贡献较好业绩弹性。基于 2023 年一季度

表现出的良好恢复水平，我们上调公司盈利预测，预计 2023-2025

年归母净利润为 2.72/3.52/4.55 亿元，对应为 34.68/26.81/20.76 x 

PE，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）展店进度不及预期；2）疫情反复风险；3）行业竞争

加剧风险；4）预制菜等新业务拓展不及预期；5）宏观经济波动。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1670 2310 2844 3605 

增长率(%) 4 38 23 27 

归母净利润（百万元） 94 272 352 455 

增长率(%) -35 191 29 29 

摊薄每股收益（元） 0.36 1.05 1.36 1.75 

ROE(%) 5 12 13 15 

P/E 103.42 34.68 26.81 20.76 

P/B 4.87 4.18 3.61 3.07 

P/S 5.79 4.09 3.32 2.62 

EV/EBITDA 30.75 20.38 15.90 12.41 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：同庆楼盈利预测表 

证券代码： 605108 
 

股价： 36.34  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 5% 12% 13% 15%  EPS 0.36 1.05 1.36 1.75 

毛利率 18% 25% 25% 25%  BVPS 7.64 8.69 10.06 11.82 

期间费率 12% 10% 9% 9%  估值     

销售净利率 6% 12% 12% 13%  P/E 103.42 34.68 26.81 20.76 

成长能力      P/B 4.87 4.18 3.61 3.07 

收入增长率 4% 38% 23% 27%  P/S 5.79 4.09 3.32 2.62 

利润增长率 -35% 191% 29% 29%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.58 0.70 0.81 0.94  营业收入 1670 2310 2844 3605 

应收账款周转率 51.33 101.25 124.02 154.00  营业成本 1364 1729 2129 2686 

存货周转率 16.79 15.77 26.52 55.22  营业税金及附加 5 6 8 10 

偿债能力      销售费用 65 69 74 94 

资产负债率 32% 31% 26% 20%  管理费用 115 150 171 216 

流动比 1.59 1.44 1.71 2.62  财务费用 26 12 12 10 

速动比 1.33 1.14 1.44 2.37  其他费用/（-收入） 2 3 3 4 

      营业利润 124 362 469 606 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -1 1 1 1 

现金及现金等价物 491 529 550 671  利润总额 123 363 470 607 

应收款项 33 23 23 23  所得税费用 30 91 117 152 

存货净额 99 146 107 65  净利润 94 272 352 455 

其他流动资产 138 154 136 119  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 761 851 816 878  归属于母公司净利润 94 272 352 455 

固定资产 781 1208 1575 1894       

在建工程 403 282 197 138  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 956 950 943 937  经营活动现金流 280 462 446 545 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 94 272 352 455 

资产总计 2902 3291 3532 3847  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 185 113 136 159 

应付款项 155 213 161 102  公允价值变动 -1 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -9 62 -58 -84 

其他流动负债 324 380 317 234  投资活动现金流 17 -403 -403 -403 

流动负债合计 478 593 479 336  资本支出 -462 -408 -408 -408 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 456 0 0 0 

其他长期负债 437 437 437 437  其他 23 5 5 5 

长期负债合计 437 437 437 437  筹资活动现金流 -138 -22 -22 -22 

负债合计 916 1031 916 773  债务融资 0 0 0 0 

股本 260 260 260 260  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1986 2261 2616 3074  其它 -138 -22 -22 -22 

负债和股东权益总计 2902 3291 3532 3847  现金净增加额 158 37 21 121 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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