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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.01 元

总市值/流通市值 7803/7803 百万元

52周最高价/最低价 40.93/27.07 元

近 3 个月日均成交额 39.26 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）-回购彰显公司信心，基本面良好趋势持

续验证》 ——2023-09-28

《同庆楼（605108.SH）-二季度业绩高增长，三轮驱动中线盈利

释放》 ——2023-08-22

《同庆楼（605108.SH）-上半年净利润预告高增长，业绩释放与

加速开店逐步验证》 ——2023-07-12

《同庆楼（605108.SH）-四季度逆势微利，2023 年扩张显著提速》

——2023-04-26

《同庆楼（605108.SH）-第三季度净利润创历史新高，新店新模

型潜力初步验证》 ——2022-10-26

2023年第三季度收入同比增长20%，归母净利润同比下降，前三季度业绩较

2019年同期增长逐季加速。2023年第三季度，公司收入6.0亿元/+19.8%，

较2019Q3增长86.4%；归母和扣非净利润分别5744.0/5457.5万元，同比分

别-13.9%/-8.5%，较2019Q3分别增长141.0%/137.4%，处业绩预告中值略下。

前三季度，公司收入16.8亿元/+35.0%，较2019Q2增长58.8%；归母和扣非

净利润分别2.0/1.6亿元，同比分别增长131.2%/121.7%，较2019年同期增

长49.9%/32.6%。三季度系宴会传统淡季，依托区域经济活力+模型优良，公

司在去年同期延期宴会集中释放高基数背景下，仍实现收入良好增长，创单

三季度新高；而利润因新店爬坡及食品渠道拓展同比下滑。

2023年末门店总面积有望较2019年末翻倍，大型门店快速扩张。2023年

10月末公司核心门店共56家，1-10月累计新开业7家，其中Q3未开店，

分类型：酒楼4家/婚礼会馆1家/富茂2家（北城+阜阳）；分区域：安徽5

家/江苏2家。预计年底前尚有 2-3 家新店开业，届时2023年新增门店面

积16.3万㎡，预计年末较2022年末增长约41.4%，较2019年末翻倍。

Q3月饼销售取得突破，食品业务全年有望迎盈利拐点。Q3 公司开启月饼销

售，预计贡献千万量级收入。伴随食品业务快速扩大，全年有望迎盈亏拐点。

Q3毛利率稳中有升，费用率有所扩大。2023Q3公司毛利率25.3%/+1.8pct，

成本管控良好。Q3销售/管理/财务费用率为4.9%/6.6%/2.0%，同比分别增

加3.0/0.9/0.7pct，预计食品业务渠道扩张及新开门店为主要影响。

Q4旺季增长可期，三轮驱动快速发展。同庆楼以传统优势餐饮为基础，布局

酒店及食品业务，消费相对景气度不高的情况下仍然实现良好增长。Q3末其

他应付款（主要系餐饮押金贡献）同比+29%、继续创新高。同时，公司把握

Q4经营旺季加速开店，边交付边经营模式下预计新店拖累可控。目前公司资

金状况良好，季末在手现金近2亿元，此前获银行授信8亿元，有望支撑轻

重并举扩张。食品业务伴随供应链及渠道持续强化，明年起有望利润放量。

风险提示：新店拓展不及预期；异地验证不及预期；食品扩张不及预期。

投资建议：维持 2023-2025 年归母净利润 2.75/3.78/4.91 亿元，EPS 为

1.06/1.46/1.89 元，对应动态 PE 28/21/16x。公司宴会餐饮业态具有

较好的差异化竞争力，门店加速拓展及食品放量有望支撑未来业绩维持

较高增速。受今年同比增速环比下行影响，公司此前股价有所调整，综

合当前良好发展阶段及估值水平，继续维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,608 1,670 2,461 3,047 3,946

(+/-%) 24.1% 3.9% 47.3% 23.8% 29.5%

净利润(百万元) 144 94 275 378 491

(+/-%) -22.2% -35.0% 193.9% 37.6% 29.6%

每股收益（元） 0.55 0.36 1.06 1.46 1.89

EBIT Margin 11.2% 7.1% 14.6% 16.2% 16.3%

净资产收益率（ROE） 7.3% 4.7% 12.6% 15.5% 17.6%

市盈率（PE） 54.2 83.4 28.4 20.6 15.9

EV/EBITDA 29.4 43.5 19.1 14.7 11.8

市净率（PB） 3.97 3.93 3.58 3.19 2.80

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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2023年第三季度收入同比增长20%，归母净利润同比下降，前三季度业绩较2019年同

期增长逐季加速。2023年第三季度，公司收入6.0亿元/+19.8%，较2019Q3增长86.4%；

归母和扣非净利润分别5744.0/5457.5万元，同比分别-13.9%/-8.5%，较2019Q3分别

增长141.0%/137.4%，处业绩预告中值略下。前三季度，公司收入16.8亿元/+35.0%，

较 2019Q2 增长 58.8%；归母和扣非净利润分别 2.0/1.6 亿元，同比分别增长

131.2%/121.7%，较2019年同期增长49.9%/32.6%。三季度系宴会传统淡季，依托区

域经济活力+模型优良，公司在去年同期延期宴会集中释放高基数背景下，仍实现收入

良好增长；而利润因新店爬坡及食品渠道拓展同比下滑。

图1：同庆楼 2019 年以来逐季收入及同比增速 图2：同庆楼 2019 年以来归母净利润及扣非净利润增速

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：同庆楼营业收入较 2019 年同期增长 图4：同庆楼 2019 年以来归母净利润及扣非净利润增速

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

2023 年末门店总面积有望较 2019 年末翻倍，大型门店快速扩张。2023 年 10 月

末公司核心门店共 56 家，1-10 月累计新开业 7 家，其中 Q3 未开店，分类型：酒

楼 4 家，婚礼会馆 1 家，富茂 2 家（北城+阜阳）；分区域：安徽 5 家，江苏 2

家。预计年底前尚有 2-3 家新店开业，届时 2023 年新增门店面积 16.3 万㎡，预

计年末较 2022 年末增长约 41.4%，较 2019 年末翻倍。

Q3 月饼销售取得突破，全年有望迎来盈利拐点。Q3 公司开启月饼销售，预计有望

贡献千万量级收入。伴随食品业务规模扩大，全年有望迎盈亏拐点。
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表1：公司 2023 年已开业门店（不含新餐饮）

门店 面积 配套 开业时间 城市

濉溪古城店 6000 平米 宴会中心 2023Q2 安徽濉溪

常州孟河店 4300 平米 17 包厢+1 个婚宴厅+2 个主题宴会厅+2 个多功能厅 2023Q2 江苏常州

南京句容店 1 万平米以内 20 包厢+5 一站式宴会厅 2023 年 10 月 江苏句容

滁州悦达店 1 万平米以内 28 包厢+6 宴会厅+1 多功能厅 2023 年 10 月 安徽滁州

会宾楼望湖城店 2.6 万平米 15 个一站式宴会厅 2023 年 10 月 安徽合肥

北城富茂 3-4 万平米 30 间包厢+5 个宴会厅+200 间客房+7 个会议厅 2023 年 1月 安徽合肥

阜阳富茂 占地近 3 万平米 - 2023 年 10 月 安徽阜阳

资料来源：官方公众号，国信证券经济研究所整理 注：因门店动态调整，具体配套细节或与实际存在偏差

Q3 毛利率稳中有升，费用率有所扩大。2023Q3 公司毛利率 25.3%/+1.8pct，成本

管控良好。Q3 销售/管理/财务费用率为 4.9%/6.6%/2.0%，同比分别增加

3.0/0.9/0.7pct，预计食品业务渠道扩张及新开门店为主要影响。

图5：同庆楼毛利率、归母净利率变化趋势 图6：同庆楼期间费用率变化趋势

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

Q4 旺季增长可期，三轮驱动快速发展。同庆楼以传统优势餐饮为基础，布局酒店

及食品业务，消费相对景气度不高的情况下仍然实现良好增长。Q3 末其他应付款

（主要系餐饮押金贡献）同比+29%、继续创新高。同时，公司把握 Q4 经营旺季加

速开店，边交付边经营模式下预计新店拖累可控。目前公司资金状况良好，季末

在手现金近 2 亿元，此前获银行授信 8 亿元，有望支撑轻重并举扩张。食品业务

伴随供应链及渠道持续强化，明年起有望利润放量。

图7：同庆楼其他应付款变化 图8：同庆楼业务呈现季节性

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
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投资建议：维持 2023-2025 年归母净利润 2.75/3.78/4.91 亿元，EPS 为

1.06/1.46/1.89 元，对应动态 PE 28/21/16x。公司宴会餐饮业态具有较好的差异

化竞争力，门店加速拓展及食品放量有望支撑未来业绩维持较高增速。受今年同

比增速环比下行影响，公司此前股价有所调整，综合当前良好发展阶段及估值水

平，继续维持“买入”评级。

风险提示：新店拓展不及预期；异地验证不及预期；食品扩张不及预期。

表2：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

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

605108.sh 同庆楼 30.01 78.03 0.36 1.06 1.46 1.89 83 28 21 16 买入

603043.sh 广州酒家 21.24 120.81 0.92 1.28 1.54 1.81 23 17 14 12 买入

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 254 411 507 560 609 营业收入 1608 1670 2461 3047 3946

应收款项 42 69 82 114 140 营业成本 1269 1364 1852 2265 2944

存货净额 99 99 143 395 515 营业税金及附加 4 5 8 9 12

其他流动资产 72 102 113 150 194 销售费用 51 65 77 88 107

流动资产合计 1007 761 926 1299 1539 管理费用 102 115 163 185 233

固定资产 950 1184 1389 1725 2164 研发费用 2 2 3 4 5

无形资产及其他 147 205 198 191 184 财务费用 19 26 (3) (3) (3)

投资性房地产 734 751 751 751 751 投资收益 14 10 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 4 1 3 3 3

资产总计 2838 2902 3264 3966 4637 其他收入 15 19 (3) (4) (5)

短期借款及交易性金融

负债 53 56 118 118 118 营业利润 195 124 367 504 654

应付款项 144 155 169 499 688 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

其他流动负债 215 267 363 472 613 利润总额 193 123 367 504 654

流动负债合计 412 478 650 1089 1419 所得税费用 49 30 92 126 164

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 461 437 436 433 431 归属于母公司净利润 144 94 275 378 491

长期负债合计 461 437 436 433 431 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 873 916 1085 1522 1850 净利润 144 94 275 378 491

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 1965 1986 2179 2443 2787 折旧摊销 115 82 106 140 172

负债和股东权益总计 2838 2902 3264 3966 4637 公允价值变动损失 (4) (1) (3) (3) (3)

财务费用 19 26 (3) (3) (3)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (84) (34) 39 117 137

每股收益 0.55 0.36 1.06 1.46 1.89 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.08 0.28 0.32 0.44 0.57 经营活动现金流 171 141 418 633 797

每股净资产 7.56 7.64 8.38 9.40 10.72 资本开支 0 (311) (301) (466) (601)

ROIC 9% 4% 14% 18% 21% 其它投资现金流 58 459 0 0 0

ROE 7% 5% 13% 15% 18% 投资活动现金流 58 149 (301) (466) (601)

毛利率 21% 18% 25% 26% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 7% 15% 16% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 12% 19% 21% 21% 支付股利、利息 (20) (73) (83) (114) (147)

收入增长 24% 4% 47% 24% 30% 其它融资现金流 (390) 13 62 0 0

净利润增长率 -22% -35% 194% 38% 30% 融资活动现金流 (430) (133) (21) (114) (147)

资产负债率 31% 32% 33% 38% 40% 现金净变动 (201) 156 96 53 49

股息率 0% 1% 1% 1% 2% 货币资金的期初余额 455 254 411 507 560

P/E 54.16 83.36 28.37 20.62 15.91 货币资金的期末余额 254 411 507 560 609

P/B 3.97 3.93 3.58 3.19 2.80 企业自由现金流 0 (173) 113 163 193

EV/EBITDA 29.41 43.54 19.13 14.68 11.80 权益自由现金流 0 (161) 177 165 195

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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