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全聚德  002186.SZ    

静待百年老店的长期买点 
 ——全聚德 2009 年一季报点评

报告导读： 全聚德今年一季度报告显示，公司实现营业总

收入 2.7 亿元，同比增长 16.26%；归属于母公

司所有者的净利润 2116 万元，同比增长

21.98%；基本每股收益 0.1495 元。公司净资

产收益率 2.95%，同比上升 0.46%。同时，公

司预计 2009 年 1-6 月归属于母公司所有者的

净利润比上年同期增长，但增长幅度小于

30%。上年同期归属于母公司所有者的净利润

为 3299 万元。 

投资要点： 

一、前门店重新开张推动业绩增长 从上述数据来看，全

聚德今年一季度继续保持了良好增长态势，这其中大部

分要归功于旗舰店前门店的推动。2007 年 4 月，全聚德

前门店因翻新装修而停业，并于 2008 年 8 月重新开业。

开业后该店月销售额均保持在 1200 万元以上，而全年有

望达到 1.5 亿元，占到全聚德全年主营收入 10%以上，因

此其重要地位不言而喻。 

 

财务摘要 2007A  2008A 2009E 2010E 

主营收入(万元) 91661 111207 135000 151600  

净利润(万元) 6432 7565 9626 10617 

净利同比 - 17.60% 27.24% 10.30% 

EPS(元) 0.45  0.53 0.68 0.75  

EPS 同比  17.70% 28.30% 10.30% 

PE(倍) 61.1  51.5  40.5  36.7  

PEG(倍) -  2.91  1.43 3.56 

来源：公司公告、爱建证券研究发展总部 
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二、公司根据市况调整开店步伐 截止目前，全聚德共拥有 15 家

“全聚德”品牌直营店、另外还有“丰泽园”等品牌店 5 家。此外，

公司在全球拥有 60 家“全聚德”品牌特许加盟店。由于金融风暴

等因素影响，全聚德此前宣布将放慢直营店的开店步伐，此举可能

使公司在未来两年难以高速增长。作为一家高端餐饮连锁集团，全

聚德无法像肯德基、味千一样快速扩张，因此扎实在每个城市做好

1-2 家门店可能是较好的选择。 

 

图 1：全聚德 EPS（摊薄后）及增速预测 
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来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

 

三、商品销售增速超过餐饮 但毛利率较低 从 2008 年年报来看，

商品销售收入增速超过了餐饮业收入增速，达到了 20%左右。尽

管如此，商品销售的毛利率仍远远低于餐饮，因此我们暂时无法对

该项业务寄于厚望。预计未来两年商品销售增速仍将保持在 15%

以上。 

 

四、风险提示 猪流感在墨西哥等国的肆虐引起了人们的恐慌，

目前我们尚无法得知这种传染病是否会演变为全球性的瘟疫。2003
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年的 SARS 曾给餐饮业带来一场灾难，历史会否重演还需要我们拭

目以待。 

 

图 2：全聚德 2007 年-2008 年主营业务收入比例 
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五、估值与预测 综合信息来看，随着成本降低及重点店盈利良好，

2009 年全聚德的全年净利润有望比去年增长 28%左右。我们预计，

全聚德 2009 年到 2010 年的每股收益将分别为 0.68 元和 0.75 元，

对应当前股价 09、10 年 PE 为 40.5 倍和 36.7 倍，大大高于目前 A

股的平均市盈率。我们首次给予全聚德“中性”评级。对于中长线投

资者而言，目前需要的是耐心，安静地等待这家百年老店长期买点

出现。 
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图 3：近两年来全聚德的 PE/PB-Band 
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来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 
报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为

基准； 
 
公司评级 
强烈推荐：预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅20%以上 
推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 
中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 
 
行业评级： 
强于大势：预期未来6 个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上； 
中性： 预期未来6 个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间； 
弱于大势：预期未来6 个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上； 
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证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买
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所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需
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