
 

 

 

 
我们于近期调研了全聚德，与公司高管进行了深入交流。 

投资要点 

异地拓展模式仍在积极探索 

除了上海店之外，公司直营的其余外地门店表现平淡。公司认

为其主要原因有三点：一是相对于北京、上海等少数城市来讲，其

他城市的大型活动较小、高档餐饮的市场容量相对有限；二是全聚

德作为以传统京味菜品为主的餐馆，口味上与当地消费者之间存在

一定的距离；三是品牌认知上仍有所欠缺，需要公司在品牌推广上

进一步加强。 

对于在异地展店的模式（是选择某个区域市场集中开店，还是

先在省会城市和经济活跃城市都开出门店），公司仍在探索之中。

除此之外，公司还在探索体外培育的模式，即在开店初期由加盟商

投资、连锁经营公司进行业务辅导，并在合同中约定：度过培育期

后，公司可选择购回门店作为直营店。 

在确定了以直营连锁为主导、特许连锁为辅助的经营策略后，

公司也将尽力控制直营店和加盟店的比例，并根据市场情况逐渐推

进直营店的拓展。上半年公司新开出了郑州店，目前还有河北的一

个项目储备。新开的顺义店以及贵阳店（均为加盟店），也签署了

相应的条款，未来有可能作为加盟店转自营店的试点。在交流中公

司高管也强调，虽然安装了收银系统、派驻了人员，但对加盟店经

营过程中的一些细节仍无法完全掌握，体外培育目前还处在探索的

初期。 

在京门店 7、8 月份同比增幅大于上半年 

7、8 月份北京旅游市场出现恢复，这也使得公司门店的可比增

速较上半年略有加快。受益于后奥运因素，亚运村店上半年收入约

3300 万元，增幅为所有门店之最。新开的双榆树店目前也达到了

每日 8－9 万元的营业额，预计明年可以开始盈利。西翠路店、鸿

坤店（未并表）、双井店及国门店目前也都处于盈利状态。 

三家主力门店和平门店、前门店和王府井店，上半年分别实现

营业收入 1.1 亿元、7600 万元和 6700 万元，表现基本正常。考虑

到三季度以来出现的同比增长加快的情况，预计三季度公司业绩表

现将好于预期，全年经营状况将超出之前的目标 

目前公司已经严格要求装修按照 10 年寿命操作，而在装修费

用的会计处理上只有 5 年摊销时间，因此部分门店（包括前门店、

王府井店等）的装修费用摊销结束后会在账面上增加一定的利润。 
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历史表现 

 

股票数据 

总股本（万股） 14156 

流通股（万股） 5413 

第一大股东 
北京首都旅游集团

有限责任公司 

盈利预测 

 09E 10E 11E 

每股收益（元） 0.63 0.70 0.80 

每股净资产(元) 5.11 5.81 6.61 

净利润（亿元） 0.89 0.99 1.13 

市盈率 49.56 44.6 39.03 
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望京店争取于明年春节前开业 

选址确定在福码大厦之后，公司积极推进望京店的进度，目前

已经开始做物业的防水施工。为缩短培育期，公司与业主签订了浮

动的房租，房租将与门店的收入直接挂钩，而且是先有收入后交房

租。门店也沿用了此前租户的部分设备，在一定程度上减少了投资

成本。 

公司表示，新开全聚德门店的覆盖半径约为 3 公里，因此随着

北京城市规模的不断扩大，北京市场完全可以满足每年新开 1－2

家门店的速度。并且，在西城区、石景山区等区域内，目前也没有

全聚德门店，公司正在积极寻找合适的物业以进入这些门店。 

除望京店外，明年五一前公司将开出四川饭店新街口店，店内

将设置一层楼经营全聚德。 

旗下其他品牌表现相对较弱 

参股的聚德华天旗下门店上半年表现不错，我们分析主要是因

为这部分门店的消费特征为本地居民的日常消费，并未受到旅游市

场或者商务活动变化的影响。公司旗下的仿膳、四川饭店收入有所

下降，而丰泽园由于摊销增大、房租增加等原因，利润表现不如去

年。 

整合集团餐饮业务尚无进展 

公司高管介绍，要进一步增持聚德华天股权的难度很大，而集

团旗下另一连锁餐饮品牌东来顺的盈利状况也并不如想象中的那

么好。从长远来看，首旅集团内的板块整合是大方向，但目前尚无

进展。 

外延发展是企业的主要目标 

目前餐饮市场的年增长约为 18％，如果单纯依靠内涵增长，公

司的发展速度很难超过这个数字。而公司力争通过主动努力，以内

涵＋外延的模式，获得超过 20％的年均增长速度。 

 

预计 2009 年至 2011 年，公司分别实现净利润 0.89 亿元、0.99

亿元和 1.13 亿元，EPS 分别为 0.63 元、0.70 元和 0.80 元。我们暂

不对公司进行评级。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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