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公司基本资讯 

产业别 旅游 

A股价 (11/11/28) 20.15 

深证成分指数 (11/11/28) 9884.7 

股价 12个月高/低 28.7/16.65 

总发行股数 (百万) 200 

A股数 (百万) 89.56 

A流通市值（亿元） 18.05 

主要股东 孟凯(27.70%) 

每股净值 (元) 6.03 

股价/账面净值 3.34 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 10.11 5.77 -23.88 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

餐饮服务 99.27% 

其他 0.73% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 4.81% 

 

股价相对大盘走势 
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湘鄂情 深證成份指數

  

 

湘鄂情 (002306.SZ) Buy 买入

异地拓展特色酒楼领先者 业绩进入集中释放期 

结论与建议： 

公司是扩地区拓展中高端酒楼的市场领跑者，以先进的理念、合理的模

式、优秀的团队打造出初步跨地区发展的成功典范。未来公司发展重点从原

来特色酒楼为主向特色酒楼和大众餐饮共同开拓调整，有望未来跻身综合餐

饮龙头公司之列。此外，由于 2010 年集中开店费用增加导致当年利润同比衰

退，2011 年之后则有望将进入业绩集中释放期。据分析测算公司合理估值在

24-28 元，目前股价仍有较大空间，给予买入的投资建议。 

 灵活调整发展方向——公司改变原有以特色酒楼为主，直营发展为主的

拓展方式。目前新发展策略是：1>介入大众餐饮市场，特色酒楼和大众

餐饮市场发展并重。2>特色酒楼拓展改为直营加盟方式并行发展，新开

店比例对开。3>大众餐饮以湘鄂情·源系列为重点发展。 

 公司初具成为龙头企业核心竞争力——1>菜品、选址、服务、营销到位

促成全国特色酒楼展店的初步成功。2>灵活经营和调整发展战略，目标

不仅放在中高端市场，更拓展机制灵活，股权激励到位、善于培养和留

住人才、致力于中式餐饮产业化、标准化研发是公司长期核心竞争优势。 

 特色酒楼 2011-2013 年步入盈利集中释放期——公司在 2010 年新开直

营门店 8 家，收购原有加盟店两家，原有门店装修约 10 家，因此拖累

2010 年业绩同比下滑 24%，上述门店 2011年起陆续进入盈利释放期。 

 湘鄂情·源为代表的中端大众餐馆是公司未来重点发展方向之一——公

司看好未来大众餐饮市场广阔的发展空间，将在一线核心城市繁华商业

街区拓展源系列中端餐饮店。单店成熟后盈利水准在 100-300 万元间，

具有投资周期短，回报高的特点。 

 股权激励显示管理层对公司未来发展信心——2011年 1 月中旬，公司股

价为 20 元左右时，公司提请进行股权激励，行权价 27.35 元,7 月正式

授予，从一个侧面反映出管理层对公司未来发展的信心。 

 估值与目标价——我们看好公司特色酒楼业务近两年进入盈利释放期

和大众餐饮未来广阔的发展空间。预计 2011、2012、2013 年公司营收为

12.36 亿元、16.45 亿元和 19.75 亿元，YoY增长 34%、33%和 20%。净利

润 1.07亿元、1.48 亿元和 1.93亿元，YoY增长 84%、38%和 31%。对应

PE 为 37 倍、27 倍和 20 倍，考虑其不断展店扩张，未来净利润年均增速

在 25%-30%。 

............................. 接续下页...................................
 

年度截止 12月 31日  2008 2009 2010 2011F 2012F

纯利 (Net profit) RMB百万元 64 77 58 107 148 

同比增减 ％ 9.03% 20.27% -24.38% 83.74% 38.40%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.430 0.500 0.290 0.533 0.738 

同比增减 ％ -45.57% 16.28% -42.00% 83.81% 38.40%

A股市盈率(P/E) X 45.65 39.26 67.69 36.83 26.61

股利 (DPS) RMB元 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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营运分析 

 

 

 

 

 

 

 一、公司介绍 

1．首家民营餐饮上市公司  

北京湘鄂情股份有限公司成立于 2007年 10 月 23 日，注册于北京市海淀区，

注册资本 20,000万元。公司主营业务为中式餐饮。2009 年 11月 11 日，公司在深

圳证券交易所正式挂牌上市，成为我国第一家在国内 A股上市的民营餐饮企业。现

有总股本 2 亿股，实际控制人为创始人孟凯。 

2．从小店发展为区域中高端餐饮翘楚  

回溯公司发展历史，最早是创始人孟凯夫妻于 1995 年在深圳蛇口开设的湘鄂

风味的的夫妻小店，主要面向大众。经过多年的发展，湘鄂情于 1999 年开始进入

北京市场，抓住军政商等中高端餐饮需求旺盛的特点，逐渐形成了以湘、鄂菜做口

味，以粤菜来提高档次的经营模式，从之前的大众风格餐厅，发展成为区域面向中

高端市场的特色酒楼。目前公司拥有“湘鄂情”、 “晶殿”、“菁英汇”等多个

中高端品牌。 

 

图 1、公司控制权结构图  

孟凯 管理层

   持股比例90%

持股比例
27.70%

深圳市湘鄂情投资控股有限公司    持股比例1.73%

   持股比例22.56%

   持股比例3.23%    持股比例44.78%

境内自然人（限售） 社会公众

北京湘鄂情股份有限公司

 
资料来源：公司资料，群益证券  

 
图 2、公司各地区餐饮业务贡献毛利润比较（单位 %）  
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资料来源：公司资料，群益证券  
表1、公司各子品牌比较 

品牌名称 湘鄂情 菁英汇 晶殿 湘鄂春 湘鄂情·源

品牌定位 高端商务宴请 高端会所 喜宴、商宴、酒会 中高端聚会 大众消费

子品牌门店数（家） 23 4 2 1 2
    其中直营 20 4 2 1
       加盟 3 1 1
单店面积（平方米） >3000 >3000 >3000 1000-3000 500-1000
单店装修预算（元 /平米） 4000-5000 4000-10000 >4000 2000-3000 1000-1500
人均消费（元 /人） 400-500 500-600 >200 200-300 50-100
翻台率（次 /日） 1 NA NA 1 3-4
未来年均预计新增（家） 直营、加盟各5家左右 >10  
注1：计算菁英汇门店时西单东西楼两处合计为一个门店 

注2：公司计划源品牌餐厅未来年增长30-50家，我们出于谨慎，将其年均增长设定在10家以上 

资料来源：公司公告、互联网、群益证券整理  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 二．公司竞争力分析  

1.菜品、选址、服务和营销是新开店打开市场的决定因素  

1>赢在菜品——菜系和食材选择与市场价格定位息息相关  

中高端餐饮较高的价格与食材稀缺和菜系选择密切相关——虽

然高端特色酒楼面对的客户和高端白酒具有高度重合，但与白酒具备

一批全国知名品牌不同，高端酒店多以稀缺食材为卖点，支撑较高的

价格体系，并获得客户的认同。因此纵观国内近年发展较好的特色酒

楼无不涉及海鲜等稀缺食材，菜系更是离不开粤菜、淮扬菜等，多半

依赖复合菜系而获得成功，而很少听说依赖家常的东北菜等单一大众

化菜系获得成功。公司就是抓住了这一市场特点，将湘鄂菜与粤菜综

合，辅以淮扬菜得以成就。  

 

表 3、特色酒楼菜系风格对比  

湘鄂情 全聚德 顺峰 俏江南 小南国 净雅

菜式菜系
粤菜、海鲜
湘鄂粤菜
淮扬菜

传统烤鸭
全鸭席

粤菜、海鲜 川菜、粤菜沪菜、杭帮菜鲁菜、海鲜

 
资料来源：互联网、群益整理及预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 湘鄂菜系向来具有口味受众面广和价格实惠的特点，在大众餐饮

市场广受追捧——湘鄂菜、川菜是活跃于全国各大地区的菜式，由于

其实惠的价格和良好的口味获得了大众的青睐。公司最早也是从湘鄂

菜的大众小店起家，这一菜式的选择将是未来湘鄂情·源系列餐厅的

主打菜式。  

2>赢在选址——选对大地方、选对小环境  

任何餐饮企业的成功都离不开成功的选址，酒香不怕巷子深但不

适用于餐厅，有行家说选址决定了餐馆 75%的成功概率。  
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从大的环境来看，公司选对了军政商最为密集的北京地区作为发

展基地，跟随市场需求从小小的门店成长为特色的酒楼。另一方面，

由于高端客户洽谈聚会希望不仅需要高端的菜品，更注重环境的私

密、装修的品味、服务的周到、交通的便捷、停车的方便等等。从公

司在北京和非北京地区成功的开店经验来看，印证了公司在选址方面

独到精准的眼光。从公司对“源”系列餐厅的发展来看，将选择大型

shopping mall 和繁华成熟商业街区为进驻地，将同万达等大型集团

形成合作。  

3>赢在服务——装修、用餐、停车、娱乐等综合服务  

餐饮业是产品 +服务的综合销售商，因此服务是销售的重要内容。

目前公司独立包间为主的餐位、豪华风格的装修和不断完善的用餐服

务吸引着众多的高端客户。其个性化服务的一大特色就是增加文化氛

围，也是湘鄂情荆楚文化的体现。对于正酝酿重点发展的“源”系列

餐厅而言，其定位的装修风格将较为简约，适合商务认识、职场白领。

公司将借鉴酒楼服务的成功经验，做好大众餐厅服务体验。  

4>赢在营销与客户管理  

口碑营销，领先之道——湘鄂情注重内功和质量，看重顾客的口

碑传播。这一核心理念不仅适用于酒楼，也适用于未来的“源”系列

大众餐厅。  

在特色酒楼经营方面，湘鄂情非常重视具有较强消费能力的“意

见领袖＂，这就产生了湘鄂情“金牌顾客＂的概念。公司开发客户管

理系统，能够对客人的消费有记录并存盘，了解消费者的爱好和需要。

通过独特的顾客管理系统，湘鄂情从广大的消费者中淘出了它的“金

牌顾客＂，并把他们留了下来。此外，湘鄂情还与各餐饮网站（比如

饭统、大众点评、请客 800 等）和餐饮相关的公司进行合作进行品牌

宣传和客户开拓，取得了一定的效果。    

2.民企背景、机制灵活、激励到位  

公司是一家民营企业，从老板到一线员工都是从基本的创业开始

发展起来的。运营以市场需求和企业发展为目标导向，避免了国企人

员繁冗，机制效率缓慢，激励不到位等弊病。股份公司设立后，公司

的高级别管理人员和核心技术人员多数直接持有公司股份，具有很强

的稳定性。 2011 年公司正式启动了股权激励机制，授予 169 名激励

对象合计 948 万份股票期权，占授予时公司股本总额两亿股的比例为

4.74%。  

3.注重培训、留住人才  

湘鄂情的用人之道就是从培训开始栽培人才，让人才看到职业发

展空间和希望，用合理的薪酬和奖惩来优胜劣汰。适当的人力储备是

加快发展的核心基础。公司员工的流失率远远低于行业水准，目前公
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司员工的月流失率在 2%以内。一方面是由于公司实施了公开透明的用

人机制，再者在公司能学到能力，有职业发展空间。目前公司的人力

储备工作可以有效补充年均 5-6 家新店的需求。公司具备了完善的激

励机制与福利体系，最大程度的调动中低层员工积极性。  

4.注重研发和探索产业化、标准化  

公司在北京湘鄂情餐饮管理公司设有出品研发中心，专门负责各

菜系菜品的配方和烹调方法的研制工作。用十年的时间逐渐形成了

300 多道常年提供的湘鄂情特色招牌菜。湘鄂情保持每季度 60 道新

菜创新，跟上时尚餐饮热点。同时公司不断探索中式餐饮产业化、标

准化。目前中央厨房项目在北京市大兴工业开发区实施，主要是提供

各种原材料的集中采购、标准加工和统一配送。通过整体厨房、标准

化配料、机械化烹饪设备的引入，逐渐达到标准化操作。  

 

 

 

 

 

 三、公司经营分析  

1.突破北京区域性发展、全国展店小试牛刀  

公司近年来不断尝试在不同地区开店，谋求突破北京地区局限，

向全国其他地方成功发展。  

以主品牌湘鄂情发展为例，过去几年年均展店不超过 4、 5 家，

包括直营与加盟。依托上市融资，公司加快了展店步伐，仅直营店在

2010 年就新开直营店 8 家，收购加盟店 2 家。当然，快速扩张对公司

当年盈利造成一定冲击。因此公司未来调整了发展战略，未来每年直

营新开门店将控制在 3-5 家。原先公司发展策略是以直营为主，加盟

为辅，调整为直营和加盟并重发展，未来新开店比例将基本持平。  

另外，公司看好未来大众餐饮市场的发展，将在未来两年侧重发

展湘鄂情·源子品牌。公司初步计划明后年展店 30-50 家，鉴于湘鄂

情·源店截止 2011 年底不过 4 家，计划展店目标缺乏历史同类开店

成功经验的支撑，我们谨慎估计未来可能的开店速度将保持在每年 10

家或更高。  

 

表 4、公司各品牌门店数量比较及预测  

品牌名称 2009 2010 2011E 2012F 2013F 公司开店计划

湘鄂情 18 23 24 32 40
直营 11 18 21 25 29 年新增3-5家

加盟 7 5 3 7 11 年新增3-5家

菁英汇 2 4 4 5 6
晶殿 1 2 2 3 4
湘鄂春 1 1 1 1 1
中高端店小计 22 30 31 41 51

湘鄂情·源 1 1 4 15 25 每年30-50家、自营为主

合计 23 31 35 56 76  
资料来源：公司报告、群益整理及预测 
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  2.特色酒楼业务进入盈利集中释放期   

1>2010 年业绩受累于大规模展店和装修原有门店  

特色酒楼是指湘鄂情、晶殿、菁英汇等高端餐饮门店。 2010 年

公司净利润 5802 万元， YoY 减少 24.38%，主要是公司大规模展店和

装修原有门店造成资本性开支增加和既有门店盈利增长短期收到影

响。其中因为新开业门店一次性摊销费用和市场培育期经营未达到预

期，产生年内亏损 2,252 万元；另外，由于公司购买武汉和西安两块

房产，以及原有门店改造装修投入资本性支出 31,016.11 万元，装修

门店局部或全部停业导致的营业利润同比减少 1,800 万元。  

2>新开、新装修门店 2011-2013 年步入盈利集中释放期  

2011 年公司新开门店步伐放缓—— 2011 年前三季度公司完成了

中轴路店 30%股权收购，西安南二环店、武汉三阳路店建成开业。还

有南京北京东路店和合肥店将于 2011 年底或 2012 年初开业。相较于

2010 年公司扩张步伐有所调整。  

新开、装修门店盈利释放逐步体现——截止 2011 年前三季度，

公司净利润 7591 万元， YoY 增长 30%，公司预计全年盈利增长 70%以

上，未来两年盈利增长在 30%以上。主要是：  

<1>新扩展直营店度过培育期开始盈利  

2010-2011 年间新扩展湘鄂情、晶殿宴会厅等经过半年到一年的

时间，将陆续度过培育期，进入盈利释放阶段。比如新增晶殿宴会厅

的武汉洪山店，去年晶殿修建和周边市政工程影响，盈利大幅下滑

200-300 万元，今年前三季度盈利（税前利润）估计已回复到 700-800

万水准，全年盈利水准在 1000 万左右，未来两年盈利将有望逐步增

长至 1500 万左右。再比如西安湘鄂情、菁英汇店，两店合计面积超

1000 平米，前三季度合计利润估计在 400-500 万，预计未来两年业绩

贡献将在 1000 万左右。 2011 年新开的武汉三阳路店，据了解目前营

业状况非常火爆，是未来一个盈利超千万元的大店。  

亏损门店方面， 2010 年南京下关店亏损约 1000 多万，今年至少

减亏 500 万元，今后两年将有望逐渐盈利。该店盈利欠佳主要是部分

楼层物业消防设施有待改进，门店装修好但却迟迟未能开业所致。其

他郑州店、呼市店等去年亏损 500 万以内的店，今年都已减亏至 200

万以内，明后两年都将逐渐开始盈利。  

<2>原有装修门店完工盈利增长再上新高  

2011 年公司北京地区老店装修后，盈利能力将进入双位数以上良

好增长。以特级店定慧寺店为例， 2010 年盈利约 2400 万元，今年将

突破 2500 万元，未来两年有望向 3000 万左右规模迈进。丰台店之前

盈利规模在 500 万元左右，2010 年受装修影响盈利跌至 200 万左右水
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准， 2011 年装修完工后盈利水准将恢复，未来盈利规模有望向 1000

万左右发展。中轴路店和北四环店装修前盈利水准在 1300 万元左右，

装修后盈利规模有望提升至 1500-2000 万的行列。  

基于我们的测算，已开业门店 2012、 2013 年盈利增速将分别在

40%和 20%，之后将步入年均 10%-15%的稳定增长期。  

 

表5、2010年新拓展8个项目直营店盈利情况分析 

当前盈亏状态 2011F 2012F
海运仓店 亏损 -100万—-200万 100万—200万
广渠门店 盈利 >600万 750万
武汉店 晶殿宴会厅 盈利 与原湘鄂情店合计盈利1000万或以上
西安南二环店 湘鄂情及菁英汇 盈利 >500万 800万
郑州店 菁英汇 亏损 -100万—-200万 盈亏平衡
南京店 湘鄂情及菁英汇 亏损 -400万 见注解
呼市店 亏损 -100万—-200万 100万—200万
西单店二期 盈利 与原一期店合计盈利2000万或以上  

                   注:南京项目目前亏损主要原因是物业建成后消防指标不达标，公司无法正常开业，此事后续或者

退约或者改造通过达标 

资料来源：公司半年报、群益整理及预测 
 

 

 

 

 

 <3>2011 后控制新开直营店数量，助力长期盈利稳定增长  

2010 年大规模扩张、装修门店可以视作公司之前几年发展受限于

资金支持，依托上市平台后加快了可开发项目进度的特殊情况。从目

前开店的成效来看，经过 6-24 个月的培育，各店都将逐步踏入盈利

轨道。据我们估计测算一年后平均盈利（税前利润）能力在 100 万元

以上，二年后平均盈利能力在 400-500 万元之间。  

全国化展店是一个漫长而曲折的过程，公司需要时间消化和调整

对众多门店的管理，因为连锁经营最终能否成功考验的是管理能力和

水准。因此公司在未来几年将放慢直营扩张的脚步，年均开店控制在

5 家以内。我们据此测算，未来两到三年，每年新增门店 3-5 家，新

门店第二年实现盈利，平均每家店年净利润 100-300 万元，第三年平

均每家店年净利润 400-600 万元。谨慎估计开店两年后对公司利润贡

献约 2000 万元，净利润贡献约 1500 万元，相当于 2010 年全年净利

润的 26%， 2011 年净利润的 10%-15%。之后将进入年均 10%-15%的稳

定发展阶段。  

不同于市场的观点：在几个区域做精做透就足以支撑盈利高增长

——市场之前担心公司全国化发展只是尝试阶段，未来成功与否尚难

预料。我们的看法是，公司盈利增长并非一定依赖于在全国各地成功

开店。只要能做深做透几个区域性市场就足以支撑公司盈利的快速增

长。摊子不一定要铺的那么大，在各地都成功。比如在开店前景较为

喜人的湖北市场、陕西市场等，最为富庶的苏浙沪市场。不需要每个

店都非常成功，大部分店盈利正常，少部分店盈利很好，基本没有亏

钱的店就已经是非常好的情况，也足以支撑公司盈利增长。  
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表 6、新开门店平均单店获利增长估算  

第一年 第二年 第三年

亏损 获利100-300万 400-600万  
资料来源：群益证券预测  
 

 

表 7、特色酒楼 2012年后新开门店对盈利影响弹性测算  

单店盈利100 单店盈利200 单店盈利300 单店盈利400 单店盈利500 单店盈利600

门店新增3 300 600 900 门店新增3 1200 1500 1800

门店新增4 400 800 1200 门店新增4 1600 2000 2400

门店新增5 500 1000 1500 门店新增5 2000 2500 3000

开店后第二年 开店后第三年

 
资料来源：群益证券预测  
 

 

 

 

 
3>湘鄂情加盟店未来发展相对加快   

公司目前营业收入中，超过 88%的比重是由直营店贡献的，主要

是公司目前加快发展尚属起步阶段，夯实品牌和门店管理从直营酒店

中发展最为有利。随着近两年公司对展店和产业化发展的初步尝试

（包括统一采购、建立中央厨房等）和经验积累，未来加盟店的发展

相对前两年将加快，形成以直营店发展带领加盟店发展的模式。  

为了维护公司品牌，公司将采取强势加盟的方式，而不是松散的

合作加盟的形式来管理加盟店，主要是为了避免直营模式对资金投入

的过大需求和与具有优势资源的门店优势互补。公司将主管财务、采

购、出品、营销。公司直接对加盟店派驻店长、驻店董事，对其管理

也采取比照直营店的管理标准进行，确保公司的品牌战略得以有效实

施。  

连锁加盟向来是一把双刃剑，用的得当可以有效整合社会资源，

实现区域性品牌到全国性品牌的飞跃，占领全国性市场，但用之不当，

将伤及企业多年来及的品牌和形象。以公司目前的拓展方式和加盟数

量增速来看，应该有较大可能把握加盟店发展的质量。  

目前公司尚有的加盟企业有三家，分别是上林苑、新洲和世纪城

店。商标使用费和加盟服务费约是营业额的 1%-3%。未来加盟店政策

将有所调整，将在开店前期加收一次性加盟费 100-300 万元不等。根

据公司以往经营利润率受直营开店数量影响在 7%-15%波动来看，加盟

店单店对公司盈利贡献将低于直营店单店 3-5 个百分点。预计未来几

年对净利润贡献相当于 2011 年净利润的 7%-10%。  

 

  3.大众餐饮是公司未来发展新方向  

基于前述餐饮市场未来广阔的发展空间，公司不仅继续开拓特色

酒店市场，也积极介入大众餐饮市场，未来发展方向有两个，一个是

“湘鄂情•源”为代表的中端餐饮品牌，一个是团膳等为代表的大众
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餐饮。前者将是未来与酒楼一样重点发展的目标，后者则处于尝试探

索阶段。  

1>湘鄂情•源——新的盈利增长点  

2011 年，公司在一家“湘鄂情•源”北京世纪金源店的基础上，

6 月于上海江桥万达广场购物中心开业了上海第一家“湘鄂情•源”

品牌店，9 月位于北京金源时代购物中心的“湘鄂情•源”品牌店亦开

门迎客，口碑很好，目前在沪的第二家“湘鄂情•源”正在筹备中。

与特色酒楼不同，湘鄂情•源瞄准商务白领消费层。适合 CBD 白领交

友、小酌、下午茶，营业面积通常在 500-1000 平方米之间，容纳量

在 300 人附近。未来发展目标是北上广等一线地区。  

单店投资规模小的在 100-200 万，大的在 300 万左右，以大厅消

费为主，核心地段、旺盛人气决定了单店盈利能力。人均消费约 50-100 

元，估计在开店 4-6 个月就能步出培育期，开始实现盈利。公司预计

合理的单店盈利能力约在 100-150 万元。由于品牌主打家常菜，所用

高档食材数量不多，不会造成积压大量资金、大幅抬高食材成本；加

之其平均单店装修成本及一次性费用摊销低出湘鄂情品牌单店装修

成本约 3/4，因而单店的毛利及净利润率高于高端酒店，未来发展的

风 险 在 于 大 量 开 店 带 来 的 管 理 风 险 。 公 司 计 划 未 来 年 开 店 速 度 在

30-50 家，我们谨慎预测将开店数量减少到 10-20 家。对公司净利润

贡献在 750 万元以上，约为 2011 年净利润的 7%-10%。如果公司该业

务发展迅速，实现 30-50 家的展店速度，年均将贡献净利润增量 3000

万以上，将贡献公司盈利 20%或更高，是公司未来业绩增长弹性最大

来源。  

 

  盈利预测 

  我们认为高效管理与激励制度和清晰发展特色酒楼和大众餐饮

的战略路径是公司发展两大核心。湘鄂情等高端餐饮品牌门店 2011 

-2013 年盈利将进入集中释放期。综合考虑到新开门店和原有门店发

展状况，未来年均净利润增速在 25%-30%。湘鄂情·源系列大众餐饮

门店将从 2012 年起加快发展，净利润增速将远高于高端餐饮门店，

是公司未来业绩增长弹性最大来源。  

预计 2011、2012、2013 年公司营收为 12.36 亿元、16.45 亿元和

19.75 亿元，YoY 增长 34%、33%和 20%。净利润 1.07 亿元、1.48 亿元

和 1.93 亿元， YoY 增长 84%、 38%和 31%。预计 EPS 分别为 0.53 元、

0.74 元和 0.96 元，对应 PE 为 37 倍、 27 倍和 20 倍，考虑其不断展

店扩张，未来净利润年均增速在 25%-30%，合理估值在 24-28 元，给

予买入的投资建议。  

 



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 
10 2011 年 11 月 29 日 

表8、分部预测（单位：百万元） 

2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F
湘鄂情等特色酒楼 77      58      106     141     181     228     
YoY -24.68% 82.76% 33.40% 28.06% 25.80%
湘鄂情源 1 7 12 18
YoY 600.00% 71.43% 50.00%
团膳 0.25    0.50    
YoY 100.00%
合计 77      58      107     148     193     246     
YoY -24.68% 84.48% 38.69% 30.28% 27.39%  
资料来源：公司年报、群益证券整理预测 

 

  利好因素：  

1．股权激励彰显管理层对公司长期发展信心—— 2011 年初开始

公司正式启动股权激励机制，当时股价在 20 元左右，提议之行权价

在 27.35 元， 7 月底获批通过 ,授予日为 2011 年 7 月 13 日，从授

予日之日起，未来 48 个月内按照 25%:25%:25%：25%的比例分四期行

权；基础行权条件包括未来 4 年的公司净利润增长不低于年均 20%的

幅度。这一计划从侧面显示了管理层对公司长期发展的信心。  

催化剂：  

1．银行卡刷卡费率降低——经过餐饮行业多年呼吁，银行卡刷

卡费率 2012 年或将降低，对行业内公司收入和净利润均有积极影响。

2．行业营业税率或将下调——餐饮业目前营业税率在 5%，加上

附加费等整体税率水准接近 5.5%,而建筑等行业税率水准在 3%左右。

经过行业多年呼吁，未来整体负税率有望缓慢下调。  

主要风险因素：  

1.未来异地展店速度和盈利能力低于预期  

2.食品安全风险  

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2008 2009 2010 2011F 2012F

营业收入 612 738 923 1236 1570 

经营成本 218 236 309 391 506

营业税金及附加 34 41 52 69 88 

销售费用 181 238 375 465 565

管理费用 84 108 97 149 188 

财务费用 5 6 1 12 10 

资产减值损失 1 0 -1 0 0 

投资收益 0 3 0 1 0 

营业利润 89 112 90 151 213

营业外收入 2 2 3 4 0 

营业外支出 0 3 2 0 0 

利润总额 90 111 91 154 213

所得税 23 30 29 44 60 

少数股东损益 3 4 4 4 5

归属于母公司所有者的净利润 64 77 58 107 148 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2008 2009 2010 2011F 2012F

货币资金 66 901 620 474 414

应收账款 18 14 21 21 22

存货 43 39 50 50 51

流动资产合计 240 1068 893 902 911

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 51 62 86 87 88 

在建工程 10 86 155 156 158 

无形资产 106 108 258 261 263

资产总计 412 1329 1395 1409 1423

流动负债合计 150 160 225 227 229

非流动负债合计 0 0 1 1 1

负债合计 150 160 225 228 230 

少数股东权益 5 4 3 3 3

股东权益合计 258 1165 1167 1178 1190 

负债及股东权益合计 412 1329 1395 1409 1423

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2008 2009 2010 2011F 2012F

经营活动产生的现金流量净额 122 142 120 155 187

投资活动产生的现金流量净额 -157 -127 -335 -285 -242

筹资活动产生的现金流量净额 -14 821 -66 -16 -4

现金及现金等价物净增加额 -49 835 -281 -146 -60 
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