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事件： 

近日，我们与公司高管进行了深入交流，重点了解了公司的多品牌策略、经营现状、盈利能力以及未来发展

重点等方面。 

1. 多品牌+复合菜系，全面布局餐饮子市场 

公司餐饮产品和品牌采取多元化、差异化的市场策略，因此产品受众面相对较广，提高了特色酒楼异地扩张

的成功概率。同菜品方面，公司以粤菜、湘菜、鄂菜三大菜系为主，以淮扬菜、鲁菜为辅的复合菜系，为菜

品创新提供了广阔的平台。品牌方面，公司五大子品牌的目标子市场呈梯度分布，其中公司高端品牌有湘鄂

情、菁英汇，中端品牌有湘鄂春、晶殿，低端品牌有湘鄂情.源。 

表 1：湘鄂情多品牌体系 

分类 子品牌 市场定位 单店面积（平米） 人均消费（元） 

高端  湘鄂情  高端商务宴请 >3000 300-400 

 菁英汇  高端会所 >3000 600-800 

中端  湘鄂春  中高端聚会  1000-2000 70-80 

 晶殿大宴会厅  个性婚宴、商务会展及庆典 5000 120-1000 

低端  湘鄂情〃源  大众餐饮 300-500 50-60 

资料来源：东兴证券 

2. 高端品牌部分门店迎来快速增长期 

随着改扩建项目完工，2011 年湘鄂情西单店、西南四环店、北四环店、大成路店等均已恢复正常营业，收

入有望同比提高 40%-60%。另一方面，2010 年收购的上海店，以及 2010 年新开的西安店、南京店、郑州

店和呼和浩特店已步入快速成长期，其 2011 年的收入也将大幅提高。 

3. 跨区域“试水”驱动加盟店扩张 

按照店面数量，公司五大品牌中“湘鄂情”品牌占比近 78%，也是未来跨区域扩张的重点。与以往不同的

是，2012 年公司的扩张策略更加灵活。自 2009-2011 年公司采取“直营为主、加盟为辅”的策略，加盟店

由 9 家变为 5 家。2012 年公司有望加大加盟力度，在市场风险较高的新进区域采取“加盟为主”的策略，

新开 5-10 家加盟店。但在市场相对成熟的城市，例如北京，公司仍将采取“直营为主、加盟为辅”加盟策

略。 
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4. 打造“晶殿”新业态连锁模式 

2011 年公司在武汉地区推出新品牌——“晶殿”大宴会厅，专门提供商务会展、个性婚典等庆典餐饮服务，

具有”高端服务+中档消费”的特点。与普通大宴会厅不同的是，首先在服务内容上，晶殿仅提供大型包席服务，

不提供散席，其余均为包房。而国内大部分餐饮店都没有专门宴会厅，大多数都是宴会和散餐混合。其次，

在硬件设施上，大厅面积达 5000 平方米，可容纳约 90 多桌宴席，内设 360 度旋转电脑雷射灯、婚车专用

通道等现代化设备，更加符合庆典市场需求。再次，在消费档次上，价格从最低的 880 元/桌到 5 万元/桌不

均。目前，晶殿大宴会厅已成功开业 2 家，预计未来“晶殿”连锁模式有望在湖北区域市场进一步推广。 

表 2：湘鄂情晶殿大宴会厅与台湾大宴会厅类比 

宴会厅 设施 地点 人均消费 

晶殿 出场升降电梯、璀璨夺目的星光大道、360°旋转

电脑雷射灯和婚车专用通道等现代化硬件设备 

武汉 110-5000 元/人 

台北福华大饭

店宴会厅 

钻石造型升降主灯、全场 360 度环绕连动投影、3D

浮空投影等多项影音互动界面 

台湾 1300-1800 台币/人 

资料来源：互联网，东兴证券 

5. 关注中低餐饮品牌整合 

公司已于 2010 年收购 2 家湘鄂情加盟店(上海店、拉萨店)。预计公司在进军大众餐饮市场的过程中，除了发

展“ 湘鄂情•源”品牌店以外，同样存在着以收购的方式整合快餐、团膳等大众品牌的可能性。 

结论： 

目前公司尚未有新增的大规模改扩建计划，预计 2011-2012 年公司中高档品牌直营店仍将为业绩增长主要驱

动力，公司毛利稳定在 65%左右，净利润增速在 30%以上。与全聚德、小肥羊等餐饮类上市公司相比，以往

的扩张策略相对保守其核心竞争力表现为以下三点： 

第一，高毛利具有可持续性，短期难以下滑。原因之一是公司包厢使用率较高，而包厢利润比大厅高得多。

以北京地区为例，湘鄂情门店包间数量超过 300 间，平均每天包房使用率在 1.2-1.5。门店包厢人均消费

300-500 元，大厅人均消费 200 元左右。原因之二是主要目标市场是利润丰厚的商务、公务宴请，使大部分

新店第二年即可实现盈利，第三年净利同比增加 40-60%。原因之三是对 CPI 波动的敏感性较低。 

第二，较强市场适应能力。公司通过“多品牌+复合菜系”的品牌策略和产品体系，覆盖了高、中、低端三

个餐饮子市场，在跨区域扩张时能够根据当地消费习惯和特点，推广相应的餐饮品牌和菜品组合，比单一品

牌、单一菜品的餐饮企业具有更强的市场适应能力。 

第三，“平民宴会厅”的连锁模式具有广阔的市场空间。公司的晶殿大宴会厅采用“高端服务+中档消费”

的经营模式，正迎合了国内婚宴、商务会奖市场快速增长的市场需求。这一餐饮模式在国内尚处于起步阶段，

但在港、澳、台地区已经具有了成功的先例。目前公司已在普遍喜欢外出消费的餐饮城市“武汉”开出了 2

家晶殿大宴会厅。该模式一旦在湖北区域推广成功，那么未来在全国范围内推广将是必然之势。 

    此外，公司 2011 年 4 月公司收购 ST 中农 10%的股份，并承诺 2 年内不减持。长期来看存在产业合作的

可能。 
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综上所述，我们看好公司 11-12 年的业绩增长潜力以及“晶殿”新业态的市场前景。预计 11-12 年 EPS 分

别为 0.53 元、0.74 元，对应 PE 分别为 36 倍和 26 倍，首次给予“推荐”的投资评级。 

表 3：湘鄂情  2011-2012 年盈利预测 

万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 737.8 923.2 1163.9 1403.5 

(+/-) 20.6% 25.1% 26.1% 20.6% 

经营利润（EBIT） 116.9 83.1 159.8 217.4 

(+/-) 30.6% -29.0% 92.4% 36.0% 

净利润 76.7 58.0 106.6 148.0 

(+/-) 20.3% -24.4% 83.8% 38.8% 

每股净收益（元） 0.38 0.29 0.53 0.74 

资料来源：东兴证券 

 

风险提示 

租金及人力成本上涨的风险； 加盟店数量迅速增加导致管理风险加大 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，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卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


