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社会服务行业 湘鄂情 (002306) 增持 

报告原因： 半年报点评 
老店新店收入稳步增长   

费用率上升导致盈利能力下降 
调整评级 

2011 年 8月 23 日   公司研究/半年报点评 

市场数据：2011 年 8 月 22 日 半年报概况 

 报告期内，公司实现营业收入 60532.04 万元，比上年同期增长

36.41%；实现利润总额为 7425.96 万元，比上年同期增长 12.50%；

实现归属于公司普通股股东的净利润为 5060.09 万元，比上年同期增

长 12.46%；实现归属于公司普通股股东的净利润（扣除非经常性损益）

为 4916.54 万元，比上年同期增长 9.54%；经营活动产生的现金流量

净额为 11065.32 万元，比上年同期增长 48.65%。 

点评 

 老店营业收入稳步增长，新店连锁收入增长明显。分析公司各大地区

收入情况（见图表 1：公司各大地区收入增长情况），我们可以看到公

司北京地区新店和老店业务稳步增长；湖北湖南区域因为改扩建装修

改造新增营业面积和提升服务质量，业务比 2010 年中期有了快速增

长；上海区域因收购股权，较上年经营时间长导致大幅增长；其它地

区主要是因为西安、南京、郑州和呼和浩特店新开较上年同期经营时

间长而表现巨幅增长。我们看到北京地区的收入占比在公司逐步扩张

和连锁复制过程中逐步缩小（见图表 2：公司各大地区收入占比变化

情况），公司新开门店经营逐步呈现成效。新老店共同发力，导致公

司实现营业收入同比增长 36.41%。 

 公司成本控制能力较强。报告期内，公司主营业务收入主要来自餐饮

收入，占比 99.27%。公司综合毛利率同比提高 1.39 个百分点，增加

毛利 841.40 万元，主要是公司餐饮服务毛利率同比提高 1.59 个百分

点导致毛利增长。餐饮业务毛利率较上年同期增长 1.59%。在物价上

涨和通胀高企，公司毛利率提升显示公司的定价能力和成本控制能力

极强。 

 费用率上升导致盈利能力下降。报告期内，公司的毛利率水平同比提

升了 1.39 个百分点，但公司的销售期间费用率同比提升了 4.22 个百

分点，其中销售费用率提升了 5.65 个百分点，管理费用率下降了 1.59

个百分点，财务费用上升了 0.17 个百分点。期间费用率的提升导致公

司的净利率水平同比下降了 2 个百分点，也是公司净利润增长水平远

远低于收入增长水平的主要原因。 
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   公司投资*ST 中农 10%股权有一定的战略意义。3 月 23 日，公司公

告用将近 5 亿元收购*ST 中农 10%股权。*ST 中农 2010 年将有可能

实现盈利，虽然业绩预告实现的盈利均属于非经常损益，但根据交易

所上市规则，在股票暂停上市期间，公告的经审计的年度财务报告显

示公司实现盈利就可以提出恢复股票上市的书面申请，既然*ST 中农

2010 年已预告实现盈利，那么*ST 中农恢复上市将十分可能。我们认

为*ST 中农的大股东为中国农垦集团总公司（持股比例为 32.91%），

作为央企，并且作为一家国家扶持的农林牧渔板块的一家央企，公司

恢复上市后未来进行资产重组来实现“去星摘帽”很有可能。简单假

设湘鄂情持有*ST 中农 10%股权，恢复上市后假设*ST 中农股价上涨

幅度为 100%，公司将有可能在二级市场上获得投资收益为 2 个亿，

可增厚每股收益为 1.00 元每股，假设给予这部分投资收益的 PE 为 10

倍，可增厚股价价值为 10 元。看好公司收购*ST 中农 10%股权的未

来投资收益。  

   风险因素：*ST 中农恢复上市没有成功或者资产重组没能预期进行。

通胀和成本扩张风险等。 

   盈利预测和评级：公司 2011 年 1-9 月份实现归属于上市公司股东的

净利润比上年同期增长幅度小于 50%，大概在 20%-50%之间。我们

给公司 2011 年每股收益为 0.50 元，2012 年每股收益为 0.68 元，2013

年每股收益为 0.80 元，公司目前股价 18.26 元，对应 PE 为 36.52、26.85

和 22.82。公司实施股权激励可能是双刃剑，带来管理费用的上升同

时也可以提升公司业绩稳步提高，暂给公司“增持”评级。 
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图表 1：公司各大地区收入增长情况 

 

资料来源：山西证券研究所   WIND 

图表 2：公司各大地区收入占比变化情况 

 

资料来源：山西证券研究所   WIND 
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图表 3：公司成长能力情况 

 

资料来源：山西证券研究所   WIND 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  
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买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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