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湘鄂情 

002306 

未来发展战略调整，剑指中低端餐饮 

2010 年公司的发展重点放在湘鄂情品牌的拓展，全年公司完成 2家

加盟店的收购，8 家直营店的开设，2 家店面的装修，共十二个项目。

今年公司提出在大力发展公司主打品牌“湘鄂情”的同时，大力拓展公

司其他品牌，如“湘鄂情•源”、“晶殿”宴会厅，多管齐下，全面开

花。我们认为公司未来湘鄂情品牌的开店速度会有所放缓，转向开店相

对容易且前期资金需求不大的“源”，这样既培育未来业绩增长点，也

减小了中短期的盈利压力，双赢。 

购买*ST 中农 10%股权，向上游拓展 

公司与新华信托股份有限公司签订《股份转让协议》，公司以 6.53 

元/股的价格收购新华信托持有的“*ST 中农”3042 万股股份，收购总

金额总计 19,864.26 万元，占该公司总股本的 10%。上半年公司因收购

该项股份实现投资收益 7,049.53 元，目前对公司的盈利影响不大。 

股权激励对公司中长期发展影响正面 

公司授予 169 名激励对象合计 948 万份股票期权，授予日为 2011 

年 7 月 13 日，行权价格为 27.35 元， 2012-2015 年每年可行权四分之

一，若当年未行权，则相应权证自动作废，激励对象主要为公司高管和

核心业务人员（厨师、门店经理等）。我们认为股权激励若成功行权，

可以增强公司的整个凝聚力，调动管理层和业务骨干的积极性，从中长

期来看对公司影响正面。 

我们看好公司未来发展，今年下半年是公司较好的投资机会。我们预计

公司 2011-2012 年的每股收益为 0.54、0.79，给予买入评级，目标价

22.2 元。 

投资风险：食品安全风险、新店业绩增速不达预期。 

 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 

每股净资产 5.83 6.38 7.17 

ROE 5% 9% 11% 

收入增长 25% 38% 40% 

净利润增长 -- 88% 45% 

EV/EBITDA 53.6 23.3 15.0 
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成交金额 湘鄂情

沪深300 食品饮料(申万)  

公司估值 

 A-1 A A+1 

EPS 0.29 0.54 0.79

PE 98.9 34.0 23.5

PB 4.9 2.9 2.6

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

战略调整，看好明年公司业绩 

——给予公司股票“买入”评级 
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一、投资逻辑： 

 

二、未来战略调整，剑指中下端餐饮 

2010 年公司的发展重点放在湘鄂情品牌的拓展，全年公司完成 2家加盟店的收购，8家直营店的开设，

2 家店面的装修，共十二个项目。今年公司提出在大力发展公司主打品牌 “ 湘鄂情 ” 的同时，大力拓展

公司其他品牌，如“湘鄂情 • 源”、“晶殿” 宴会厅，多管齐下，全面开花。 

之前公司一直坚持稳步扩张湘鄂情直营店为主，但由于湘鄂情单店面积大，前期资金铺垫多，如停车位

等配套资源不能满足开店需求，而且随着地价房价的上升，可供开店的地址也变得愈加稀缺，所以公司开始

加快湘鄂情·源品牌的发展。 

“源”为公司时尚品牌，相对于“湘鄂情”品牌，“源”的单店面积和装修费用都较小，开店比较容易，

并且面向中低端客户前景广阔，回收期短，盈利能力较强。 

我们认为公司外向扩张战略对公司的盈利有一定负面作用。一是新店需要 1年左右培育期，因此新店大

多数在第一年为亏损状态；二是开设新店需要一次性计提几百万到上千万不等的开办费。这两个原因造成公

司业绩增长被新店蚕食的现状。 

12 年可能成为业绩拐点 

公司明年有业绩诉求 
募投资金用完，可能有融资需要 

明年股权激励开始行权 

大股东 2012年 11 月解禁 

近两年开设的店面陆续盈利 

*ST 中农重组成功可能性较大 

开店速度放缓费用下降 

公司募资用完，资金偏紧 

可以开设新店的位置更稀缺 

土地和租金的价格上涨 
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同时是否扩张这个问题也是困扰很多企业的命题。但若不扩张，未来增长动力不足；若扩张，短期盈利

不好，二级市场压力较大。我们认为公司未来湘鄂情品牌的开店速度会有所放缓，转向开店相对容易且前期

资金需求不大的“源”，这样既培育未来业绩增长点，也减小了中短期的盈利压力，双赢。（公司今年有 8

个新签的租赁合同，其中 2个用来新建“源”店。） 

表 1、今年投资情况 

序号 项目名称 投资金额：万元 

1 收购控股子公司中轴路店 30% 股权项目 4159.8 

2 新建合肥湘鄂情天鹅湖店项目 2600 

资料来源：上市公司公告、东海证券研究所 

表 2、今年租赁房产情况 

序号 新店名称 面积：㎡ 

1 湘鄂情源北京金源时代店 1106.58 

2 湘鄂情源上海江桥店 860.57 

3 武汉经开店 3039.19 

4 广州天河店 6166.3 

5 海口湘鄂情店 4387 

6 武汉汉街店 12924 

7 合肥天鹅湖店 7206.2 

8 南京北京东路店 5000 

资料来源：上市公司公告、东海证券研究所 

 

三、购买*ST 中农 10%股权，向上游拓展 

公司与新华信托股份有限公司签订《股份转让协议》，公司以 6.53元/股的价格收购新华信托持有的“*ST 

中农”3042 万股股份，收购总金额总计 19,864.26 万元，占该公司总股本的 10%。上半年公司因收购该项

股份实现投资收益 7,049.53 元，目前对公司的盈利影响不大。 

公司收购股权的用意有二：一是看好*ST 中农通过资产重组获得新生机，期待能够尽快顺利复牌；二是

看好经营能够步入正轨，充分利用资源、发挥优势，这样中农可成为公司的战略合作伙伴，形成与公司的长

期供应关系，降低公司食品安全的风险。 
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在公司收购股权之前，*ST 中农没有控股股东，发展过程中内耗比较严重，业务拓展缓慢，账面有四个

多亿的现金，公司收购之后秉着合作的态度，携手大股东一起重造中农的辉煌。 

图 1、*ST 中农的货币资金情况 
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图 2、*ST 中农营业收入与毛利率情况 
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资料来源：wind 资讯、东海证券研究所 

四、股权激励事项 

公司授予 169 名激励对象合计 948 万份股票期权，授予日为 2011 年 7 月 13 日，行权价格为 27.35 元， 

2012-2015 年每年可行权四分之一，若当年未行权，则相应权证自动作废，激励对象主要为公司高管和核心

业务人员（厨师、门店经理等）。我们认为股权激励若成功行权，可以增强公司的整个凝聚力，调动管理层

和业务骨干的积极性，从中长期来看对公司影响正面。 

值得注意的是公司现价仅 18.5元，与行权价格有较大的距离，明年行权有一定的不确定性。 

表 1、股权激励对象情况表 

序号 姓名 职   务 
本次获授股期权

数量：万份 

占授予股票期权

总量的比例  

占公司总

股本比例 

1 訚肃 总经理(CEO) 55 5.24% 0.28% 

2 夏桐 副总经理 25 2.38% 0.13% 

3 万钧 副总经理 25 2.38% 0.13% 

4 熊国胜 董事会秘书 25 2.38% 0.13% 

5 顾强 人力资源部总监 5 0.48% 0.03% 

6 朱珍明 副总经理、总监 15 1.43% 0.08% 

7 兰国光 审计部总监 15 1.43% 0.08% 

8 陈景俊 出品研发部总监 5 0.48% 0.03% 

9 核心业务人员（161人） 778 74.10% 3.89% 

10 预留股份 102 9.71% 0.51% 

 合计 1050 100.00% 5.25% 

资料来源：上市公司公告、东海证券研究所 
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表 2、股票期权成本摊销情况 

行权期 行权比例 2011 年  2012 年 2013 年 2014 年  2015 年  合计  

第一期 25% 184.3 184.3 - - - 368.61 

第二期 25% 146.41 292.82 146.41 - - 585.64 

第三期 25% 131.44 262.87 262.87 131.44 - 788.62 

第四期 25% 122.3 244.61 244.61 244.61 122.3 978.44 

总计  100% 584.46 984.61 653.89 376.05 122.3 2721.31 

资料来源：上市公司公告、东海证券研究所 

 

我们看好公司未来发展，今年下半年是公司较好的投资机会。我们预计公司2011-2012年的每股收益为0.54、0.79，

给予买入评级，目标价 22.2 元。 

投资风险：食品安全风险、新店业绩增速不达预期。



 

 

6 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

深度报告 

盈利预测： 

资产负债表 2010  2011E 2012E 利润表 2010  2011E 2012E 

现金及现金等价物 620  386  442  营业收入 923  1269  1777  

应收款项 48  70  97  营业成本 309  406  578  

存货净额 50  63  85  营业税金及附加 52  70  99  

其他流动资产 175  241  337  销售费用 375  482  658  

流动资产合计 893  760  961  管理费用 97  155  213  

固定资产 240  621  765  财务费用 1  0  6  

无形资产及其他 7  5  4  投资收益 0  0  0  

投资性房地产 255  255  255  资产减值及公允价值变动 (1) (1) (1) 

长期股权投资 0  0  0  其他收入 1  0  0  

资产总计 1395  1641  1985  营业利润 90  155  224  

短期借款及交易性金融

负债 0  0  0  营业外净收支 2  0  0  

应付款项 90  95  127  利润总额 91  155  224  

其他流动负债 135  180  244  所得税费用 29  39  56  

流动负债合计 225  275  371  少数股东损益 4  7  10  

长期借款及应付债券 0  80  160  归属于母公司净利润 58  109  158  

其他长期负债 1  1  1  现金流量表(百万元) 2010  2011E 2012E 

长期负债合计 1  81  161  净利润 58  109  158  

负债合计 225  355  532  资产减值准备 (1) 1  0  

少数股东权益 3  10  20  折旧摊销 17  23  63  

股东权益 1167  1276  1433  公允价值变动损失 1  1  1  

负债和股东权益总计 1395  1641  1985  财务费用  1  0  6  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 营运资本变动 (190) (50) (49) 

每股收益 0.29 0.54 0.79 其它 5  6  10  

每股红利 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (110) 89  182  

每股净资产 5.83 6.38 7.17 资本开支 (107) (403) (207) 

ROS 6% 9% 9% 其它投资现金流 0  0  0  

ROE 5% 9% 11% 投资活动现金流 (107) (403) (207) 

毛利率 66% 68% 68% 权益性融资 0  0  0  

EBIT Margin 10% 12% 13% 负债净变化 0  80  80  

EBITDA  Margin 12% 14% 16% 支付股利、利息 0  0  0  

收入增长 25% 38% 40% 其它融资现金流 (64) 0  0  

净利润增长 -- 88% 45% 融资活动现金流 (64) 80  80  

资产负债率 16% 22% 28% 现金净变动 (281) (233) 55  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额  901  620  386  

P/E 98.9 34.0 23.5 货币资金的期末余额  620  386  442  

P/B 4.9 2.9 2.6 企业自由现金流 (196) (314) (21) 

EV/EBITDA 53.6 23.3 15.0 权益自由现金流 (259) (234) 55  
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