
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 营收增长 33.75%、净利润同比增长 60.15% 

 毛利率上升 2.85 个百分点，费用率增长 1.6 个百分点 

 横、纵两条主线协同发展，打造中国领先的综合餐饮服务提供商 
 

报告摘要： 

 营业收入同比增长 33.75%,实现每股收益 0.46 元。2011 年全年公司

完成营业收入 12.35 亿元，同比增长 31157 万元，增长 33.75%；营业

利润 1.34 亿元，比上年增长 4476 万元，增长 49.91%；经营活动产生

的现金流量净额为 2.88 亿元，同比增长 16836 万元，增长 140.81%；

年内每股收益同比增长 0.17 元。去年新增店面在 2011 年内较迅速进

入成熟期，使得营业收入增长较快。 

 餐饮毛利率上涨 2.85 个百分点、三项费用增长适度。年内公司投入

使用的中央厨房项目使得为公司保证原材料采购成本合理可控起到

了关键的作用。 2011 年公司总体费用增长 38.68%，其中销售费用增

长 30.46%，管理费用增长 54.71%，财务费用增长 942.03%。费用增

长主要是由于年内新开门店增加，业务规模扩大所致；而从费用占比

情况看，销售费用相比去年降低 0.91 个百分点，管理费用增加 1.67

个百分点，财务费用上涨 0.96 个百分点，总体费用增加适合于营业

收入增长，公司控制较为良好 

 持续推进“横纵两条线发展“，加强整合和多元化服务。2012 年公

司计划直营拓展与加盟发展并重，使得加盟门店数量相比去年有较大

增幅；加快企业并购步伐、审慎选择并购对象；择机发展新业态结合

公司已有的中央厨房等采购加工优势配送优势，依托公司雄厚的出品

研发水平，选择好新业态，释放公司现有产能。我们维持增持评级，

预计 2012-2014 年每股收益 0.63 元、0.88 元、1.04 元，对应 PE33 倍、

23 倍、20 倍。 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

主营收入/万元 92,317 123,474 160,063 207,964 245,347 

ｙｏｙ／％ 25.12% 33.75% 29.63% 29.93% 17.98% 

净利润/万元 5,802 9,313 12,518 17,529 20,734 

ｙｏｙ／％ -24.38% 60.51% 34.42% 40.03% 18.29% 

每股收益/元 0.29 0.47 0.63 0.88 1.04 

PE 70.7 44.0 32.8 23.4 19.8 
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数据来源：港澳资讯 
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图 1：公司费用率变化/%  图 2：公司盈利能力情况/百万元 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

图 3：公司分季度营业收入及利润/百万元 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 

表 1：主营业务区域数据 
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2008营业
收入

2009营业
收入

2010营业
收入

2011营业
收入

2011营业收入比
上年增减（%）

北京区域 24,314 37,870 45,105 56,015 67,519 79,740 19

湖北区域 3,789 7,025 8,287 7,836 7,597 11,288 49

湖南区域 4,566 6,788 6,734 7,055 7,074 8,422 19

上海区域 6,165 20

陕西区域 6,922 3,202

其他区域   1,052 2,874 10,127 10,669 127

合计 32,669 51,682 61,177 73,781 92,317 123,207 33
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资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 2：分店营业数据/万元 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 

2006年 2007年 2008年 2009 年 2010 年 2011年

定慧寺店 母公司之分公司906 1,394 1,999 2,201 2,424 2,822 16.41%

西单店 母公司之分公司772 1,458 1,641 1,676 1,370 2,720 98.54%

西南四环店 100% 397 735 355 565 202 484 139.32%

中轴路店 70% -166 902 1,117 1,369 1,387 1,741 25.91%

志新桥店 100% -136 147 368 460 228 493 116.50%

北四环店 100% 455 1,140 1,227 981 1,547 57.78%

武汉店 100% -159 771 1,218 753 266 911 242.79%

长沙店 100% 305 184 131 162 69 -49 -171.12%

株洲店 全资子公司之分公司 117 327 274 297

 华侨村店 -110 -37

太原店 100% -141 392 271 187 -30.80%

大成路店 100% -115 348 644 1,087 68.70%

朝阳门店 100% -534 207 743 339 -54.43%

雨花店全资子公司之全资子公司 -84 95 41 697 1500.86%

海运仓店全资子公司之分公司 -583

西宫店（国宾） 100%   -104 2,109 3,106 47.30%

郑州店 100% -94 -518 -453.68%

呼市店 100% -564 -463 17.88%

西安湘鄂情店 100% -58 184 418.29%

西安菁英汇店全资子公司之全资子公司-120 3 -217 346 104.89%

上海店 100% 264 411 55.58%

拉萨店 100% 266 234 -12.14%

南京店 100% -1,143 -986 13.77%

广渠门店 100% -181 644 456.65%

合计 1690.31 6129.27 6715 9623.74 7351.72 15936.2 116.77%

净利润
项目 持股比例 2011同比增长
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股价： 20.5

利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 92,317             123,474    160,063       207,964       289,452      成长性

减:营业成本 30,927               38,042        52,821           68,628           95,519         营业收入增长率 25.1% 33.7% 29.6% 29.9% 18.0%

   营业税费 5,155                 6,890          8,003             10,398           14,473         营业利润增长率 -20.1% 49.9% 37.7% 31.8% 18.2%

   销售费用 37,502               48,924        60,824           79,026           109,992       净利润增长率 -24.4% 60.5% 34.4% 40.0% 18.3%

   管理费用 9,699                 15,005        19,208           24,956           34,734         EBITDA增长率 -16.8% 61.6% 42.8% 30.0% 18.1%

   财务费用 130                    1,353          239                495                691              EBIT增长率 -22.9% 62.6% 26.7% 32.8% 18.2%

   资产减值损失 -62                     31               560                168                154              NOPLAT增长率 -26.6% 69.2% 22.7% 40.5% 18.3%

加:公允价值变动收益 -                         -                 -                     -                     -                   投资资本增长率 88.4% 151.3% -23.8% 20.2% 9.4%

   投资和汇兑收益 -                         213             100                100                100              净资产增长率 0.1% 5.0% 14.3% 9.2% 9.9%

营业利润 8,967               13,443      18,508         24,393         33,988        利润率

加:营业外净收支 156                    326             330                474                718              毛利率 66.5% 69.2% 67.0% 67.0% 67.0%

利润总额 9,123               13,768      18,838         24,867         34,707        营业利润率 9.7% 10.9% 11.6% 11.7% 11.7%

减:所得税 2,904                 4,383          5,840             6,714             9,371           净利润率 6.3% 7.5% 7.8% 8.4% 8.5%

净利润 5,802.2            9,312.9     12,518.3      17,528.7      24,467.6     EBITDA/营业收入 11.7% 14.1% 15.5% 15.5% 15.5%

资产负债表 2008 2011 2012E 2013E 2013E EBIT/营业收入 9.9% 12.0% 11.7% 12.0% 12.0%

货币资金 61,985               28,781        56,166           62,389           86,836         运营效率

交易性金融资产 -                         -                 -                     -                     -                   固定资产周转天数 29 54 67 58 54

应收帐款 4,790                 17,860        10,644           13,830           19,249         流动营业资本周转天数 11 45 39 17 17

应收票据 -                         -                 -                     -                     -                   流动资产周转天数 382 256 210 191 192

预付帐款 17,498               32,665        24,009           31,195           43,418         应收帐款周转天数 7 8 9 10 10

存货 4,996                 6,847          9,604             12,478           17,367         存货周转天数 17 17 18 19 20

其他流动资产 0                        -0               -0                   0                    0                  总资产周转天数 531 455 401 345 335

可供出售金融资产 -                         -                 -                     -                     -                   投资资本周转天数 101 173 168 123 119

持有至到期投资 -                         -                 -                     -                     -                   投资回报率

长期股权投资 -                         20,112        -                     -                     -                   ROE 5.3% 7.6% 9.3% 11.8% 12.7%

投资性房地产 -                         -                 -                     -                     -                   ROA 4.5% 5.4% 7.1% 8.5% 8.9%

固定资产 8,581                 28,569        31,422           36,119           37,773         ROIC 35.4% 31.8% 15.5% 28.6% 28.2%

在建工程 15,465               5,638          19,208           24,956           34,734         费用率

无形资产 651                    572             1,281             1,664             2,316           销售费用率 40.6% 39.6% 38.0% 38.0% 38.0%

其他非流动资产 25,549               31,815        31,815           31,815           31,815         管理费用率 10.5% 12.2% 12.0% 12.0% 12.0%

资产总额 139,515           172,860    184,149       214,445       273,508      财务费用率 0.1% 1.1% 0.1% 0.2% 0.2%

短期债务 -                         10,400        -                     6,385             13,459         三费/营业收入 51.3% 52.9% 50.1% 50.2% 50.2%

应付帐款 10,405               14,027        16,807           21,836           30,392         偿债能力

应付票据 -                         -                 -                     -                     -                   资产负债率 16.2% 28.9% 23.7% 28.5% 30.2%

其他流动负债 12,065               16,799        29,187           34,456           43,420         负债权益比 19.3% 40.7% 31.1% 39.9% 43.3%

长期借款 -                         8,000          8,000             8,000             8,000           流动比率 3.97      2.05       2.81         2.26         2.18        

其他非流动负债 70                      -                 -                     -                     -                   速动比率 3.75      1.89       2.54         2.02         1.95        

负债总额 22,540             49,998      43,734         61,137         86,953        利息保障倍数 70.06    10.94     78.38       50.24       50.24      

少数股东权益 324                 -19            461              1,085           2,689          分红指标

股本 20,000               20,000        28,310           28,310           28,310         DPS(元) 2.85      -         0.13         0.19         0.22        

留存收益 96,651               102,881      111,644         123,914         155,555       分红比率 98.2% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0%

股东权益 116,975           122,862    140,415       153,309       186,555      股息收益率 13.9% 0.0% 0.6% 0.9% 1.1%

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E
净利润 6,218                 9,385          12,998           18,153           25,336         EPS(元) 0.29      0.47       0.63         0.88         1.04        

加:折旧和摊销 6,449                 10,221        6,088             7,390             10,285         BVPS(元) 5.85      6.14       4.96         5.42         5.95        

   资产减值准备 -62                     31               560                168                154              PE(X) 70.7 44.0 32.8 23.4 19.8

   公允价值变动损失 -                         -                 -                     -                     -                   PB(X) 3.5        3.3         4.1           3.8           3.4          

   财务费用 83                      -                 564                239                585              P/FCF -40.8     -17.5      26.0         53.4         34.8        

   投资收益 -                         -213           -100               -100               -100             P/S 4.4        3.3         3.6           2.8           2.4          

   少数股东损益 416                    73               480                624                868              EV/EBITDA 30.4      21.4       20.3         15.7         13.1        

   营运资金的变动 -816                   9,490          28,271           -2,395            -2,205          CAGR(%) 0.0% 11.8% 17.2% 42.9% 31.8%

经营活动产生现金流量 11,956             28,792      48,537         24,334         35,030        PEG -          3.7         1.9           0.5           0.6          

投资活动产生现金流量 -33,525           -79,978     10,648         -12,259        -11,279      ROIC/WACC 3.0        2.7         1.3           2.5           2.4          

融资活动产生现金流量 -6,566             17,981      -6,085          631              -4,204        REP 3.2        1.6         5.9           2.6           2.4          

湘鄂情财务报表及财务指标预测 2012年4月10日
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