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证券研究报告：公司研究/年报点评 

社会服务行业 湘鄂情 (002306) 增持 

报告原因： 年报点评 业绩超预期 维持评级 

2012 年 4月 10 日   公司研究/年报点评 

市场数据：2012 年 4 月 10 日 年报概况 

 报告期内，公司实现营业收入 123474 万元，比上年同期增长 33.75%；

实现利润总额为 13443 万元，比上年同期增长 49.91%；实现归属于

公司普通股股东的净利润为 9313 万元，比上年同期增长 60.51%；实

现归属于普通股股东扣除非经常性损益净利润为 9062 万元，同比增

长 59.33%；经营活动产生的现金流量净额为 28792万元，比上年同期

增长 140.81%；实现每股收益（基本）为 0.47元。分红方案为：资本

公积每 10 股转增 10股，同时每 10股派发现金股利 5元（含税）。 

点评 

 公司新开门店经营逐步呈现成效。新老店共同发力导致业绩超预期。

报告期内营业收入同比增长 31157万元，增长 33.75%。主要是（1）

2009年和 2010 年相继开业门店在 2011 年进入成熟期，且经营时间长

于上年致使营业收入的快速增长，2011年新开业门店共增加营业收入

13134万元，其中:郑州店增加 1530万元，西安店增加 6712万元，南

京店增加 2049 万元,呼和浩特店增加 1750 万元,武汉三阳路店增加

1093万元。报告期内营业利润同比增长 4476万元,利润总额同比增长

4643万元，归属于上市公司股东的净利润同比增长 3511万元，主要

是①上年新开门店不再受一次性摊销费用影响且不计入经营成熟期

而减亏或扭亏；②2009 年和 2010 年开业门店市场日臻成熟而释放业

绩明显，其中：西安店利润总额同比增长 897 万元，广渠门店利润总

额同比增长 980 万元，西宫店利润总额同比增长 1311 万元。营业收

入增长 31157 万元导致的现金流量净额同比增长了 16836 万元。 

 北京地区收入占比达到 64.72%，同比稳步增长，其他地区均实现高

达两位数的收入增长。区域收入结构上看，北京地区收入占比仍为大

头，达到 64.72%，收入同比增长为 18.59%；湖北区域收入占比排名

第二，达到 9.16%，同比增长 48.6%；其他区域（主要是山西）收入

占比排名第三，达到 8.66%，同比增长 126.64%；湖南区域收入占比

排名第四，达到 6.84%，同比增长 19.05%；上海和陕西区域基本相当，

收入占比分别为 5%和 5.62%，上海同比增长为 20.24%，陕西同比增

速高达 3202.48%。公司经过几年各地区战略布店，已经逐步成熟，公

司的连锁全国扩张成效已经显现。 
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资产负债率 28.92% 
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相关研究 

 

分析师：加丽果 

执业证书编号： S0760511010018 

TEL:  010-82190386 

Email:jialiguo@sxzq.com 

 

 

联系人:张小玲、孟军 

0351-8686990，010-82190365 

zhangxiaoling@sxzq.com 

mengjun@sxzq.com 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

mailto:jialiguo@sxzq.com
mailto:zhangxiaoling@sxzq.com
mailto:mengjun@sxzq.com


                                                        公司报告/年报点评 

    

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               2 

   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 99.57%。餐饮业务成本率同比降低 2.85 个百分点，即相

对节约成本 3496 万元，收入大幅增长成本并没有随之大幅增加，显

示了公司极强的成本控制能力。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。 

  2011年盈利能力上升明显。报告期内，公司的毛利率水平同比提升了

2.69 个百分点，导致毛利提升 3321 万元，但公司的销售期间费用率

同比提升了 1.6 个百分点，导致期间费用提升 1975 万元，其中销售

费用率下降 1 个百分点，导致销售费用节省 1234 万元，管理费用率

上升了 1.64个百分点，提升管理费用为 2024万元，财务费用上升了

1.1个百分点，提升财务费用为 1185万元。虽然期间费用率有所增长，

但是公司毛利率的提升最终导致公司的净利率水平同比上升了 0.86

个百分点，收入增长和净利率水平提高导致公司利润增幅远远大于收

入增幅。 

  公司投资 ST 中农 10%股权有一定的战略意义。2011 年 3 月 23 日，

公司公告用将近 5 亿元收购*ST 中农 10%股权。ST 中农已经恢复上

市并顺利摘星。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摘帽很有可

能。  

   风险因素：食品安全风险，通胀和成本扩张风险等。 

   盈利预测和评级：公司战略定位清晰，连锁复制扩张已见成效，公司

年报超越预期，可以看出公司有着极强的市场定价和成本控制能力。

公司的成长能力非常明显。暂不考虑公司 2011 年的 10 转 10 派 5 对

总股本的影响，我们给公司 2012年每股收益为 0.70元，2013年每股

收益为 0.80元，公司目前股价 20元，对应 PE 为 28.57、25。我们认

为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，维持公司“增持”评级。 
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图表 1：公司各大地区收入增长情况 

单位：万元       

 地区   营业收入   营业收入比上年增减（%）   
收入占

比% 

 北京区域  79,740.34 18.59 64.72% 

 湖北区域  11,288.27 48.6 9.16% 

 湖南区域  8,421.78 19.05 6.84% 

 上海区域  6,165.11 20.24 5.00% 

 陕西区域  6922.08 3202.48 5.62% 

 其他区域  10,669.19 126.64 8.66% 

资料来源：山西证券研究所  wind 

图表 2：公司的盈利能力逐步回升 

 

资料来源：山西证券研究所   wind 

图表 3：公司的管理费用逐步增长 
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资料来源：山西证券研究所   wind 

图表 4：公司盈利预测 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 737.81 923.17 1,234.74 1,600.00 1,900.00 

    增长率(%) 20.6 25.12 33.75 29.58 18.75 

归属母公司股东的净利润(百万元) 76.73 58.02 93.13 140 160 

    增长率(%) 20.27 -24.38 60.51 50.32 14.28 

每股收益-摊薄(元) 0.3837 0.2901 0.4656 0.7 0.8 

基准股本(百万股) 200 200 200 200 200 

市盈率 86.94 98.93 32.22 28.57  25.00  

资料来源：山西证券研究所 

图表 5：公司最近一年股价走势强于大盘 

 

资料来源：山西证券研究所   wind 
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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：  

 

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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