
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 资产整合进行中，增强主业竞争力 

 费用控制合适，占主营收入比重稳定 

 食品工业增强创新，拓宽销售渠道 
 

报告摘要： 

 西安世园会顺利召开，全公司实现营业总收入 67,197.50 万元，同比

增长 13.48%。实现利润总额 5,178.55 万元，同比增长 5.37%；实现

净利润 3,576.21 万元，同比增长 3.97%；期末公司每股收益 0.18 元,

同比增长 3.94%;净资产收益率为 8.28%,同比增长 0.22%,总资产

73,124.45 万元,同比增长 1.02%。 

 餐饮服务和食品销售毛利率稳步提升。报告期内公司餐饮服务毛利率

为 59.28%，比去年增长 2.06%；食品销售毛利率为 46.95%，比去年

提升 3.90%。公司主营业务毛利率提升主要由于公司开始实施“合理

配置资产，集合力量发展主业”的策略，逐渐增强公司主业的竞争力。 

 公司三费控制能力较好，资金利用效率得到提升。三项费用合计

34,042.56 万元,较上年同期增加 3,481.46 万元,上升幅度 11.39%。公

司三项费用增长控制幅度较好，与主营收入比例比较稳定，其中财务

费率 0.92%，同比下降 0.27 个百分点，管理费用率下降 0.3 个百分点。 

 扣除投资收益后一季度净利润同比增长 6.6%,预计半年报净利润增

速范围-3.4%至 25.3%。公司 2012 年第一季度净利润相比上年同期减

少 86.04%，主要原因是 2011 年一季度接收老孙家转让款 2225 万，

扣除投资收益后净利润同比增长 6.6%。预计半年报公司主业净利润

增长范围为-3.4%至 25.3%。 

 投资建议。2011 年扩张老字号大中型店和直营店、联营店 13 个，其

中开设大中型特色店 3 个，发展老字号直营店、联营店 10 个。我们

维持增持的投资评级，预计 2012-2014 年每股收益 0.21 元、0.26 元、

0.29 元，对应 PE37 倍、30 倍，26 倍。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入/万元 59,215 67,197 76,318 89,696 105,749 

同比增长率/% 5.06% 10.06% 17.11% 17.53% 17.90% 

净利润/万元 3,660 3,812 4,198 5,178 5,894 

同比增长率/% -26.82% 3.97% 16.33% 23.38% 13.80% 

每股收益/元 0.17 0.18 0.21 0.26 0.29 

PE 45 43 37 30 26 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据 

总股本（亿股） 2.00 亿 

总市值（亿元） 15.26 

流通比例 83.75% 

12 个月最高/ 

最低（元） 
13.4/6.22 
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表 1：公司旗下主要门店盈利情况/万元           

分公司 控股比例 2007 2008 2009 2010 2011 

单位：万元   收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润 收入 净利润 

西安饭庄 100% 7074 1450 9453 1448 11503 1439 14,905 5,101 17541  1663  

老孙家饭庄 100% 6173 518 6507 562 6852 57 7,344 -338 6644  -282  

五一饭店 100% 2778 373 2972 425 2629 152 2,425 -72 249  -299  

西安烤鸭店 100% 2740 360 2700 370 2912 378 2,980 68 2964  442  

德发长酒店 100% 4250 366 4485 403 4784 389 5,547 384 7774  464  

东亚饭店 100% 1977 341 2219 446 2111 290 937 92 21  -80  

同盛祥饭庄 100% 2565 264 2994 307 3848 477 4,580 509 5737  783  

解放路饺子店 100% 76 0 112   168 0 49 -2     

大香港 75% - 180 - 324 - 172   585   685  

合计   27633 3852 31441 4284 34806 3354 38767 6327 40930  3377  

                        

                        

鲜达饮品公司 100% 56 -97 56 -83 56 -373 56 -52 56 -48  

永宁宫大酒店 100% 1455 -135 1329 -424 1353 -370 1,547 -283 1,504 -280  

桃李村饭店 100% 262 73 309 65 183 -9 136 -36 40.828 -25  

西京国际饭店 100% 3014 -247 3166 -250 1193 -76         

清雅斋饭庄 100% 77 0 152 2 134 -10 134 -13 127.65 -16  

老孙家筹建处 100%   -1157   -841       1   1  

合计 
 

32420 3266 36341 3271 37557 2344 40639 6155 42659 3009  

                        

公司总部   171 186 212 -711 148 2559 37 -1,724   1190  

合计   32591 3452 36553 2560 37705 4903 40676 4431 42,659 4199  

                        

投资收益     251   7   5264   30   2242.5 

合计   32591 3703 36553 2567 37705 10167 40676 4461 42,659 6442  

资料来源：公司公告,宏源证券 

图 1：公司费用率  图 2：公司盈利能力分析 

 

 

 
资料来源：公司公告,宏源证券  资料来源：公司公告,宏源证券 
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股价： 7.65

利润表 2009 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 59,215    67,197      76,318    89,696     105,749     成长性

减:营业成本 24,280    27,653      30,527    35,878     42,300       营业收入增长率 13.5% 13.6% 17.5% 17.9%

   营业税费 3,001      3,539        3,969      4,664       5,499         营业利润增长率 258.3% 16.2% 22.8% 13.5%

   销售费用 26,514    29,965      33,580    39,466     46,530       净利润增长率 4.0% 16.3% 23.4% 13.8%

   管理费用 3,340      3,480        3,892      4,485       5,287         EBITDA增长率 70.6% -21.8% 23.5% 13.7%

   财务费用 707         598           62           142          159            EBIT增长率 164.7% 4.7% 23.9% 13.5%

   资产减值损失 42           42             617         97            71              NOPLAT增长率 1.0% -3.7% 24.5% 13.8%

加:公允价值变动收益 -             -               -             -               -                 投资资本增长率 -13.7% 9.3% 15.4% 10.7%

   投资和汇兑收益 30           2,959        2,000      2,000       2,000         净资产增长率 8.5% 9.2% 10.4% 10.7%

营业利润 1,362      4,880        5,672      6,964       7,903         利润率

加:营业外净收支 3,553      299           -74         -60           -44             毛利率 58.8% 60.0% 60.0% 60.0%

利润总额 4,915      5,179        5,598      6,903       7,859         营业利润率 7.3% 7.4% 7.8% 7.5%

减:所得税 1,254      1,366        1,399      1,726       1,965         净利润率 5.3% 5.5% 5.7% 5.5%

净利润 3,439.7   3,576.2     4,160.2   5,132.7    5,841.3      EBITDA/营业收入 11.6% 8.0% 8.4% 8.1%

资产负债表 2008 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 8.2% 7.5% 7.9% 7.6%

货币资金 9,019      12,904      11,448    13,454     15,862       运营效率

交易性金融资产 -             -               -             -               -                 固定资产周转天数 154 134 130 124

应收帐款 1,460      1,802        1,908      2,242       2,644         流动营业资本周转天数 -53 -44 -47 -46

应收票据 -             -               -             -               -                 流动资产周转天数 110 105 80 80

预付帐款 984         7,720        1,145      1,345       1,586         应收帐款周转天数 4 4 5 5

存货 3,471      3,601        3,816      4,485       5,287         存货周转天数 19 17 17 17

其他流动资产 0             -0             -0           -0             -0               总资产周转天数 390 341 307 295

可供出售金融资产 -             -               -             -               -                 投资资本周转天数 177 151 145 139

持有至到期投资 -             -               -             -               -                 投资回报率
长期股权投资 1,542      1,542        1,535      1,535       1,535         ROE 8.3% 8.4% 9.4% 9.7%

投资性房地产 3,660      3,526        3,526      3,526       3,526         ROA 5.2% 5.9% 6.3% 6.4%

固定资产 30,433    27,009      29,894    34,652     38,151       ROIC 12.4% 13.8% 15.8% 15.6%

在建工程 11,925    5,899        7,632      8,970       10,575       费用率

无形资产 4,557      3,941        5,342      6,279       7,402         销售费用率 44.6% 44.0% 44.0% 44.0%

其他非流动资产 5,337      5,181        5,181      5,181       5,181         管理费用率 5.2% 5.1% 5.0% 5.0%

资产总额 72,388    73,124      71,426    81,669     91,750       财务费用率 0.9% 0.1% 0.2% 0.2%

短期债务 9,990      4,990        2,179      4,168       4,823         三费 /营业收入 50.7% 49.2% 49.2% 49.2%

应付帐款 11,922    13,658      15,264    17,939     21,150       偿债能力

应付票据 -             -               -             -               -                 资产负债率 37.4% 30.1% 32.5% 33.5%

其他流动负债 6,113      7,216        7,998      8,399       8,881         负债权益比 59.8% 43.0% 48.1% 50.4%

长期借款 318         326           326         326          326            流动比率 1.01        0.93       0.87     0.88     

其他非流动负债 1,895      1,172        1,406      1,406       1,406         速动比率 0.87        0.73       0.69     0.69     

负债总额 30,237    27,371      21,475    26,540     30,727       利息保障倍数 9.16        92.41     50.21   50.73   

少数股东权益 745         771           809         854          907            分红指标
股本 19,953    19,953      19,953    19,953     19,953       DPS(元) -          -         -      -      

留存收益 21,453    25,030      29,190    34,322     40,164       分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 42,151    45,753      49,951    55,129     61,023       股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

现金流量表 2008 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2011 2012E 2013E 2014E

净利润 3,440      3,812        4,198      5,178       5,894         EPS(元) 0.18        0.21       0.26     0.29     

加:折旧和摊销 3,900      3,706        356         419          493            BVPS(元) 2.29        2.50       2.76     3.06     

   资产减值准备 42           42             617         97            71              PE(X) 42.7 36.7 29.7 26.1

   公允价值变动损失 -             -               -             -               -                 PB(X) 3.3          3.1         2.8       2.5       

   财务费用 1,783      405           436         62            142            P/FCF 44.5        -102.1    77.8     64.8     

   投资收益 -30         -2,959      -2,000    -2,000      -2,000        P/S 2.3          2.0         1.7       1.4       

   少数股东损益 221         236           38           45            53              EV/EBITDA 17.8        22.5       18.2     15.8     

   营运资金的变动 120         770           8,877      1,873       2,087         CAGR(%) 37.6% -4.5% 12.3% 15.6%

经营活动产生现金流量 4,561      6,417        12,148    5,753       6,758         PEG 1.1          -8.2        2.4       1.7       

投资活动产生现金流量 1,263      3,111        -2,896    -3,792      -2,694        ROIC/WACC 1.1          1.2         1.4       1.3       

融资活动产生现金流量 -6,335    -5,643      -2,873    1,847       496            REP 4.2          3.4         2.6       2.4       

西安饮食财务报表及财务指标预测 2012年4月25日
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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