
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 主营业务发展良好，净利润增长 40.72% 

 公司毛利率、净利率持续保持较高水平 

 三费总体增长合理，财务费用增长较快 
 

报告摘要： 

 主业发展良好，净利润增长超去年。2012 年一季度实现营业收入

37667.69 万元,较上年同期增长 4907.58 万元,增幅 14.98%，而实现营

业利润 5897.55 万元，增幅为 32.06%；利润总额 5929.45 万元，增幅

为 31.55%，净利润 4609.71 万元，增幅为 40.72%。 

 加盟费收入增长导致毛利率、净利率大幅提升。报告期内公司毛利率

为 71.57%，同比增长 3.11 个百分点，净利率为 12.24%，同比增长

2.24 个百分点。主要原因是公司施行“稳定发展直营门店，快速推进

品牌加盟制度改革”的措施，签订加盟合同确认的首次加盟费收入

1530 万元。若扣除加盟费的影响，公司毛利率为 70.37%，净利率为

8.52%，符合公司的合理增长水平。 

 三费总体增长适度，财务费用增长较快。2012 年第一季度公司三项

费用同比增长 16.19%，其中销售费用增长 18.39%，管理费用增长

3.12%，财务费用增长 167.58%。公司销售费用和管理费用增长主要

由于公司扩大业务经营范围、新开门店所进行的一次性摊销所致，与

主营业务收入比例比较稳定，而财务费用增长幅度较大，主要是公司

短期借款的增加造成的。 

 拟收购齐鼎发展有限公司，向中式快餐产业突破。公司 4 月 12 日与

相关方签署协议，将收购上海齐鼎餐饮发展有限公司 90%的股权，若

收购成功将会成为公司向中低端快餐领域进军的集结号。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

PE31 倍、22 倍、19 倍。 

主要经营指标 2010 2011 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 67 42 31 22 19 
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股价： 19.4

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 14.7% 0.0% 0.7% 1.0% 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) 66.9 41.7 31.0 22.1 18.7

   公允价值变动损失 -                         -                 -                     -                     -                   PB(X) 3.3        3.2         3.9           3.6                 3.3          

   财务费用 83                      -                 564                239                585              P/FCF -38.6     -16.6      24.6         50.6               32.9        

   投资收益 -                         -213           -100               -100               -100             P/S 4.2        3.1         3.4           2.6                 2.2          

   少数股东损益 416                    73               480                624                868              EV/EBITDA 28.4      20.1       19.1         14.7               12.3        

   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 -          3.5         1.8           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 3.1        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 3.0        1.5         5.5           2.5                 2.3          

湘鄂情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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