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证券研究报告：公司研究/调研简报 

社会服务行业 湘鄂情 (002306) 调高 

报告原因： 调研 转型、大发展主旋律已经奏响 买入评级 

2012 年 6月 7 日   公司研究/调研简报 

市场数据：2012 年 6 月 6 日 调研概述 

6 月 6 日，我们和公司副总兼董秘李强先生就公司未来发展方向和

2012 年工作计划进行了沟通。主要调研观点如下： 

 2012 年酒楼发展计划和发展方向：2012 年计划发展 5家直营店， 10

家加盟店。以后加盟店发展速度要大于直营店发展速度。 

1、对于加盟店的管理，根据个体差异，公司会选择部分小股份参

股，对核心管理和技术人员适当实行股份持有。加盟店的厨师、核

心服务人员、厨房和原料都由公司统一管理，以便保证食品安全和

品牌价值。市场开拓方面主要由加盟方来开发。2、直营店方面：

目前已经有 3家基本位置已定，北京、武汉和合肥计划各新开一家，

我们认为如果装修和别的进展顺利的话，这三家酒楼在 2013 年可

以营业，2014 年可以逐步贡献利润，其它加盟店具体位置正在考察

阶段。3、加盟店方面，一季度已经签约 3家，目前还有 1家基本

确定。后半年计划还要发展大概 6家，每家首次加盟费不低于 300

万元，营业后按照营业额的 2%-4%来征收。我们认为如果加盟店进

展顺利的话，2012 年后半年加盟 7家加盟店可增加公司收入及利润

在 2100 万元左右。 

 公司 2012 年盈利提升的主要手段之一是提高净利率水平。 

1、毛利率以后提升空间不是很大。公司目前对于毛利率管理已经

基本到位。首先在原材料方面，公司未来要做的是稳定货源，控

制价格涨幅，未来这方面降价空间不大。其次在菜品提价方面，

公司的目标客户虽然对价格相对不敏感，但是由于公司菜价已经

高端，提价空间也不是很大，公司的发展目标并不是要提高毛利

率，而主要是提升净利率水平。提升净利率水平，2012 年计划采

取三项措施：(1)改变经营策略，减少亏损门店数量。对于亏损门

店可以转让就转让，可以转租就转租。（2）减少人工成本，削减

销售费用。措施是加大中央厨房的利用，利用机器人切菜和洗菜，

对有些流程进行机械化操作。（3）减少服务员数量，对财务和后 

 

 

总股本/流通股本(亿

股) 
4.00/1.79 

收盘价(元) 10．60 

流通市值(亿元) 18.97 

1 年内最高最低价(元) 11.39/6.7 

PE/PB  28.76、3.63 

 

基础数据：2012 年 3 月 31 日 

资产负债率 34.51% 

毛利率 71.57% 

净资产收益率（滩薄） 3.62% 
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勤人员进行精简。 

 未来 3-5 年将大力转型发展团膳和中式快餐。 

公司在酒楼方面的发展已经成熟，未来 3-5 年公司将会大力转型发

展团膳和中式快餐，计划目标是酒楼未来收入比重占公司收入比重

只在 20%-30%之间，2011 年酒楼收入在 12 亿左右，我们认为如果

转型成功，团膳和中式快餐未来收入可以达到 28-48亿，我们认为

团膳和快餐的净利率水平要高于酒楼，按照 15%净利率水平计算，

净利润可达到 4.2-7.2 亿，按照总股本 4亿计算，可以增厚每股收

益在 1.05-1.8 元之间。不考虑酒楼利润的自然增长，按照 PE 为

25 倍计算，公司未来 3到 5年公司合理股价应在 26-45 元之间，

我们认为如果公司转型发展成功的话，公司股价未来 3年有可能翻

番，从目前的 10-11 元达到 26元。 

 团膳和中式快餐并购进展顺利，公司并购将会不断进行。 

1、团膳方面的并购，目前正在履行程序，管理方已经介入。2011

年年报显示公司拟向西藏汉尚收购其持有的北京龙德华餐饮管理

有限公司 100%股权，股权收购价格以龙德华 2011 年 12 月 31 日经

评估后的净资产为基础，协商按照经审计的 2011 年度净利润 10

倍金额确定。本公司于该意向协议签订生效后 10 个工作日内向西

藏汉尚支付履约保证金 2000 万元。目标公司审计工作尚在进行中，

具体股权转让事宜尚未办理。互联网资料显示：北京龙德华餐饮管

理有限公司是由北京大学餐饮中心组建，依托北京大学几十年的餐

饮传统，开拓经营以团餐为主营方向的社会餐饮市场，是餐饮中心

力推的校外品牌。公司现拥有广西师生缘、上海师生缘、沈阳龙德

华等分公司，在北京拥有 60 多个餐饮服务项目，已通过 ISO9001

国际质量管理体系认证和 HACCP 认证，并严格执行各类卫生规范与

评估验收标准和餐饮业“五常法”。我们认为，如果进展顺利的话，

2012 年估计可以进入并表。2、中式快餐方面经营主要以门店为主，

主要市场短期在上海，2011 年上海味之都利润在 2000 万左右，我

们认为，2012 年进入并表的可能性最大。3、2011 年 12 月 18 日，

公司与深圳市麦广帆饮食策划管理有限公司签订股权收购意向协

议书，协议规定本公司收购麦广帆所持有的深圳市海港饮食管理有

限公司（以下简称“目标公司”）70%股权，股权转让价格为 1亿
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元，签订意向协议后 7日内，本公司向麦广帆支付 3000 万元作为

本次收购股权的诚意金，支付诚意金后，双方安排以 2011 年 12

月 31 日为基准日，对目标公司尽职调查和审计评估事宜，麦广帆

以其所持有的“海港”品牌作为本次股权转让意向协议的担保。截

止本报告日，该股权转让事宜已支付保证金 3000 万元，目标公司

审计工作尚未完成，故具体股权转让事宜尚未办理。  

   风险因素：进军新市场的管理融合风险，并购进度慢于预期。 

   盈利预测和评级：我们认为公司最近资本市场上并购动作极大，前有

对上游产业 ST中农 10%股权的收购，再有收购中式快餐上海味之都，

又有对龙德华的收购，我们认为公司已经奏响转型大发展的主旋律，

虽然公司 2012 年由于股权激励可能增加管理费用在 1000 万元左右，

由于发债可能再增加财务费用在 2000-3000万之间，但是我们认为公

司有着极强的市场定价和成本控制能力。公司的并购如果成功的话，

可以增厚公司利润。我们认为 2012 年公司净利润达到 1.5 亿极有可

能，加上并购进展和转让亏损门店顺利的话，净利润可能达到 2亿元。

对应 2012 年每股收益为 0.38-0.50 元之间，公司目前股价 10.60 元，

对应 PE 为 27.89、21。因为并购事件的不确定性，2013 年之后的盈

利预测我们暂不能给予，但我们认为公司的发展已经迈入一个新台

阶。综合长远考虑，我们认为公司具有长期投资价值，我们调高公司

评级为“买入”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
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——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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