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买 入 
收购龙德华挺进团膳业态 
——湘鄂情（002306）公告点评—— 
 

事件： 

日前，湘鄂情（002306）发布公告称，公司将以 8000 万人民币收购

上海汉月尚投资中心、西藏汉尚投资有限责任公司合计持有的北京龙德华

餐饮管理有限公司 100%股权。 

点评： 

 正式收购价为 8 倍 PE。11 年龙德华经审计的净利润 10,433,022.36 元，

之前双方曾议定以 10 倍价格收购，而此次正式收购交易对价取 PE
的 8 倍整数 8000 万元整，显示了湘鄂情良好的议价能力取 8 倍整数

确定，以现金分三期支付。 

 龙德华公司团膳业务的实施者。龙德华定位于团膳。公司现拥有广西

师生缘、上海师生缘、沈阳龙德华等分公司，2011 年拥有团膳大中

型客户近 30 家，今年预计有望超过四十家，2013 年目标公司大中型

客户的增长率预计在 30%-50%。中国团膳估计市场规模超过 5000 亿
元，在餐饮中所占比重为 40%。湘鄂情收购龙德华后，可以充分发挥

公司在品牌、出品研发、管理和市场营销方面的优势，使目标公司成

为未来公司三大主业中（酒楼业务、中式快餐业务和团膳业务）团膳

市场业务的主要实施者。 

 以并购发展团膳是公司战略。公司拟并购拓展多元业态，在餐饮业酒

楼、快餐、连锁等业态中，世界 500 强中没有酒楼公司，但有快餐和

团膳公司如麦当劳、必胜客等，要做成世界级餐饮公司，没有快餐和

团膳是不可想象的。而湘鄂情在这方面是有自己的优势，首先是公司

本就是从快餐起家，又是以粤菜、湘菜和鄂菜为主、以淮扬菜、鲁菜

为辅的复合菜系，从高到低都有，沉淀了较好的管理模式；二是上市

公司有品牌优势，做团膳续签率很关键，公司目前的续签率 100%；

三是食品安全越来越受到重视，公司中央厨房集中采购、检验、加工

和配送，优势明显；四是公司积累了很好的人脉关系，这十分有利于

做团膳。 

 业绩预测与估值。我们预测公司 12、13 年 EPS 分别为 0.37 元和 0.53.
元。维持评级“买入”。 

 风险提示：并购进展低于预期及后期的市场风险、经济下行风险等。 
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市场表现 
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表：公司并购项目（进行中）简表 

目标公司 拟收购价 目标公司主要经营业务 

上海齐鼎餐饮发展有限公司 90%股权 1.35 亿 味之者中式快餐连锁、“鼎中鼎”豆捞、“伊落贝拉”比萨 

北京龙德华餐饮管理有限公司 8000 万 团餐业务，以高校为主要对象，亦有一些大企业 

深圳市海港饮食管理有限公司 1 亿（已付定金 3000 万） 主要经营海港城和海港大酒楼，分别有 5 家和 29 家门店 

数据来源：公司公告 西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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