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证券研究报告：公司研究/公告点评 

社会服务行业 湘鄂情 (002306) 调低 

报告原因： 公告 北京团膳市场大门缓缓打开 增持评级 

2012 年 7月 9 日   公司研究/公告点评 

市场数据：2012 年 7 月 6 日 公告内容： 

    7 月 6 日公司公司公告：董事会通过《关于收购北京龙德华餐饮

管理有限公司（100%股权）的议案》。龙德华餐饮管理有限公司 2011

年资产总额 27,174,684.00 元，负债总额 14,511,265.26 元，应收款

项总额 7,134,143.18 元人民币，净资产 12,663,418.74 元人民币，

营业收入 70，343，514.61 元人民币，营业利润 13,566,876.34 元人

民币，净利润 10,433,022.36 元人民币。 公司用自有现金 8000 万元

进行收购。 

 并购方案较前期公告对公司更加有力。收购 PE 仅为 7.67 倍。 

    年报资料显示：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。7月 6日公告，根据目标公司 2011 年经审计的净利润 1043 万

元的 8倍取整数确定交易对价为 8000 万元。收购 PE为 7.67。远远低

于公司目前 PE 水平。 

 估计并表在7月份就能进行。可增厚公司2012年每股收益在0.02

元左右。 

    龙德华公司将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。 按照公告内容，估计

并表可能增加每股收益在 0.02元。我们估计龙德华公司 2012 年实现

净利润可能比 2011 年同比增加 30%，龙德华公司 2011 年净利润率在

15%左右，高于公司 2011年净利润率 7.6%的水平，龙德华公司净资产

收益率在 82%，远远高于公司 2011 年净资产收益率 7.58%的水平。龙

德华公司负债率 53.40%，高于公司资产负债率 34.51%水平。据公告

内容，合并将形成商誉 6956 万。我们认为从利润水平方面考核，龙

德华公司目前每年净利润在 1000-2000 万水平，相当于公司北京一个

成熟门店一年的净利润，但是从战略上考虑，公司的业务形态从单一

的酒楼业务扩展到了团膳业务，短期在北京这个大市场里，可以享有

合并后的协同效应，考虑到协同效应，我们估计北京团膳市场的空间

还比较大，龙德华公司未来估计保持高盈利态势概率极高。 

 估值和评级 

   我们在 6月 6日调研后给公司评级为“买入”，当时股价为 10.48

元，公司目前股价在 11.60 元左右，股票涨幅在 11%左右。我们坚持

认为公司转型发展的步伐已经迈开，我们看好公司未来的高速发展。 
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基础数据：2012 年 3 月 31 日 
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我们还是坚持认为：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，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。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 11.60

元，对应 PE 为 31、23。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。我们认为公司具有长期投资价值，鉴于公司公司涨幅可观，短期

估值已经合理，我们调低公司评级为“增持”。我们认为公司在目前

股价水平上的涨幅空间在 10%-15%之间。 

   风险因素：进军新市场的管理融合风险，并购进度慢于预期，食品安

全风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                        公司报告/公告点评 

    

请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               3 

 

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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