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湘鄂情 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 45  (9) 0.2  18.0  
相对新华富时 A50 指数 47  (5) 11.3  31.7  

发行股数 (百万) 400 
流通股 (%) 45 
流通股市值 (人民币 百万) 4,324 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 34 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  孟凯 28 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 24 日收市价为标准 
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湘鄂情 
加快向综合化餐饮集团转型 
湘鄂情公布 2012 年中期业绩：上半年公司实现营业收入 68,811.01 万元，
比上年同期增长 13.68%；利润总额 10,068.08 万元，比上年同期增长
35.58%；实现归属于母公司的净利润 7,648.07 万元，比上年同期增长
51.13%。实现全面摊薄每股收益 0.19 元，业绩符合预期。 

支撑评级的要点 

 餐饮主业收入增长 9.48%，毛利率提升明显：上半年实现餐饮业务收
入 6.59 亿元，同比增长 9.48%，营业收入占比 95.61%。餐饮收入的增
长主要是因为 2011 年新开门店陆续经过培育期，营业收入增加较快
所致。餐饮业务毛利率达到 71.64%，比上年同期增长 3.59%，主要原
因是集团采购规模扩大，供应商让利降低了公司营业成本。预计今
年公司将发展 5 家直营店以及 10 家加盟店。 

 商标许可服务费收入快速增长，品牌溢出效用凸显：上半年实现商
标许可使用及服务费 340.95 万元，同比增长 26.68%。公司的品牌效
应突出，未来 3 年商标许可服务费有望迎来高速增长，品牌价值效
应不断显现。 

 加强产业链资源整合，期待协同效应：公司已经确立酒楼、快餐、
团餐、食品加工四大主营业务。快餐业务在完成对味之都的收购以
后，公司计划在未来三到五年内，开设 300 至 500 个味之都快餐销售
网点。团餐将以北京和上海为发展重点，以龙德华公司为实施主体，
积极开拓大客户资源以及学生餐市场开发。食品加工业务：公司将
利用品牌和研发优势，整合公司资源，与实力较强的食品加工企业
展开合作，开发湘鄂情特色商超产品，并不断加强网络销售力度。 

评级面临的主要风险 

 餐饮行业景气度大幅下滑；食品安全风险；成本上升的风险。 

估值 

 公司开店节奏更加趋于合理，新开门店陆续经过培育期，未来 3 年业
绩成长的确定性较高。另外公司致力于产业链的整合，除高端酒楼
餐饮业务，陆续进入团餐、快餐等大众餐饮市场以及食品工业化加
工业务。维持 2012-14 年全面摊薄每股收益分别为 0.38 元、0.50 元、
0.63 元的预测，维持 12.50 元的目标价和买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2010  2011 2012E  2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 923 1,235 1,655 2,165 2,588 
  变动 (%) 25 34 34 31 20 
净利润 (人民币 百万) 58 93 150 200 251 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.145 0.233 0.375 0.500 0.627 
   变动 (%) (23.5) 60.7 59.2 33.5 25.4 
核心每股收益  (人民币) 0.146 0.235 0.375 0.500 0.627 
   变动 (%) (23.5) 60.9 59.2 33.5 25.4 
全面摊薄市盈率(倍) 74.5 46.4 28.8 21.6 17.2 
核心市盈率 (倍) 73.9 45.9 28.8 21.6 17.2 
每股现金流量 (人民币) 0.60 2.46 0.27 0.75 1.03 
价格/每股现金流量 (倍) 18.1 4.4 39.5 14.4 10.5 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.9 7.5 9.9 8.2 6.7 
每股股息 (人民币) 0.000 0.047 0.056 0.100 0.125 
股息率 (%) 0 0.4 0.5 0.9 1.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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营业收入平稳增长、毛利率提升明显 

2012 年上半年，公司实现营业收入 68,811.01 万元，较上年同期增长 8,278.97 万
元，增幅 13.68%。实现营业利润 8,966.96 万元、利润总额 10,068.08 万元、净利
润 7,624.34 万元和归属于上市公司股东净利润 7,648.07 万元，分别较去年增长
1,733.49 万元、2,642.12 万元、2,368.35 万元、2,587.97 万元，增幅分别为 23.96%、
35.56%、45.06%、51.13%。营业收入以及利润增长的主要原因：公司现有直营
门店经营稳定；公司进一步推进品牌加盟、扩大品牌影响力，在报告期内签
订加盟合同并确认加盟费收入 2,660 万元。 

2012 年上半年公司营业成本同比下降 2.87%，公司综合毛利率由去年同期的
68.2%上升到当期的 72.83%。毛利率上升主要因为集团采购规模扩大，供应商
让利 1,220 万元，降低公司营业成本所致。 

 

期间费用上升较快、净利率有所提升 

报告期内，公司期间费用上升较快。其中，销售费用率从去年同期的 37.70%

上升到本期的 39.91%；管理费用率从去年同期的 12.17%下降到本期的 11.10%；
财务费用率从去年同期的 0.75%上升到当期的 3.25%，财务费用的大幅上升主
要是因为公司长短期贷款增加较多所致。公司净利率有所提升，从去年同期
的 8.36%上升到本期的 11.11%。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年中报 2012 年中报 同比(%) 
营业收入 605.32 688.11 13.68 
营业成本 192.49 186.96 (2.87) 
毛利润 412.83 501.15 21.39 
营业税金及附加 33.58 38.36 14.23 
管理费用 73.65 76.35 3.67 
销售费用 228.21 274.61 20.33 
经营利润 77.39 111.83 44.50 
资产减值 0.55 0.00 (100.00) 
财务费用 4.52 22.39 395.35 
投资收益 0.01 0.22 2,100.00 
营业外收入 1.97 11.52 484.77 
营业外支出 0.04 0.51 1,175.00 
税前利润 74.26 100.68 35.56 
所得税 21.70 24.44 12.63 
少数股东损益 1.96 (0.24) (112.24) 
归属于母公司的净利润 50.60 76.48 51.13 
全面摊薄每股收益(元) 0.13 0.19 52.94 
扣非后归属于母公司的净利润 49.17 68.28 38.87 
毛利率（%） 68.20 72.83 4.63 个百分点 
净利率（%） 8.36 11.11 2.75 个百分点 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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餐饮主业收入增长 9.48%，毛利率提升明显 

2012 年上半年，公司实现餐饮业务收入 6.59 亿元，同比增长 9.48%，营业收入
占比 95.61%。公司北京区域营业收入较去年同期基本持平，湖北、陕西等区
域营收收入增长明显，主要是 2011 年新开门店陆续经过培育期，营业收入增
加较快所致。其中，湖北区域新开三阳路店经营迅速步入成熟，为湖北区域
收入增长贡献较大，陕西地区因为两家门店逐步进入成熟期，带来收入较大
幅增长，其它地区门店经营不断成熟，收入增长也较为明显。 

2012 年上半年，餐饮业务毛利率达到 71.64%，比上年同期增长 3.59%，主要原
因是集团采购规模扩大，供应商让利 1,220 万元，降低公司营业成本所致。  

今年下半年，公司仍将保持餐饮主业的持续稳定发展，我们预计全年新开自
营门店达到五家左右，新开特许加盟门店数量有望达到十家左右。 

 

商标许可服务费收入快速增长，品牌溢出效用凸显 

2012 年上半年，公司实现商标许可使用及服务费 340.95 万元，同比增长
26.68%，主要是因为本期公司加大了加盟许可业务的发展所致。 

随着餐饮企业向连锁化和集团化的方向不断深入发展，品牌和文化成为顾客
区分并选择不同餐饮企业的关键。“湘鄂情”品牌是“中国驰名商标”，公
司的品牌效应突出。随着公司品牌知名度的不断增强，公司商标许可服务费
的收入有望迎来高速增长，品牌价值效应不断显现。 

 

多业态发展取得新突破 ，快餐、团餐多点开花 

公司计划在未来三年内，在发展酒楼业务的同时，重点拓展快餐和团餐业务。
上半年公司与上海齐鼎餐饮发展有限公司就收购中式快餐连锁品牌“味之
都”达成协议。公司收购龙德华团餐品牌已取得公司相关董事会审议通过。
公司将着重在北京、上海两个重要区域发展龙德华团餐品牌，拓展公司团餐
市场业务。 

另外，公司将利用品牌优势和相关资源，择机进入食品加工业。展望未来，
公司四大主营业务基本确立：酒楼业务、快餐业务、团餐业务、食品加工业
务。 

 

加强产业链资源整合，期待协同效应 

公司确立的酒楼业务、快餐业务、团餐业务和食品加工四大主营业务。其中
除酒楼业务以外，其余三大业务是公司将着力发展的新业态。 

快餐业务：在完成对味之都的收购以后，公司将加强对原有味之都出品和管
理的提升改善，优化管理和业务流程，积极开拓销售网点，在未来三到五年
内，开设 300 至 500 个味之都快餐销售网点。 

团餐市场：将以北京和上海为发展重点，以龙德华公司为实施主体，积极开
拓大客户资源以及学生餐市场开发。审慎选择并购一些优质的在市场发展前
景较大的城市开展团餐业务的公司，加快团餐市场拓展步伐。 

食品加工工业：公司将利用在品牌和研发方面的优势，整合公司资源，与实
力较强的食品加工企业展开合作，开发湘鄂情特色商超产品，并不断加强网
络销售力度。 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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公司对新业态经营发展目标是，争取在未来三至五年内，公司新业态营业收
入达到公司总营业收入的 80%左右，公司酒楼业务营业收入占到公司总营业收
入的 20%左右。 

我们看好公司的渠道与品牌优势以及完整的产业链整合能力，公司确立的四
大主业都是以餐饮为核心，面向不同的客户群体，品牌内涵丰富，层次定位
清晰，期待其各项业务成熟后所催生的协同效应。 

 

盈利预测与估值 

公司开店节奏更加趋于合理，新开门店陆续经过培育期，未来 3 年业绩成长的
确定性较高。另外，公司致力于产业链的整合，除了高端酒楼餐饮业务，陆
续进入团餐、快餐等大众餐饮市场以及食品工业化加工业务。我们看好公司
的品牌效应与市场拓展能力，期待进一步的协同效应。维持 2012-14 年全面摊
薄每股收益分别为 0.38 元、0.50 元、0.63 元的预测，维持 12.50 元的目标价和
买入评级。 

 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 923 1,235 1,655 2,165 2,588 
销售成本 (309) (380) (527) (699) (828) 
经营费用 (458) (606) (757) (1,015) (1,225) 
息税折旧前利润 155 248 370 451 536 
折旧及摊销 (65) (102) (124) (122) (133) 
经营利润 (息税前利润) 90 146 246 329 403 
净利息收入/(费用) (1) (14) (30) (45) (48) 
其他收益/(损失) 2 5 (1) (2) (2) 
税前利润 91 138 216 282 353 
所得税 (29) (44) (66) (82) (103) 
少数股东权益 (4) (1) 0 0 0 
净利润 58 93 150 200 251 
核心净利润 59 94 150 200 251 
每股收益(人民币) 0.145 0.233 0.375 0.500 0.627 
核心每股收益(人民币) 0.146 0.235 0.375 0.500 0.627 
每股股息(人民币) 0.000 0.047 0.056 0.100 0.125 
收入增长(%) 25 34 34 31 20 
息税前利润增长(%) (21) 62 69 33 23 
息税折旧前利润增长(%) (2) 60 49 22 19 
每股收益增长(%) (24) 61 61 33 25 
核心每股收益增长(%) (23) 61 59 33 25 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 620 288 718 654 772 
应收帐款 21 34 45 59 71 
库存 50 68 95 126 149 
其他流动资产 202 472 644 819 943 
流动资产总计 893 862 1,503 1,658 1,936 
固定资产 240 342 552 672 675 
无形资产 46 45 45 45 45 
其他长期资产 216 480 409 357 320 
长期资产总计 502 867 1,006 1,075 1,041 
总资产 1,395 1,729 2,509 2,733 2,976 
应付帐款 90 103 136 173 196 
短期债务 0 104 244 244 244 
其他流动负债 135 213 93 120 139 
流动负债总计 225 420 473 537 580 
长期借款 0 80 0 0 0 
其他长期负债 1 0 480 480 480 
股本 200 200 400 400 400 
储备 967 1,029 1,156 1,316 1,517 
股东权益 1,167 1,229 1,556 1,716 1,917 
少数股东权益 3 0 0 0 0 
总负债及权益 1,395 1,729 2,509 2,733 2,976 
每股帐面价值(人民币) 5.83 6.14 3.89 4.29 4.79 
每股有形资产(人民币) 5.60 5.92 3.78 4.18 4.68 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.10) (0.52) (1.18) (1.02) (1.32) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 91 138 216 282 353 
折旧与摊销 65 102 124 122 133 
净利息费用 1 14 30 45 48 
运营资本变动 (7) (210) (301) (158) (120) 
税金 (29) (44) (66) (82) (103) 
其他经营现金流 (2) 983 107 91 99 
经营活动产生的现金流 120 982 109 300 410 
购买固定资产净值 (121) (1,537) (710) (760) (375) 
投资减少/增加 (25) (256) 0 0 0 
其他投资现金流 (190) 1,270 449 570 277 
投资活动产生的现金流 (335) (523) (261) (190) (97) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 90 60 0 0 
支付股息 (57) 0 (9) (22) (40) 
其他融资现金流 (9) (881) 531 (152) (155) 
融资活动产生的现金流 (66) (791) 582 (175) (195) 
现金变动 (281) (332) 430 (64) 118 
期初现金 901 620 288 718 654 
公司自由现金流 (217) 440 (194) 53 253 
权益自由现金流 (224) 530 (146) 41 241 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.8 20.1 22.4 20.8 20.7 
息税前利润率(%) 9.8 11.8 14.9 15.2 15.6 
税前利润率(%) 9.9 11.2 13.0 13.0 13.6 
净利率(%) 6.3 7.5 9.1 9.2 9.7 
流动性      
流动比率(倍)  4.0 2.1 3.2 3.1 3.3 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 3.8 1.9 3.0 2.9 3.1 
估值      
市盈率 (倍) 74.5 46.4 28.8 21.6 17.2 
核心业务市盈率 (倍) 73.9 45.9 28.8 21.6 17.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

61.5 38.2 24.0 18.0 14.3 

市净率 (倍) 1.9 1.8 2.8 2.5 2.3 
价格/现金流 (倍) 18.1 4.4 39.5 14.4 10.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.9 7.5 9.9 8.2 6.7 

周转率      
存货周转天数 52.3 56.8 56.6 57.8 60.7 
应收帐款周转天数 6.9 8.1 8.7 8.8 9.2 
应付帐款周转天数 29.2 28.5 26.3 26.0 26.0 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 10.0 15.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 5.0 7.8 10.8 12.2 13.8 
资产收益率 (%) 4.5 6.4 8.1 8.9 10.0 
已运用资本收益率(%) 7.6 9.8 12.7 14.4 16.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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风险提示及免责声明 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
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容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 

中银国际证券有限责任公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 

中银国际证券有限责任公司 
中国上海浦东 

银城中路 200号 

中银大厦 39楼 

邮编 200121 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 
 
 
相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 

金融大街 28号 

盈泰中心 2号楼 2层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6



