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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) 增持 

报告原因： 三季报 主营增速下滑  营业外收入驱动利润增长 维持评级 

2012 年 10 月 26 日                             公司研究/公告点评 

市场数据：2012 年 10 月 25日 三季报 

1-9 月，公司实现营业收入 10.35 亿，比去年同期增加 1.26 亿元，

同比增长 13.93%，实现营业利润 11482 万元，比去年同期增加了 858

万元，同比增长 8.08%，实现利润总额为 141.10 万元，比去年同期增

加了 3204 万元，同比增长 29.38%，实现归属于上市公司的净利润为

11041 万元，比去年同期增加了 3450 万元，同比增长了 45.45%，实现

基本每股收益为 0.3549 元，同比减少了 6.61%。 

点评 

 主营增速下滑，第三季度主营呈现负增长态势。1-9 月份，公司实

现营业收入同比增加 12656 万元，营业收入增速为 13.93%，实现营

业总成本同比增加 11797 万元，营业总成本增速达到 14.69%，总成

本增速超过收入增速。1-9 月份，公司的主营利润同比增加了 859

万元。增速只有 8.14%。营业总成本中，营业成本同比增加 1163 万

元，销售费用同比增加了 8512 万元，财务费用同比增加了 1939 万

元，管理费用只同比减少 494 万元。销售费用和财务费用的大幅增

长造成了总成本的增长幅度大于收入增速，导致主营利润增速下滑。

第三季度，公司实现营业收入同比增加 4377 万元，但是营业总成本

同比增加了 5231 万元，总成本的上升超过了总收入的增长，第三季

度，公司的主营利润同比减少 854 万元，主营利润增速为-25.74%，

呈现盈利下滑趋势。营业总成本中，营业成本同比增加 1716 万元，

销售费用同比增加了 3789 万元，财务费用同比略增 153 万元，管理

费用在第三季度同比减少 680 万元。费用率，尤其是财务费用和销

售费用的大幅攀升造成主营利润的增速呈现下滑趋势。 

 营业外收入驱动利润增长。1-9月份，公司实现净利润同比增加 3230

万元，而主营利润同比只增加了 589 万元，非常明显。净利润的增

加主要来自营业外收入，1-9 月份，公司的营业外收入同比增加了

2370 万元，是公司净利润同比增速达到 41.50%的主要驱动因素。第

三季度，公司实现净利润同比增加了 862 万元，而主营利润同比减

少了 854 万元，第三季度，公司的营业外收入同比增加了 1414 万元，

公司的营业外收入是驱动公司第三季度净利润增速达到34.11%的主

驱因素。 

 多业态发展初步确立。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。公司多业态发展取得了实质性

突破。公司计划在未来三年内，拓展公司在中式快餐市场业务。发

展重点主要针对一线城市和重要的二线城市。公司上半年做了大量 

总股本/流通股本(亿

股) 
4.00/1.79 

收盘价(元) 8.63 

流通市值(亿元) 15.45 

1 年内最高最低价

(元) 
12.55/6.70 

PE/PB  22.9/2.86 

 

基础数据：2012 年 9 月 30 日 

资产负债率 42.31% 

毛利率 71.46% 

净资产收益率（滩薄） 9.00% 

净利率 10.64% 

相关研究 

1、 湘 鄂 情 年报 点 评： 业绩 超 预期  

2012-4-10  增持  20.50元 

2、 湘鄂情调研简报：转型、大发展主旋律

已经奏响  2012-6-6 买入  10.60元 

3、 湘鄂情公告点评：北京团膳市场大门缓

缓打开 增持  2012-7-6  11.54 元 

4、 湘鄂情 002306事件点评： 迈开收购步

伐 产业链逐步完善  增持 2012-8-14  

11.42 元 

5、 湘鄂情 002306 调研简报  转型是明年

发展重点  控制成本为主方向 增持 

2012-8-29  10.81 元 

6、 湘鄂情002306半年报点评 加盟费收入

和营业外收入驱动利润大增   多业态

发 展 初 步 确 立  增 持  2012-8-29  

10.81 元 
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的基础性工作，为收购龙德华团餐品牌奠定了基础。收购龙德华团餐

品牌已经公司相关董事会审议通过生效。公司将着重北京、上海两个

重要区域发展龙德华团餐品牌，拓展公司在团餐市场业务。公司将利

用品牌优势和相关资源，择机将进入食品加工业。公司确立的酒楼业

务、快餐业务、团餐业务和食品加工业务将成为公司四大主营业务。

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。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。团餐市场业务将以北京

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，

加快在北京和上海区域的市场开拓，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。食品加工工业的发展，公司将利用在品牌和出

品研发方面的优势，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。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。  

  盈利预测和评级：我们保持之前观点，认为公司并购动作加快，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，

又有对龙德华团膳的收购，公司已经奏响转型大发展的主旋律，产业

链逐步完善，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。我们保持之前的盈利预测，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，净利润也可能冲击 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 8.63元，对应 PE 为 23、17。因为并购事件和

转让门店的不确定性，2013 年之后的盈利预测我们暂不能准确给予，

如果未来收入保持 40%的增长，继续维持之前的 2013 年 EPS为 0.46

元，2014年 EPS 为 0.65元。我们认为公司的发展已经迈入一个新台

阶。公司具有长期投资价值，我们继续维持公司“增持”评级。 

  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，其他不确定风险。 
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盈利预测表 

无特殊说明单位百万 2008A 2009A 2010A 2011A 2012 三季报 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入  611.77 737.81 923.17 1,234.74 1,035.07  1426.55  1997.16  2796.03  

二、营业总成本  523.24 628.47 833.51 1,102.44 920.98  1236.13  1730.14  2422.20  

    营业成本  218.2 236.11 309.27 380.42 295.38  439.52  615.33  861.46  

    营业税金及附加  33.66 41.26 51.55 68.9 57.56  79.60  111.44  156.02  

    销售费用  181.37 237.63 375.02 489.24 435.29  527.82  738.95  1034.53  

    管理费用  84.44 107.84 96.99 150.05 104.33  173.47  243.05  340.56  

    财务费用  4.53 5.68 1.3 13.53 28.42  15.41  21.37  29.64  

    资产减值损失  1.04 -0.04 -0.62 0.31 
 

0.31  0.00  0.00  

三、其他经营收益  0 2.91 0 2.13 0.73  2.22  2.23  2.24  

    投资净收益  
 

2.91 
 

2.13 0.73  2.22  2.23  2.24  

      其中：对联营企

业和合营企业的投资收益     
2.13 0.06  2.22  2.23  2.24  

四、营业利润  88.53 112.25 89.67 134.43 114.82  192.64  269.25  376.07  

    加：营业外收入  1.7 1.98 3.09 5.12 26.80  26.80  0.00  0.00  

    减：营业外支出  0.35 3 1.54 1.87 0.52  0.52  0.00  0.00  

五、利润总额  89.88 111.23 91.23 137.68 141.10  218.92  269.25  376.07  

    减：所得税  22.74 30.39 29.04 43.83 30.97  67.49  83.01  115.94  

六、净利润  67.15 80.84 62.18 93.85 110.13  151.43  186.24  260.13  

    减：少数股东损益  3.35 4.11 4.16 0.73 -0.28  1.18  1.45  2.03  

    归属于母公司所有者

的净利润  
63.8 76.73 58.02 93.13 110.41  150.25  184.79  258.10  

七、基本每股收益（元） 0.43  0.38  0.29  0.47  0.35  0.38  0.46  0.65  

资料来源：山西证券研究所   Wind资讯 
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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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