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事件： 

2012 年 10 月 26 日，湘鄂情发布了 2012 年第三季度报告，1-9
月，公司实现营业总收入 10.35 亿元，同比增长 13.93%；实现

净利润 1.10 亿元，同比增加 45.45%，2012 年前三季度公司实

现EPS为0.35元，仅三季度实现净利润3,393.92万元，EPS 0.08
元。 

点评： 

 单季业绩节节高升 2012 年 7-9 月，公司主营业务平稳增长，

实现营业总收入 3.45 亿元，比上年同期增长 14.4%；归属于

上市公司股东的净利润为 3,388.52 万元，比上年同期增长

34.08%；主要是公司部分 2010-2011 年度新增门店步入盈利

期所贡献；年内，公司计划新开自营门店达到五家左右，特

许加盟门店发展到十家左右，随着上海徐汇店和南京阅江楼

店的开业，已基本实现自营门店开业目标。 

 三季度频频收购子公司发展新业态 三季度内，公司分别完成

了以 13500 万元收购上海味之都餐饮发展有限公司 90%股

权项目的工商登记手续；以 8000 万元人民币收购北京龙德

华餐饮管理有限公司 100%股权，以及以 8000 万元人民币向

深圳市海港饮食管理有限公司增资并持有其45%股权的收购

项目；多业态发展已取得实质性突破，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；

公司计划在未来三至五年内，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。 

 盈利能力略有提升 得益于公司营收规模增长，多业态齐头并

进的发展趋势，公司在盈利水平的指标上有明显提升。2012
年前三季度，公司 ROE 升至 9%，仅次于 2009 年前三季度

水平；同期，主业毛利率升至 71.46%，销售净利率同比上升

两个百分点至 10.64%，公司整体盈利能力显著提高。 

 全年增长符合预期  公司预计，2012 年全年，归属于上市公

司股东的净利润将呈现 20%-60%的增长，即 1.12 亿元至

1.49 亿元的净利润，符合我们的预测。鉴于公司前三季度已

实现净利润已突破 1.10 亿元，加之四季度属于餐饮行业的传
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预测价格区间(元) 11 ～ 12 
 

交易数据 
上一日交易日股价（元） 8.63 

总市值（百万元） 3,452 

流通股本（百万股） 179 

流通股比率（%） 44.78 
 
资产负债表摘要（09/12） 
股东权益（百万元） 1,226 

每股净资产（元） 6.13 

市净率（倍） 1.41 

资产负债率（%） 42.31 
 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《业绩增长符合预期，着力多业态发展》-20120827 

《纵横协调发展，规模效益节节高升》-20120411 

《新店增收增利，全年业绩有望翻倍》-20111109 

《复合品牌有效扩张，规模、效益节节高升》

-20110929 
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统旺季，我们预计，公司全年净利润落在 1.4-1.5 亿元的区间

内的可能性较大。 

 投资评级 公司单店的净资产及盈利能力均处于行业上乘水

平，多业态发展并已取得实质进展。我们预计公司 2012 年

到 2014 年净利润则分别为 14,096.6 万元、19,871.4 万元

和 25,911.8 万元，对应的 EPS 分别为 0.35 元、0.50 元、

0.65 元，维持“强烈推荐”评级。 

  风险提示 经济衰退冲击餐饮业；食品安全风险；新店拓展

低于预期 
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盈利预测 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 92,317 123,474 166,530 216,397 281,206

同比（%） 25.1% 33.7% 34.9% 29.9% 29.9%
  营业毛利 61,391 85,433 117,942 155,662 205,287

同比（%） 22.4% 39.2% 38.1% 32.0% 31.9%
  归属母公司净利润 5,802 9,313 14,097 19,871 25,912

同比（%） -24.4% 60.5% 51.4% 41.0% 30.4%
  总股本（万股） 20,000.0 20,000.0 40,000.0 40,000.0 40,000.0
  每股收益（元） 0.29 0.47 0.35 0.50 0.65
    ROE 5.0% 7.6% 10.3% 12.7% 14.2%
    P/E（倍） 29.7 18.5 24.5 17.4 13.3  

项       目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
一、营业收入 92,317.4 123,474.1 166,530.2 216,397.4 281,206.3
      增长率% 25.1% 33.7% 34.9% 29.9% 29.9%
餐饮 72,349 91,243 122,675 165,611 215,295
      增长率% 26.1% 34.4% 35.0% 30.0%
商标许可使用及服务 1,173.9 713.4 531.7 611.4 733.7
      增长率% -39.2% -25.5% 15.0% 20.0%
二、营业毛利 61,390.7 85,432.5 117,941.9 155,662.0 205,287.1
    增长率% 22.4% 39.2% 38.1% 32.0% 31.9%
    综合毛利率 66.5% 69.2% 70.8% 71.9% 73.0%
三、主业盈利 9,035.0 14,613.8 21,372.8 29,232.7 36,842.6
   增长率% -21.4% 61.7% 46.3% 36.8% 26.0%
   主业盈利/收入 9.8% 11.8% 12.8% 13.5% 13.1%
   财务费用 129.8 1,353.0 3,315.6 3,417.4 2,886.7
   付息债务费用率 0.0% 7.4% 5.0% 5.1% 4.3%
   资产减值损失 -61.7 31.0 33.0 39.9 50.0
   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   投资收益 0.0 212.7 288.7 307.0 310.6
四、利润总额 9,122.6 13,768.1 18,158.1 25,857.8 33,911.7
    减：所得税 2,904.3 4,382.7 4,539.5 6,464.4 8,477.9
    实际税率 31.8% 31.8% 25.0% 25.0% 25.0%
五、归属母公司净利 5,802.2 9,312.9 14,096.6 19,871.4 25,911.8
    增长率% -24.4% 60.5% 51.4% 41.0% 30.4%
    销售净利率% 6.3% 7.5% 8.5% 9.2% 9.2%
六、总股本(万股） 20,000.0 20,000.0 40,000.0 40,000.0 40,000.0
七、摊薄每股收益 0.29 0.47 0.35 0.50 0.65  
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 
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律责任。 
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争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不
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公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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