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事件： 

12 月 14 日，湘鄂情公布非公开发行 A 股股票预案，计划以

每股 7.52 元的价格定向增发不超过 6000 万股，募集资金总额不

超过人民币 4.51 亿元，将全部用于补充公司流动资金。 

点评： 

 非公开发行提升公司财务流动性 公司计划投入非公开发行

募集资金用于补充公司的流动资金，一方面降低公司资产负

债率，截至 2012 年 9 月 30 日，合并报表层面公司资产负债

率高达 42.31%。9 月末公司的负债余额合计达 9.11 亿元，

较 2010、2011 年末分别增大 304.89%和 82.2%。其中，短

期借款 0.5 亿元，应付债券 4.74 亿元，财务费用占收入比重

升至 2.75%，公司面临的偿债压力较大，财务负担较重。 

 金盘龙文化全额认购增发股票 金盘龙文化拟以现金全额认

购公司本次非公开发行的股票，占公司本次股票发行总量的

100%。认购完成后，金盘龙文化将持有湘鄂情不超过 6000
万股股票，占公司发行后总股本的 13.04%，成为公司第三大

股东，不改变实际控制人孟凯的控股地位。北京金盘龙文化

发展中心（有限合伙）于 2011 年 12 月成立，主要涉及组织

文化交流、影视策划、会议服务、投资管理、餐饮管理方面

的业务。金盘龙文化与湘鄂情在 2012 年 8 月合资成立北京

金盘龙餐饮投资管理有限公司，目前分别持有金盘龙餐饮

70%、30%的股权。值得一提的是，金盘龙文化的第二大股

东孟庆偿曾经在湘鄂情上市之初一度坐拥超过 330 百万股，

占比超过 1.66%，但在 2011 年相继减持。 

 厘清公司多业态发展资金障碍 通过二三季度公司对外频频

收购，公司的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。此次非公

开发行募集资金将有效补充公司门店加速扩张及多业态同步

增长的需求。 

 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
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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） 397 

流通股比率（%） 99.26 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,226 

每股净资产（元） 3.07 

市净率（倍） 2.81 

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 

《效益节节高升，维持强烈推荐》-20121026 

《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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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

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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免责声明： 

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。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

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

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本
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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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