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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) 买入 

报告原因： 增发公告 引入战略投资者  看好公司长期发展 提高评级 

2012 年 12 月 14 日                             公司研究/公告点评 

市场数据：2012 年 12 月 13日 增发公告 

   公司 12 月 14 日发布公告，欲向有限合伙企业金盘龙文化发展中心

以 7.52 元的价格发行 6000 万股，筹集资金约 4.15亿元补充公司流动

资金。 

点评 

 引入战略投资者，看好公司长期发展。从资料分析，金盘龙文化

发展中心为股权投资企业，公司成立日期为 2011 年 12 月 12 日，

另外，从金盘龙公司股权结构看，合伙人王政和孟庆偿均曾经为

公司的发起人股东，我们从公司刚开资料分析，合伙人孟庆偿在

公司股份改制后（2007 年 11月），持有股份为 661 万股，当时孟

凯转让公司股票价格约在 10.11 元每股，在公司首次公开发行前，

孟庆偿为公司的第三大股东，持股数量为 661 万股，王政约为 40

万股。从 2010 年中报资料看，孟庆偿仍持有股票数量为 661 万股，

到 2011 年年报资料看，孟庆偿持有股票数量为 331 万股，2010 年

6 月 30 日到 2010 年 12 月 30日，公司平均股票均价在 25.37 元，

扣除所得税 20%，孟庆偿先生获利可能在 2000 万左右。2011 年中

报资料显示，第十大股东持股比例为 108 万股，孟庆偿先生持股

比例可能低于 108 万股，最少减持公司股份在 223 万股左右，2010

年 12 月 30日到 2011 年 6 月 30 日，公司平均股票均价在 23.05

元左右，扣除所得税 20%，孟庆偿先生获利可能在 2300 万左右。

分析可以看出孟庆偿先生作为公司曾经和以后的战略投资者，曾

经的获利是非常明显的。这次作为战略投资者，以 7.52 元的价格

继续持有公司股票，证明看好公司未来的发展。 

 盈利预测和评级：我们认为公司有着极强的市场定价和成本控制

能力。公司正在发展转型过程之中，假设 2013年上半年公司定向

增发完成，我们保持之前的盈利预测，认为 2012年公司净利润达

到 1.4亿左右，对应 2012年每股收益为 0.35元之间，公司目前股

价 8.63 元，对应 PE为 25。如果 2013年增发完成，公司并购后转

型成功，假设未来收入保持 40%的增长，因为股本扩张的原因，

稍微调整 2013 年 EPS为 0.37元，2014 年 EPS 为 0.51元。对应

股价 8.63元的估值为 20和 15倍。这次战略投资者的引入改变了

公司的资本结构，改善了公司的负债成本，对公司长期发展有利

我们认为公司的发展已经迈入一个新台阶。战略投资者也看好公

司的长期投资价值，我们调高公司评级为“买入”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。 

总股本/流通股本(亿

股) 
4.00/3.97 

收盘价(元) 8.63 

流通市值(亿元) 34.26 

1 年内最高最低价(元) 12.55/6.70 

PE/PB  23.8/2.84 

 

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、 湘鄂情调研简报：转型、大发展主旋律已

经奏响  2012-6-6 买入  10.60 元 

2、 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 

3、 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 

4、 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 

5、 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 

6、 湘鄂情002306三季报点评 主营增速下滑  

营 业 外 收 入 驱动 利 润 增 长  增 持 

2012-10-26  8.63 元 

分析师：加丽果 

执业证书编号： S0760511010018 
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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  1410.23  1974.33  2764.06  

二、营业总成本  523.24 628.47 833.51 1,102.44 920.98  1236.24  1730.10  2422.42  

    营业成本  218.2 236.11 309.27 380.42 295.38  434.63  608.49  851.88  

    营业税金及附加  33.66 41.26 51.55 68.9 57.56  78.69  110.17  154.23  

    销售费用  181.37 237.63 375.02 489.24 435.29  535.89  750.24  1050.34  

    管理费用  84.44 107.84 96.99 150.05 104.33  171.48  240.08  336.66  

    财务费用  4.53 5.68 1.3 13.53 28.42  15.23  21.13  29.30  

    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  2.30  2.23  2.24  

    投资净收益    2.91   2.13 0.73  2.30  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  2.30  2.23  2.24  

四、营业利润  88.53 112.25 89.67 134.43 114.82  176.29  246.45  343.88  

    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  202.57  246.45  343.88  

    减：所得税  22.74 30.39 29.04 43.83 30.97  62.45  75.98  106.02  

六、净利润  67.15 80.84 62.18 93.85 110.13  140.12  170.47  237.86  

    减：少数股东损益  3.35 4.11 4.16 0.73 -0.28  1.09  1.33  1.86  

    归属于母公司所有者

的净利润  
63.8 76.73 58.02 93.13 110.41  139.03  169.14  236.00  

七、基本每股收益（元） 0.43  0.38  0.29  0.47  0.35  0.35  0.37  0.51  

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 
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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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