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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： 公告 减持刚刚开始    2013 年业绩增长有压力 维持评级 

2013 年 2月 6 日                             公司研究/公告点评 

市场数据：2013 年 2 月 5 日 大宗交易 

   公司控股股东及其一致行动人克州湘鄂情于 2月 4日（周一）通过

大宗交易平台减持公司股份 1000 万股，减持均价为 9.21 元每股。 

点评 

 减持计划刚刚开始。公司在 1月 15 日就发布公告称控股股东拟自

1月 18 日因自身发展需要，计划自 1月 18日起的 6个月内减持不

超过 1亿股。2月 4日，只减持了 1000 万股，减持计划刚刚开始，

减持估计还将在以后截至到 7月 18 日继续进行。 

 减持预告后股价应声下跌了近 19%。公司自 1月 15 日公布控股股

东预减持公告后，股价一路下跌，从最高价 11.35 元下跌到 9.37

元，下跌幅度达到了近 19%，预示了投资者对其减持预期的投票态

度，这其中也有一部分原因为国家提倡反对铺张浪费对餐饮业的

影响。 

 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 9.59元，对应 PE为 27。如果 2013 年增发完成，公司并购后转

型成功，我们认为由于反对公务消费，公司未来收入增长要低于

我们之前的预期，假设未来收入保持 15%的增长，因为股本扩张

的原因，给 2013 年 EPS为 0.37 元，2014 年 EPS 为 0.51元。对

应股价 9.59元的估值为 26和 19 倍。公司 2012年 12月份战略投

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，但是公司短期面临着业

绩下滑风险和控股股东减持风险，2013年对公司来讲可能是最困

难的一年，我们继续维持公司评级为“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。 

总股本/流通股本(亿

股) 
4.00/3.97 

收盘价(元) 9.59 

流通市值(亿元) 38.07 

1 年内最高最低价(元) 12.55/6.90 

PE/PB 26.6/3.12 

 

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、湘鄂情公告点评：战略合作协议有力公司

转型和长期发展  2013-1-8  10.20 元  增持 
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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 

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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