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事件： 

4 月 23 日，湘鄂情公布 2012 年年报显示，2012 年，公司 2 实

现营业收入 137,877.24 万元，较上年增加 14,403.18 万元，同

比增长 11.66%；实现利润总额 15,036.18 万元，较上年增加

1,268.05 万元，同比增长 9.21%；实现归属于上市公司股东的净

利润 10,862.91 万元，较上年增加 1,550.04 万元，同比增长

16.64%。公司拟向全体股东每 10 股派送现金 0.80 元(含税)，共

向股东派发 3,200 万元；并以资本公积金向全体股东每 10 股转

增 10 股。 

点评： 

 经营环境受压，单季度数据大降 公司 2012 年度的全年增长

低于之前 20%-60%的预期；从公司单季度数据来看，2012
年四季度公司营业收入仅增长 5.3%，而营业利润则大降

53.3%，净利润大降 41.6%。这意味着，湘鄂情在去年四季

度已经显现出业绩下滑的迹象。公司发布的 2013 年一季度

业绩预告，预计一季度净利润将亏损 5500万元至 7000万元，

承压“三公”消费缩减及市场厉行节俭的餐饮消费导向的影

响，2013 年一季度可能成为公司历史上最大的单季度亏损。 

 餐饮主业增速下滑明显 2012 年，公司主业——餐饮服务业

务增速下滑至 7.03%，为近三年最低，首次实现单位数增幅。

我们推测，剔除掉团膳和快餐业务的影响，主要由高端中式

餐饮的营收规模较 2011 年度同比约下滑 1.94%所导致；到

2012 年末，公司在北京、上海、武汉、西安、南京等多地拥

有直营“湘鄂情”品牌酒楼 26 家；“湘鄂情”及其他品牌加

盟门店 9 家。其中，龙头地区北京店的全年营收下降 2.97%，

仅为 7.74 亿元，在中式餐饮中占比超过六成，因而拉低了该

板块的业务增势。 

 业态转型短期难见大幅成效 2012 年度，湘鄂情已通过一系

列对外收购，开始从高档餐饮向大众餐饮转型。 7 月，公司

通过收购龙德华 100%股权进军团餐业务；8 月，通过收购味

之都公司挺进快餐业务。2012 年度，龙德华公司实现营业收

入 6000 万元，拥有服务项目点近 50 个，实现利润总额 900
万元，实现净利润 700 万元；同期，味之都公司在上海有近

60 家快餐门店，实现营业收入 5500 万元，实现净利润 460
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预测价格区间(元) 9 ～ 10 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.37 

总市值（百万元） 3,348 

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） 2.73 

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 

《单一股东全盘认购，全年增长符合预期——非公开

发行点评-20121214》 

《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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万元。公司计划在未来三至五年内，包括快餐、团膳在内的

新业态营业收入达到公司总营业收入的 80%左右，目前该业

态收入占比约为 8.76%左右，短期内恐怕难见公司主业重心

的转移。 

 期间费率增长侵蚀盈利 年内，公司的销售费用大增 23.08%，

至 6.02 亿元，占收入比重 43.68%；其次，由于公司并购项

目的增加，资金需求增大，公司发行“12 湘鄂债”4.8 亿元，

导致财务费用大幅上升 262.84%，至 4,909.16 万元。2012
年度期间费用率上升近 5 个百分点，至 57.05%，使得公司

毛利率水平微幅上升的情况下净利率基本持平，仍在 7.84%
附近，盈利能力未见明显改善。 

 投资评级 公司的传统主业——中式餐饮受市场影响，盈利能

力可能下滑，短期内多业态发展难以实现大规模盈利。我们

预计公司 2013 年到 2015 年的 EPS 分别为 0.28 元、0.30 元、

0.46 元，下调至“审慎推荐”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 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  营业收入 123,474 137,877 152,712 176,032 202,934

同比（%） 33.7% 11.7% 10.8% 15.3% 15.3%

  营业毛利 85,433 97,702 109,450 127,579 148,667

同比（%） 39.2% 14.4% 12.0% 16.6% 16.5%

  归属母公司净利润 9,313 10,863 11,031 11,878 18,231

同比（%） 60.5% 16.6% 1.5% 7.7% 53.5%

  总股本（万股） 20,000.0 40,000.0 40,000.0 40,000.0 40,000.0

  每股收益（元） 0.47 0.27 0.35 0.50 0.65

    ROE 7.6% 8.6% 8.0% 8.0% 10.9%

    P/E（倍） 18.4 31.5 24.3 17.2 13.2  

项       目 2011 2012 2013E 2014E 2015E

一、营业收入 123,474.1 137,877.2 152,711.6 176,032.4 202,934.2

      增长率% 33.7% 11.7% 10.8% 15.3% 15.3%

餐饮 72,349 91,243 122,675 131,300 144,430

      增长率% 26.1% 34.4% 7.0% 10.0%

商标许可使用及服务 1,173.9 713.4 531.7 3,889.2 5,055.9

      增长率% -39.2% -25.5% 631.5% 30.0%

二、营业毛利 85,432.5 97,702.0 109,450.0 127,579.4 148,666.8

    增长率% 39.2% 14.4% 12.0% 16.6% 16.5%

    综合毛利率 69.2% 70.9% 71.7% 72.5% 73.3%

三、主业盈利 14,613.8 16,295.3 17,543.3 19,055.3 27,940.2

   增长率% 61.7% 11.5% 7.7% 8.6% 46.6%

   主业盈利/收入 11.8% 11.8% 11.5% 10.8% 13.8%

   财务费用 1,353.0 4,909.2 3,981.9 4,061.9 4,061.9

   付息债务费用率 7.4% 8.7% 7.1% 7.2% 7.2%

   资产减值损失 31.0 386.0 11.0 23.1 26.0

   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   投资收益 212.7 1,181.5 978.0 1,058.8 1,076.9

四、利润总额 13,768.1 15,036.2 14,556.7 15,686.1 24,157.0
    减：所得税 4,382.7 4,229.7 3,639.2 3,921.5 6,039.2

    实际税率 31.8% 28.1% 25.0% 25.0% 25.0%

五、归属母公司净利 9,312.9 10,862.9 11,030.9 11,878.0 18,231.1

    增长率% 60.5% 16.6% 1.5% 7.7% 53.5%

    销售净利率% 7.5% 7.9% 7.2% 6.7% 9.0%

六、总股本(万股） 20,000.0 40,000.0 40,000.0 40,000.0 40,000.0

七、摊薄每股收益 0.47 0.27 0.28 0.30 0.46  
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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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 
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