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投资要点： 
 酒楼业务巨亏，营业收入和净利润大幅下降 
 餐饮业谋求转型，开始进军环保产业 

 

报告摘要： 
 营业收入和净利润分别下降 41.19%、 788.86%。报告期内，公司实

现营业收入 8.02 亿元，同比下降 41.19%；归属于上市公司股东净利

润为-5.64 亿元，同比下降 788.86%，主要原因是公司经营环境变化，

客人消费急剧下降所致；每股收益-0.17 元；经营活动产生的现金净

流量为-1.79 亿。公司盈利能力急剧下降。 

 酒楼业务严重亏损，毛利率同比减少 10.78%。2012 年底中央“八项

规定”政策出台后，厉行节约、反对浪费在全社会蔚然成风，公司酒

楼业务原先重要的收入来源公务、商务等单位宴请市场骤然降温，使

得公司酒楼业务在陷入历史上最为严重的亏损，毛利率为 58.71%，

较上年下降 10.78%。 

 餐饮业务谋求转型。为了有效应对酒楼业务亏损的冲击，在报告期内，

公司对酒楼经营政策进行了大幅度调整，对于亏损严重扭亏无望的部

分酒楼门店，公司陆续进行了关停止亏。酒楼业务向大众餐饮市场转

型，但进程相对缓慢。 

 转型投资新型产业，环保产业开始布局。2013 年，公司开始在环保

产业投资运营，取得了初步成效。拟通过对合肥天焱生物技能科技有

限公司股权投资实现盈利模式的转型值得期待。我们认为公司主营业

务的大幅下滑短期内难以改善，转型新兴产业的相关项目仍需关注，

下调公司评级至中性。预计 2014-2016 年每股收益 0.11 元、0.13 元、

0.15 元，对应 PE59 倍、41 倍、4 倍。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(万) 136,397 80,213 98,725 128,226 151,255 
增长率 10.47% -41.19% 23.08% 29.88% 17.96% 

归母净利润(万) 8,193 -56,438 8,852 10,365 12,271 
增长率（%） -12.03% -788.86% -115.68% 17.09% 18.39% 

每股收益 0.10 -0.71 0.11 0.13 0.15 
市盈率 64.2 -9.3 59.4 50.7 42.8 
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相关研究 

《宋城股份：三亚首战告捷、后续仍具

看点》 

2014-2-26

《旅游 OTA 研究系列之二：回归 A 股，

对国内旅游公司的启示》 

2014-1-20

《旅游 OTA 研究系列之一：国外在线旅

游模式多样，各显千秋》 

2014-1-13

《移动端业务》 

2013-12-16

《自由行或成增长新亮点》 

2013-12-9

《出境游市场持续升温》 

2013-12-2

《行业扩张依旧，景气度提升》 

2013-11-25

《丽江旅游：业绩持续增长,未来盈利可

期》 

2013-10-25

酒楼业务巨亏 净亏损 5.64 亿元 中性 下调 
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股价： 6.57

利润表 2012 2013 2014E 2015E 2016E 财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入 136,397      80,213          98,725         128,226      178,424    成长性

减:营业成本 40,175        33,001           32,579          42,314         58,880      营业收入增长率 10.5% -41.2% 23.1% 29.9% 18.0%
   营业税费 7,570          4,248             4,936            6,411           8,921        营业利润增长率 -19.6% -497.9% -128.8% 17.0% 18.2%
   销售费用 60,218        58,568           37,516          48,726         67,801      净利润增长率 -12.0% -788.9% -115.7% 17.1% 18.4%
   管理费用 13,535        14,419           11,847          15,387         21,411      EBITDA增长率 10.9% -275.8% -149.3% 19.4% 18.1%
   财务费用 4,909          4,720             558               893              1,217        EBIT增长率 6.2% -343.5% -133.8% 18.9% 18.1%
   资产减值损失 368             8,744             -996              103              95             NOPLAT增长率 21.5% -500.4% -118.3% 19.3% 18.3%
加:公允价值变动收益 -                  -                     -                    -                   -                投资资本增长率 45.7% -19.3% -64.9% 33.1% 13.4%
   投资和汇兑收益 1,182          502                 100               100              100           净资产增长率 1.1% -51.5% 24.8% 10.2% 10.9%
营业利润 10,803        -42,985         12,385         14,491        20,198      利润率

加:营业外净收支 1,298          -13,434          146               235              385           毛利率 70.5% 58.9% 67.0% 67.0% 67.0%
利润总额 12,102        -56,419         12,531         14,725        20,584      营业利润率 7.9% -53.6% 12.5% 11.3% 11.3%
减:所得税 3,965          533                 3,383            3,976           5,558        净利润率 6.0% -70.4% 9.0% 8.1% 8.1%
净利润 8,193.0       -56,438.4       8,851.7        10,364.8     14,490.8   EBITDA/营业收入 14.1% -42.3% 16.9% 15.6% 15.6%
资产负债表 2008 2013 2014E 2015E 2015E EBIT/营业收入 11.5% -47.7% 13.1% 12.0% 12.0%
货币资金 28,168        8,209             34,554          38,468         53,527      运营效率

交易性金融资产 -                  -                     -                    -                   -                固定资产周转天数 83 170 106 51 47
应收帐款 23,144        19,098           6,565            8,527           11,865      流动营业资本周转天数 56 82 43 11 12
应收票据 -                  -                     -                    -                   -                流动资产周转天数 224 337 234 191 192
预付帐款 25,590        33,501           14,809          19,234         26,764      应收帐款周转天数 12 22 13 10 10
存货 6,634          5,802             5,924            7,694           10,705      存货周转天数 18 28 21 19 20
其他流动资产 -0                -0                   0                   -                   -                总资产周转天数 518 869 550 401 382
可供出售金融资产 -                  -                     -                    -                   -                投资资本周转天数 275 501 246 115 118
持有至到期投资 -                  -                     -                    -                   -                投资回报率

长期股权投资 36,297        15,711           -                    -                   -                ROE 6.6% -94.6% 12.2% 13.0% 13.9%
投资性房地产 -                  -                     -                    -                   -                ROA 3.7% -33.9% 6.9% 7.1% 7.5%
固定资产 34,599        41,371           16,607          19,494         20,505      ROIC 15.4% -42.3% 9.6% 32.5% 28.9%
在建工程 9,520          1,182             11,847          15,387         21,411      费用率

无形资产 674             717                 790               1,026           1,427        销售费用率 44.1% 73.0% 38.0% 38.0% 38.0%
其他非流动资产 54,705        42,381           42,381          42,381         42,381      管理费用率 9.9% 18.0% 12.0% 12.0% 12.0%
资产总额 219,330      167,971         133,476       152,210      188,586    财务费用率 3.6% 5.9% 0.6% 0.7% 0.7%
短期债务 8,774          22,000           16,242          24,124         33,000      三费/营业收入 57.7% 96.9% 50.6% 50.7% 50.7%
应付帐款 17,813        19,639           10,366          13,464         18,735      偿债能力

应付票据 -                  -                     -                    -                   -                资产负债率 43.4% 64.1% 34.9% 39.9% 41.2%
其他流动负债 18,168        15,896           22,216          25,461         30,983      负债权益比 76.6% 178.9% 53.7% 66.5% 70.2%
长期借款 -                  -                     -                    -                   -                流动比率 1.75    1.11      1.53        1.34             1.35     
其他非流动负债 47,468        47,593           -                    -                   -                速动比率 1.61    1.01      1.39        1.20             1.21     
负债总额 95,145        107,753         40,371         55,037        75,459      利息保障倍数 3.20    -8.11     23.19      17.22           17.42   
少数股东权益 438            47                 344              728             1,717        分红指标

股本 40,000        80,000           88,310          88,310         88,310      DPS(元) 1.25    0.38      0.03        0.04             0.04     
留存收益 83,765        -19,696          -13,500         -6,245          12,488      分红比率 122.1% -5.4% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 124,185      60,219          75,153         82,794        102,516    股息收益率 19.0% 5.8% 0.5% 0.5% 0.6%
现金流量表 2012 2013 2014E 2015E 2016E 业绩和估值指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E
净利润 8,137          -56,952          9,148            10,749         15,026      EPS(元) 0.10    -0.71     0.11        0.13             0.15     
加:折旧和摊销 14,146        11,317           3,755            4,556           6,340        BVPS(元) 1.55    0.75      0.85        0.94             1.04     
   资产减值准备 368             8,744             -996              103              95             PE(X) 64.2 -9.3 59.4 50.7 42.8
   公允价值变动损失 -                  -                     -                    -                   -                PB(X) 4.2      8.7        7.7          7.0               6.3       
   财务费用 564             4,064             4,548            558              1,043        P/FCF 72.2    -27.3     251.2      56.8             48.8     
   投资收益 -1,182         -502              -100              -100             -100          P/S 3.9      6.6        5.9          4.5               3.8       
   少数股东损益 -56              -514              296               385              535           EV/EBITDA 13.6    -16.7     32.4        27.3             23.0     
   营运资金的变动 -7,430         1,402             28,083          -1,475          -1,358       CAGR(%) 0.0% -309.2% -0.9% 9.7% -160.7%
经营活动产生现金流量 15,929        -17,854         40,743         15,112        21,755      PEG -        0.0        -69.8       5.2               -0.3      
投资活动产生现金流量 -42,599       -8,627           38,142         -7,511         -6,910      ROIC/WACC 1.4      -3.9       0.9          3.0               2.7       
融资活动产生现金流量 26,076        6,534            -48,254        3,879          -787         REP 1.5      -1.4       17.2        3.8               3.8       

湘鄂情财务报表及财务指标预测 2014年3月27日
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