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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 26.29 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3069.14 

总股本(百万) 200 

流通股本(百万) 50 

流通市值(亿) 13 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 5.85 

资产负债率 12.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

湘鄂情 4.33 -24.84 0.00 

上证综合指数 4.08 -5.26 4.17 
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湘鄂情 002306 中性

业绩实现平稳较快增长 超额募资保障扩张规划

2009 年全年，公司实现营业总收入 7.38 亿元，同比增长 20.60％；实现归属于母

公司所有者的净利润 7673 万元，同比增长 20.27％；09 年实现基本每股收益 0.50 元

（全面摊薄后的 EPS 为 0.38 元）。 

投资要点： 

 公司营业收入增长主要来自于新开店面进入成熟期带来的拉动效应。
从 06-08 年的经营情况来看，虽然公司成熟老店保持稳健经营，但公
司营业收入的大幅增长更主要来自于连锁扩张带来的外延式增长。09
年情况也大致相同。根据公司年报披露，截至 09 年底公司一共有 14
家直营店，其中 9 家 08 年以前开业老店的经营相对平稳，营业收入主
要来自于 08 年开业的朝阳门店、太原店、大成路店、雨花店以及 09
年 3 月开业的西宫店，这 5 家新店的营收增量贡献率在 80%以上。 

 新开店进入成熟期也是净利润较快增长的动力所在。公司财报显示，
成熟老店的净利润增速各有高低，但净利润增量贡献都相对较低。08
年开业的四家新店 08 年的权益利润为-872.79 万元，09 年权益利润则
达 1041.29 万元，这种次新店进入成熟期推动公司业绩增长的特征较
为显著。 

 公司 09 年 IPO 超额募集 4.26 亿将为公司 2011 年连锁店增至 36 家以
上提供保障。公司 IPO 募投项目资金总额为 4.60 亿元，实际募集资金
净额 8.86 亿元。对于这部分超募资金，公司已有的投资计划包括新建
广渠门店、西单二期、南京店、海运仓店、朝外店之外，还签约收购
了原作为加盟店的上海湘鄂情店和西藏湘鄂情店。仅按目前情况，至
2011 年，公司就将拥有 25 家直营店、7 家加盟店。公司仍有约 2 亿
元资金尚处于闲置状态。我们认为扩张速度的加快必将带来未来业绩
的加速增长。2010 年，公司将迎来至少 8 家新店的开业。 

 未来以北京为核心，向中心省会城市延伸的连锁网络更为清晰。北京
是公司业务的重中之重，在截至 09 年年底的 23 家门店中，12 家位于
北京。截至 2011 年已知的 32 家门店（25 家直营，7 家加盟）中，17
家位于北京（14 家直营，3 家加盟）。但同时新增省会城市越来越多。

 给予“中性”投资评级。我们预测湘鄂情 2010-2012 年全面摊薄后的
EPS 分别为 0.48、0.71、0.85 元。公司外延式扩张能力强劲，成长性
较好。但目前公司股价所对应 2010-2011 年的 PE 分别达 55 倍和 37
倍，仍处于较高位置，因此我们短期内给予“中性”投资评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 738 1044 1551 1879
同比(%) 21% 41% 49% 21%
归属母公司净利润(百万元) 77 96 141 170
同比(%) 20% 25% 47% 21%
毛利率(%) 68.0% 62.6% 63.1% 62.9%
ROE(%) 6.6% 9.6% 15.3% 19.0%
每股收益(元) 0.38 0.48 0.71 0.85
P/E 68.53 54.77 37.19 30.84
P/B 4.51 5.23 5.70 5.87
EV/EBITDA 27 30 19 15

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：湘鄂情 07-09 年各主要财务指标变化情况 

指标（单位：百万元） 09 年 08 年 07 年 09/08 08/07 

营业总收入 737.81 611.77 516.82 20.60% 18.37% 

营业总成本 628.47 523.24 430.18 20.11% 21.63% 

营业成本 236.11 218.20 212.95 8.21% 2.46% 

营业税金及附加 41.26 33.66 25.89 22.58% 30.01% 

销售费用 237.63 181.37 138.63 31.02% 30.83% 

管理费用 107.84 84.44 49.46 27.71% 70.73% 

财务费用 5.68 4.53 4.95 25.37% -8.40% 

资产减值损失 -0.04 1.04 -1.69 -104.13% 161.36% 

投资收益 2.91 0.00 3.70 － -100.00% 

营业利润 112.25 88.53 90.34 26.79% -2.01% 

营业外收入 1.98 1.70 1.18 16.57% 44.47% 

营业外支出 3.00 0.35 0.21 752.06% 69.61% 

利润总额 111.23 89.88 91.32 23.75% -1.57% 

所得税费用 30.39 22.74 27.32 33.67% -16.76% 

净利润 80.84 67.15 64.00 20.39% 4.92% 

少数股东损益 4.11 3.35 5.49 22.65% -38.94% 

归属于母公司所有者

的净利润 
76.73 63.80 58.51 20.27% 9.03% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2：湘鄂情 07-09 年重要财务比率的同比变化 

指标 09 年 08 年 07 年 09－08 

综合毛利率 68.00% 64.33% 58.80% 3.67% 

销售费用率 32.21% 29.65% 26.82% 2.56% 

管理费用率 14.62% 13.80% 9.57% 0.82% 

财务费用率 0.77% 0.74% 0.96% 0.03% 

期间费用率 47.59% 44.19% 37.35% 3.40% 

净资产收益率 6.58% 24.76% 26.90% -18.18% 

资料来源：中投证券研究所 

表 3：湘鄂情各主营业务增长预测 

主营业务类别 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 

餐饮服务费 723.49 962.24 1385.63  1662.75 

商标许可使用及服务费 11.74 13.50 15.53  17.86 

绿色食品配送基地 0.00 20.00 45.00  70.00 

食品加工配送工厂 0.00 35.00 79.00  95.00 

人力资源培训基地 0.00 10.00 22.00  28.00 

其它 2.58 3.00 4.00  5.00 

合计： 737.81 1043.74 1551.15  1878.61 

营业成本（百万元） 

餐饮服务费 236.11 307.92 443.40 532.08

商标许可使用及服务费 0.00 0.00 0.00 0.00
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绿色食品配送基地 0.00 30.60 40.00 58.80

食品加工配送工厂 0.00 45.00 76.50 90.25

人力资源培训基地 0.00 7.00 13.20 16.24

其它 0.00 0.00 0.00 0.00

合计： 236.11 390.52 573.10 697.37

资料来源：中投证券研究所 

表 4：公司属下分公司、子公司、加盟店情况 

公司名称 所属门店 成立时间 09 年净利润（万元）

分公司（4 家）： 
定慧寺餐饮分公司 定慧寺店 2007.10.30 2200.83 
西单餐饮分公司 西单店 2003.11.26 1676.41 
湖南湘鄂情餐饮投资有限公司株洲分公司 株洲店 2007. 1.9 273.52 
湘鄂情海运仓餐饮分公司 海运仓店 2010 年上半年 － 
全资子公司（20 家）： 
北京志新桥湘鄂情餐饮有限公司 志新桥店 2006.3.6 459.87 
北京西南四环湘鄂情餐饮有限公司 西南四环店 2004.8.30 565.28 
北京北四环湘鄂情餐饮有限公司 北四环店 2002.10.29 1226.66 
北京大成路湘鄂情餐饮有限公司 大成路店 2008.7.17 347.51 
北京朝阳门湘鄂情餐饮有限公司 朝阳门店 2008.8.8 206.95 
北京西宫湘鄂情餐饮有限公司 国宾店 2009.3.18 -103.98 
湖南湘鄂情餐饮投资有限公司 长沙店 2002.4.20 161.74 
长沙湘鄂情餐饮有限公司 雨花店 2008.7.18 95.03 
湖北湘鄂情餐饮投资有限公司 武汉店 2005.12.1 752.72 
山西湘鄂情餐饮投资有限公司 太原店 2007.12.25 391.80 
陕西湘鄂情餐饮投资有限公司 西安南二环店 2010.12.31 － 
河南湘鄂情餐饮投资有限公司 郑州店 2010.12.1 － 
内蒙古湘鄂情餐饮投资有限公司 呼和浩特店 2010.12.1 － 
北京湘鄂情南三环店项目 南三环店 2010.12.1 － 
武汉湘鄂情三阳路店项目 三阳路店 2011.6.30 － 
 广渠门店 2010 年上半年 － 
 西单二期 2010 年上半年 － 
 南京店 2010 年上半年 － 
 海运仓店 2010 年上半年 － 
 朝外店 洽谈中 － 
控股子公司（1 家）： 
北京中轴路湘鄂情餐饮有限公司（70％股权） 中轴路店 2006.3.29 1369.40 
加盟公司（9 家）： 
北京三里河湘鄂情餐饮有限公司  2003.3.21 － 
北京世纪城湘鄂情源餐饮有限公司  2004.10.9 － 
深圳市上林苑店  2009 年 － 
深圳市中港城酒楼有限公司  2005.7.25 － 
上海湘鄂情酒楼有限公司  2004.7.1 － 
成都湘鄂情寒舍餐饮有限公司  2004.10.18 － 
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北京湘鄂春酒楼有限公司  2002.7.31 － 
深圳市新洲湘鄂情酒楼有限公司 2010 年将成直营店 2009.1.7 － 
西藏湘鄂情餐饮有限责任公司 2010 年将成直营店 2009.1.13 － 

        注释：2007 年公司购买湘鄂情志新桥店 40%出资使之成为全资子公司；2007 年购买湘鄂情西南四环店 35%出

资使之成为全资子公司；2007 年购买湘鄂情长沙店 10.71%出资使之成为全资子公司；2007 年购买湘鄂

情武汉店 26.5%出资使之成为全资子公司；2007 年购买湘鄂情北四环店 100%出资使之成为全资子公司；

2007 年购买湘鄂情中轴路店 10%出资 

资料来源：招股意向书、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1068 641 471 474 营业收入 738 1044 1551 1879 
  现金 901 389 69 0 营业成本 236 391 573 697 

  应收账款 14 29 39 45 营业税金及附加 41 56 85 103 

  其它应收款 27 44 63 77 营业费用 238 318 473 573 

  预付账款 87 113 200 234 管理费用 108 146 217 254 

  存货 39 65 100 117 财务费用 6 -6 -2 4 

  其他 0 0 0 0 资产减值损失 -0 0 0 0 

非流动资产 261 621 795 967 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 3 0 0 0 

  固定资产 62 345 543 720 营业利润 112 139 205 247 

  无形资产 6 6 6 5 营业外收入 2 0 0 0 

  其他 192 270 246 242 营业外支出 3 0 0 0 

资产总计 1329 1262 1267 1440 利润总额 111 139 205 247 

流动负债 160 249 328 519 所得税 30 38 56 68 

  短期借款 0 0 0 129 净利润 81 101 149 180 

  应付账款 58 86 139 164 少数股东损益 4 5 8 9 

  其他 102 163 189 226 归属母公司净利润 77 96 141 170 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 161 143 226 286 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.38 0.48 0.71 0.85 

  其他 0 0 0 0    
负债合计 160 249 328 519 主要财务比率   

 少数股东权益 4 9 16 25 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 200 200 200 200 成长能力   
  资本公积 865 665 465 315 营业收入 20.6% 41.5% 48.6% 21.1%

  留存收益 100 139 257 381 营业利润 26.8% 24.0% 47.3% 20.6%

归属母公司股东权益 1165 1004 922 896 归属于母公司净利润 20.3% 25.1% 47.3% 20.6%

负债和股东权益 1329 1262 1267 1440 获利能力     

    毛利率 68.0% 62.6% 63.1% 62.9%
现金流量表    净利率 10.4% 9.2% 9.1% 9.1% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.6% 9.6% 15.3% 19.0%

经营活动现金流 142 91 100 203 ROIC 24.2% 13.8% 15.3% 16.0%
  净利润 81 101 149 180 偿债能力     

  折旧摊销 44 11 24 34 资产负债率 12.0% 19.7% 25.9% 36.0%

  财务费用 6 -6 -2 4 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 24.81%

  投资损失 -3 0 0 0 流动比率 6.69 2.57 1.44 0.91 

营运资金变动 19 1 -81 -15 速动比率 6.45 2.31 1.13 0.69 

  其它 -5 -15 11 -0 营运能力     

投资活动现金流 -127 -353 -199 -200 总资产周转率 0.85 0.81 1.23 1.39 

  资本支出 106 350 200 200 应收账款周转率 46 48 45 44 

  长期投资 -11 3 -1 -0 应付账款周转率 4.12 5.42 5.09 4.60 

  其他 -32 0 0 0 每股指标（元）     

筹资活动现金流 821 -251 -221 -72 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.48 0.71 0.85 

  短期借款 -10 0 0 129 每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.46 0.50 1.02 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.83 5.02 4.61 4.48 

  普通股增加 50 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 835 -200 -200 -150 P/E 68.53 54.77 37.19 30.84 

  其他 -54 -51 -21 -51 P/B 4.51 5.23 5.70 5.87 

现金净增加额 835 -512 -320 -69 EV/EBITDA 27 30 19 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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