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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.425 0.384 0.570 0.710 0.848 
每股净资产(元) 1.72 5.83 6.35 6.96 7.81 
每股经营性现金流(元) 0.81 0.71 0.66 1.44 2.12 
市盈率(倍) N/A 86.95 42.84 34.42 28.82 
行业优化市盈率(倍) 21.02 49.18 49.18 49.18 49.18 
净利润增长率(%) 9.03% 20.27% 48.62% 24.47% 19.45%
净资产收益率(%) 24.76% 6.58% 8.98% 10.20% 10.86%
总股本(百万股) 150.00 200.00 200.00 200.00 200.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 23日 

湘 鄂 情 (002306 .SZ)      酒店餐饮行业 

业绩点评

业绩简评 
 上半年公司实现营业收入 4.44亿元，同比增长 20.74%，营业利润 6586万
元，增长 21.6%，实现归属于上市公司股东的净利润 4499.5 万元，增长
27.1%。每股收益为 0.22 元，受上市后股本扩张的影响，同比下降
8.33%，略低于我们的预期。 

经营分析 
 餐饮业务稳步增长：餐饮业务实现收入 4.39 亿元，同比增长 21.92%，收

入占比 98.99%。报告期内原材料价格上升，毛利率同比出现 1.06 个百分
点的下滑。我们认为，餐饮业务收入增长的主要动力来自新店的逐步成熟

及老店盈利能力的稳步提升。 
 收入结构继续调整：商标许可使用及服务实现收入 398.48 万元，同比下降

36.45%。该业务板块收入持续的下降，引起公司收入结构的调整，也充分
体现了公司对经营模式的战略调整。由于直营店的投资收益率更高，公司

上市后资金力量雄厚，正在逐渐减少加盟店比例以提高资产回报率。我们

认为，该调整仍将继续。 
 上海店受益世博效应，超募资金继续推动首轮扩张：我们预计下半年上海

分店依然将受益于世博会带来的高景气，业绩有望实现大幅增长。公司目

前募集资金累计使用 34023.15 万元，剩余 54551.85 万元，我们继续看好
公司在超募资金支持下的首轮扩张。 

盈利调整 
 我们维持公司 2010-2012 年的盈利预测，预计未来三年每股收益为 0.57

元、0.71元和 0.848元。 

投资建议 
 盈利预测对应的市盈率为 43倍、34倍和 29倍。目前，在大额超募资金的
支持下，公司不断开办新店以扩大市场占有率，而老店也通过改造再次提

升盈利能力，我们认为公司这一资本“内外兼修”的战略将保障长期业绩

的增长。基于此，我们维持“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

餐饮主业稳步增长，首轮扩张继续推进 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.43元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 50.00

总市值(百万元) 4,886.00
年内股价最高最低(元) 39.40/18.71
沪深 300指数 2896.19

中小板指数 6297.74

 

相关报告 

1.《业绩增长符合预期,外延扩张又迈一
步》，2010.4.22 

2.《改造上海、武汉分店,2010 扩张拉
开序幕》，2010.4.1 

3.《年报业绩低于预期,资本升值内外兼
修》，2010.3.10 
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 湘鄂情业绩点评

餐饮业务稳步增长，收入结构继续调整 

 上半年公司实现营业收入 4.44 亿元，同比增长 20.74%，营业利润 6586
万元，增长 21.6%，实现归属于上市公司股东的净利润 4499.5 万元，增
长 27.1%。每股收益为 0.22 元，受上市后股本扩张的影响，同比下降
8.33%，略低于我们的预期。 

 餐饮业务收入 4.39 亿元，同比增长 21.92%，收入占比 98.99%。报告期
内原材料价格上升，毛利率同比出现 1.06个百分点的下滑。我们认为，餐
饮业务收入增长的主要动力来自新店的逐步成熟及老店盈利能力的稳步提
升。在新店方面，公司上半年完成了对上海店、西藏店的收购工作，并对
上海店进行了装修，5 月 7 日上海店借世博会之机新妆迎宾；北京广渠门
店、西单二期店建成投入运营； 7 月 18 日和 19 日，武汉洪山店婚宴厅
（晶殿）和湘鄂情南京店分别开业迎宾。 

 按各地区收入看，上半年北京仍然是主要的收入来源地，收入增长
22.16%，占比 75.8%。而湖北湖南地区由于部分店铺停业装修改造，收入
出现下滑。 

 商标许可使用及服务实现收入 398.48万元，同比下降 36.45%。该业务板
块收入持续的下降，引起公司收入结构的调整，也充分体现了公司对经营
模式的战略选择。由于直营店的投资收益率更高，公司上市后资金力量雄
厚，正在逐渐减少加盟店比例以提高资产回报率。今年上半年商标许可使
用及服务收入下降主要原因是原有的西藏及上海加盟店被收购后，不再收
取该项费用。从中报资料看到，今年上半年仅增签深圳上林苑湘鄂情酒
楼，北京三里河点及深圳中港城酒楼的合同在 6 月 30 日到期，并不再续
签，收入结构的调整将继续进行。 

下半年看点：上海店受益世博效应，超募资金继续推动首轮扩张 

 去年公司收购了上海加盟店，在 3-5 月份进行装修改造，于世博会首月开
始运营，上半年即实现净利润 36.27 万元。我们预计下半年依然将受益于
世博会带来的高景气，业绩有望实现大幅增长。 

 公司目前募集资金累计使用 34023.15万元，剩余 54551.85万元。下半年
将继续推进呼和浩特店、海运仓店、西安店、郑州店、“食品加工厂（中
央厨房）项目”的筹建工作。公司称已在湖北、天津、云南等地调研、考
察并探讨与知名商业地产集团在城市综合体方面进行合作发展餐饮服务
业。我们继续看好公司在超募资金支持下的首轮扩张。 

盈利预测及投资建议 

 我们维持对公司的盈利预测，预计未来三年的每股收益为 0.57 元、0.71
元和 0.848元。对应的市盈率为 43倍、34倍和 29倍。目前，在大额超募
资金的支持下，公司不断开办新店以扩大市场占有率，而老店也通过改造

图表1：公司商标许可使用及服务收入来源情况 
 许可年限  许可费用  备注  加盟期限  服务费  备注

北京三里河湘鄂情酒楼
2007年7月1日至

2010年6月30日
按年营业额3%收取 到期不再续签

2007年7月1日至

2010年6月30日
年营业额的3% 到期不再续签

北京世纪城湘鄂情源餐饮
2007年7月1日至

2010年6月30日
按年营业额3%收取 续签一年

2007年7月1日至

2010年6月30日
年营业额的3% 续签一年

北京航天桥湘鄂春酒楼
2010年1月1日至

2012年12月31日
5万元/月

加盟主体发生

变化

2010年1月1日至

2012年12月31日

前三年不收取，

以后按营业情况

定

加盟主体发生

变化

深圳市中港城酒楼
2007年7月1日至

2010年6月30日
10万元/月 到期不再续签

2007年7月1日至

2010年6月30日

前三年不收取，

以后按营业情况

定

到期不再续签

深圳市新洲湘鄂情酒楼
2009年1月8日至

2014年1月7日

按年营业额1%收取，

第一年免收
 

2009年1月8日至

2014年1月7日
加盟期内不收取  

成都湘鄂情寒舍餐饮
2007年7月1日至

2010年6月30日
按年营业额3%收取 续签一年

2007年7月1日至

2010年6月30日
年营业额的3% 续签一年

深圳市上林苑湘鄂情酒楼
2009年7月1日至

2012年6月30日
按年营业额1%收取  

2009年7月1日至

2012年6月30日

前一年不收取，

以后按营业额情

况定，最高不超

过年度总营业额

3%

 

来源：公司中报，国金证券研究所  
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 湘鄂情业绩点评

再次提升盈利能力，我们认为公司这一资本“内外兼修”的战略将保障长
期业绩的增长。基于此，我们维持“买入”评级。 

 

 

 

附录：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 517 612 738 1,167 1,509 1,777 货币资金 114 66 901 820 672 611

    增长率 18.4% 20.6% 58.2% 29.3% 17.8% 应收款项 45 46 41 63 81 96

主营业务成本 -213 -218 -236 -377 -484 -567 存货 30 43 39 59 72 82

    %销售收入 41.2% 35.7% 32.0% 32.3% 32.1% 31.9% 其他流动资产 24 85 87 141 180 211

毛利 304 394 502 790 1,024 1,210 流动资产 213 240 1,068 1,082 1,006 1,000

    %销售收入 58.8% 64.3% 68.0% 67.7% 67.9% 68.1%     %总资产 64.9% 58.2% 80.4% 74.4% 62.1% 55.9%

营业税金及附加 -26 -34 -41 -65 -84 -99 长期投资 2 1 0 1 0 0

    %销售收入 5.0% 5.5% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 固定资产 28 60 148 258 498 671

营业费用 -139 -181 -238 -388 -504 -590     %总资产 8.5% 14.7% 11.2% 17.7% 30.7% 37.5%

    %销售收入 26.8% 29.6% 32.2% 33.3% 33.4% 33.2% 无形资产 81 106 108 113 115 115

管理费用 -49 -84 -108 -173 -230 -273 非流动资产 115 172 261 373 615 788

    %销售收入 9.6% 13.8% 14.6% 14.9% 15.3% 15.4%     %总资产 35.1% 41.8% 19.6% 25.6% 37.9% 44.1%

息税前利润（EBIT） 90 94 115 164 206 248 资产总计 329 412 1,329 1,456 1,621 1,788

    %销售收入 17.4% 15.4% 15.6% 14.0% 13.7% 13.9% 短期借款 0 10 0 0 0 0

财务费用 -5 -5 -6 4 1 0 应付款项 93 123 141 148 170 178

    %销售收入 1.0% 0.7% 0.8% -0.3% -0.1% 0.0% 其他流动负债 19 16 19 30 44 27

资产减值损失 2 -1 0 0 0 0 流动负债 112 150 160 178 215 205

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 4 0 3 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 4.1% 0.0% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 112 150 160 178 215 206

营业利润 90 89 112 167 207 248 普通股股东权益 218 258 1,165 1,270 1,391 1,561

  营业利润率 17.5% 14.5% 15.2% 14.3% 13.7% 13.9% 少数股东权益 3 5 4 9 14 20

营业外收支 1 1 -1 -1 -1 -1 负债股东权益合计 333 412 1,329 1,456 1,621 1,788

税前利润 91 90 111 166 206 247
    利润率 17.7% 14.7% 15.1% 14.3% 13.7% 13.9% 比率分析

所得税 -27 -23 -30 -47 -59 -71 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 29.9% 25.3% 27.3% 28.5% 28.5% 28.8% 每股指标

净利润 64 67 81 119 148 176 每股收益 0.390 0.425 0.384 0.570 0.710 0.848

少数股东损益 5 3 4 5 6 6 每股净资产 1.450 1.718 5.827 6.348 6.957 7.805

归属于母公司的净利 59 64 77 114 142 170 每股经营现金净流 0.603 0.812 0.709 0.659 1.438 2.124

    净利率 11.3% 10.4% 10.4% 9.8% 9.4% 9.5% 每股股利 0.000 0.000 0.285 0.050 0.100 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.90% 24.76% 6.58% 8.98% 10.20% 10.86%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 17.58% 15.49% 5.77% 7.83% 8.76% 9.48%

净利润 64 67 81 119 148 176 投入资本收益率 28.56% 25.83% 7.15% 9.16% 10.48% 11.16%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 32 34 43 89 177 287 主营业务收入增长率 58.20% 18.37% 20.60% 58.16% 29.29% 17.81%

非经营收益 -1 1 -2 9 7 8 EBIT增长率 226.96% 4.68% 22.18% 42.36% 25.85% 20.29%

营运资金变动 -5 20 19 -85 -44 -45 净利润增长率 261.09% 9.03% 20.27% 48.62% 24.47% 19.45%

经营活动现金净流 90 122 142 132 288 425 总资产增长率 33.52% 23.78% 222.56% 9.56% 11.32% 10.31%

资本开支 -40 -146 -106 -205 -419 -461 资产管理能力

投资 -14 -10 -11 -1 0 0 应收账款周转天数 10.8 11.0 7.8 7.8 7.8 7.8

其他 0 -1 -11 0 0 0 存货周转天数 57.4 60.5 62.9 57.0 54.0 53.0

投资活动现金净流 -53 -157 -127 -206 -419 -461 应付账款周转天数 72.5 76.0 88.6 55.0 52.0 50.0

股权募资 93 0 910 0 0 0 固定资产周转天数 17.8 30.3 30.8 47.4 85.2 103.7

债权募资 -25 10 -10 0 0 1 偿债能力

其他 -9 -24 -78 -7 -16 -27 净负债/股东权益 -51.88% -21.28% -77.09% -64.15% -47.83% -38.55%

筹资活动现金净流 59 -14 821 -7 -16 -26 EBIT利息保障倍数 18.2 20.8 20.2 -41.0 -143.0 2,141.1

现金净流量 96 -49 835 -81 -148 -62 资产负债率 33.71% 36.35% 12.02% 12.21% 13.26% 11.54%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-11-03 减持 18.71 18.90 
2 2010-03-10 买入 25.31 N/A 
3 2010-04-01 买入 29.50 N/A 
4 2010-04-22 买入 27.85 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 1 
买入 0 1 2 2 7 
持有 1 1 3 3 9 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 3.00 2.67 2.63 2.62 2.53 

来源：朝阳永续 
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 湘鄂情业绩点评

 

 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088号紫竹
国际大厦 7楼 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动
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