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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 0.405 0.512 0.615 
每股净资产(元) 1.72 5.83 6.18 6.59 7.21 
每股经营性现金流(元) 0.81 0.71 0.42 1.55 2.19 
市盈率(倍) N/A 86.95 58.81 46.46 38.65 
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% 5.44% 26.59% 20.19%
净资产收益率(%) 24.76% 6.58% 6.54% 7.77% 8.54%
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 10 月 28 日 

湘 鄂 情 (002306 .SZ)      酒店餐饮行业 

业绩点评

业绩简评 
 湘鄂情今年三季度实现营业收入 2.3 亿元，同比增长 24.13%。前三季度共

实现归属于母公司所有者权益 5811 万元，同比增长 1.63%，实现每股收益

0.29 元，低于我们的预期。 

经营分析 
 有效税率增加是业绩表现低于预期的主要原因：三季度有效税率从去年同

期的 21.1%上升为 31.43%，我们认为，这很可能是老店改造期间所产生的

固定资产大修理支出在会计核算和税法处理上存在差异所致。 
 原材料及人工成本价格上涨，毛利率降低：从去年四季度开始公司没有对

菜品进行提价，虽然去年通过大规模采购、严格把关采购质量、提高物料

利用率、将绩效考核与成本节约关联起来等方法对成本进行了有效控制，

但受今年 CPI 过快上涨以及折旧成本上升的影响，三季度综合毛利率从去

年同期的 67.29%下降为 66.27%。 
 老店改造、新店建设，营收“青黄不接”，盈利释放尚需时日：三季度，

武汉洪山店婚宴厅、南京店及北京海运仓店均开业，呼和浩特、西安、郑

州店还在建设，预计全年新开业酒店数有望达到十家。开办费及摊销费用

将有所增加。同时，九家旧门店翻新改造，在一定程度上对收入和成本均

产生负面影响，压缩了利润空间。 

盈利调整 
 考虑到今年扩张步伐较大，盈利无法完全释放，我们下调对公司的盈利预

测，未来三年基本每股收益预计分别为 0.405 元、0.512 元和 0.615 元。 

投资建议 
 公司通过开办新店迅速提高市场占有率，同时改造老店以再次提升盈利能

力。我们认为，当公司的扩张步伐稳定后，有望进入盈利释放期。 

 目前盈利预测对应的市盈率分别为 58.81 倍、46.46 倍和 38.65 倍。公司估

值处于行业较高水平，我们下调公司评级至“持有”。 

 特别提醒，2010 年 11 月 11 日，公司将有 3956 万股限售股解禁，目前公

司可流通股数为 5000 万股，此次解禁对股价具有一定压力。 

评级：持有      下调评级 

大幅扩张抑制盈利释放，业绩表现低于预期 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：23.79 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) 4,758.00
年内股价最高最低(元) 39.40/18.71
沪深 300 指数 3481.08

中小板指数 7227.43

 

相关报告 

1.《餐饮主业稳步增长,首轮扩张继续推

进》，2010.8.24 

2.《业绩增长符合预期,外延扩张又迈一

步》，2010.4.22 

3.《改造上海、武汉分店,2010 扩张拉

开序幕》，2010.4.1 
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此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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图表1：季度累计利润简表及相关比率 
单位（百万元） 1H 09 2H 09 1H 10 2009 1-9 2010 1-9 同比

   营业收入 367.54        370.26        443.76        552.37        673.17        21.87%

   营业总成本 316.30        312.17        377.90        472.78        587.54        24.27%

    营业成本 120.18        115.93        147.30        180.64        224.68        24.38%

    销售费用 115.85 121.78 142.23 172.38 220.95 28.18%

    管理费用 56.43 51.41 61.05 83.94 100.46 19.69%

    财务费用 3.46 2.22 2.59 5.30 4.04 -23.70%

    营业税费营业税金及附加 20.37 20.88 24.73 30.53 37.41 22.55%

营业利润 54.16 58.09 65.86 82.50 85.63 3.79%

加：营业外收入 1.02 0.96 0.88 1.55 1.31 -15.47%

减：营业外支出 0.28 2.72 0.73 0.29 0.71 143.82%

利润总额 54.90 56.34 66.01 83.76 86.23 2.95%

减：所得税费用 17.28 13.12 18.60 23.37 24.96 6.81%

净利润 37.62 43.22 47.40 60.40 61.27 1.45%

    归属于母公司所有者的净利润 35.40 41.33 45.00 57.18 58.11 1.63%

    少数股东损益 2.22 1.89 2.41 3.22 3.16 -1.79%

   每股收益（元） 0.2360 0.2635 0.2250 0.3812 0.2905 -23.78%

毛利率 67.30% 68.69% 66.81% 67.30% 66.62% -0.67%

销售费用率 31.52% 32.89% 32.05% 31.21% 32.82% 1.61%

管理费用率 15.35% 13.89% 13.76% 15.20% 14.92% -0.27%

财务费用率 0.94% 0.60% 0.58% 0.96% 0.60% -0.36%

有效税率 31.47% 23.28% 28.18% 27.90% 28.95% 1.05%

净利润率 10.24% 11.67% 10.68% 10.93% 9.10% -1.83%  
来源：国金证券研究所  

图表2：季度利润简表及相关比率 
单位（百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q 10 同比（%） 环比（%）

   营业收入 192.79        174.75        184.83        185.44        242.34        201.41        229.42        24.13% 13.90%

   营业总成本 169.26        147.04        156.48        155.69        198.47        179.42        209.64        33.97% 16.84%

    营业成本 65.46           54.73           60.46           55.47           80.75           66.55           77.38           27.99% 16.27%

    销售费用 57.40           58.45           56.53           65.25           67.07           75.16           78.72           39.25% 4.73%

    管理费用 33.57           22.86           27.50           23.91           34.69           26.37           39.41           43.29% 49.46%

    财务费用 1.79             1.67             1.84             0.38             2.48             0.11             1.45             -20.92% 1275.87%

    营业税费营业税金及附加 10.69           9.69             10.15           10.73           13.49           11.24           12.68           24.92% 12.86%

营业利润 23.54           30.62           28.35           29.74           43.87           21.99           19.77           -30.24% -10.08%

加：营业外收入 0.26             0.76             0.53             0.43             0.25             0.63             0.43             -18.41% -31.54%

减：营业外支出 0.08             0.21             0.01             2.71             0.22             0.52             -0.02            -346.05% -103.86%

利润总额 23.72           31.18           28.87           27.47           43.90           22.11           20.23           -29.93% -8.50%

减：所得税费用 8.17             9.11             6.09             7.03             11.58           7.02             6.36             4.38% -9.48%

净利润 15.55           22.07           22.78           20.44           32.32           15.08           13.87           -39.11% -8.05%

    归属于母公司所有者的净利润 14.28           21.12           21.77           19.56           30.53           14.46           13.11           -39.77% -9.32%

    少数股东损益 1.27             0.95             1.00             0.89             1.79             0.62             0.76             -24.78% 21.47%

   每股收益（元） 0.0952 0.1408 0.1452 0.2399 0.1527 0.0723 0.0656 -54.83% -9.32%

毛利率 66.05% 68.68% 67.29% 70.09% 66.68% 66.96% 66.27% -1.02% -0.69%

销售费用率 29.77% 33.45% 30.58% 35.19% 27.68% 37.32% 34.31% 3.73% -3.00%

管理费用率 17.41% 13.08% 14.88% 12.89% 14.31% 13.09% 17.18% 2.30% 4.09%

财务费用率 0.93% 0.96% 0.99% 0.21% 1.02% 0.05% 0.63% -0.36% 0.58%

有效税率 34.43% 29.22% 21.10% 25.58% 26.38% 31.77% 31.43% 10.33% -0.34%

净利润率 8.07% 12.63% 12.32% 11.02% 13.34% 7.49% 6.05% -6.28% -1.44%

来源：国金证券研究所  
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图表3：盈利预测详表 

单位：百万元 2006 2007 2008 2009F 2010F 2011F 2012F
营业收入 326.69 516.82 611.77 737.8 934.5 1,170.7 1,376.9

增长 58.20% 18.37% 20.60% 26.65% 25.29% 17.60%

   餐饮 323.12 503.24 596.29 723.49 929.08 1173.27 1376.44

   商标许可使用及服务费 8.06 15.16 11.74 10.38 7.48 6.41

   促销服务费 3.57 5.52 0.32 0.00 0.00 0.00 0

   绿色食品配送基地收入 30.00 48.00 61

   中央厨房收入 40.00 62.00 93

   人力资源培训中心

   内部抵消 75.00 120.00 160
营业成本 145.33 212.95 218.20 236.11 307.99 375.45 433.58

毛利率 55.52% 58.80% 64.33% 68.00% 67.04% 67.93% 68.51%

营业税金及附加 16.40 25.89 33.66 41.26 52.33 65.56 77.10
营业税率 5.02% 5.01% 5.50% 5.59% 5.60% 5.60% 5.60%

销售费用 98.71 138.63 181.37 237.63 310.71 392.20 462.62
销售费用率 30.22% 26.82% 29.65% 32.21% 33.25% 33.50% 33.60%

管理费用 38.76 49.46 84.44 107.84 139.23 176.78 209.28
管理费用率 11.87% 9.57% 13.80% 14.62% 14.90% 15.10% 15.20%

财务费用 2.28 4.95 4.53 5.68 -2.00 1.20 3.20

资产减值损失 1.66 -1.69 1.04 -0.04 0.25 0.07 0.06

投资收益 -0.18 3.70 0.00 2.91 0.00 0.00 0.00

营业利润 23.38 90.34 88.53 112.25 125.95 159.48 191.01

营业外收入 0.14 1.18 1.70 1.98 1.00 1.00 1.00

营业外支出 0.19 0.21 0.35 3.00 2.00 2.00 0.30

利润总额 23.33 91.32 89.88 111.23 124.95 158.48 191.71

减：所得税 8.07 27.32 22.74 30.39 35.61 45.17 55.12

所得税率 34.60% 29.91% 25.30% 27.33% 29% 29% 29%

净利润 15.26 64.00 67.15 80.84 89.34 113.32 136.59

减：少数股东权益 -0.95 5.49 3.35 4.11 8.40 10.90 13.5
归属于母公司股东净利润 16.20 58.51 63.80 76.73 80.94 102.42 123.09

净利润率 4.96% 11.32% 10.43% 10.40% 8.66% 8.75% 8.94%
每股收益 0.280 0.790 0.425 0.384 0.405 0.512 0.615  

来源：国金证券研究所  
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图表4：三张报表预测摘要 
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 517 612 738 935 1,171 1,377 货币资金 114 66 901 599 489 415

    增长率 18.4% 20.6% 26.7% 25.3% 17.6% 应收款项 45 46 41 77 87 91

主营业务成本 -213 -218 -236 -308 -375 -434 存货 30 43 39 42 49 52

    %销售收入 41.2% 35.7% 32.0% 33.0% 32.1% 31.5% 其他流动资产 24 85 87 173 190 213

毛利 304 394 502 626 795 943 流动资产 213 240 1,068 892 815 770

    %销售收入 58.8% 64.3% 68.0% 67.0% 67.9% 68.5%     %总资产 64.9% 58.2% 80.4% 62.4% 51.4% 44.0%

营业税金及附加 -26 -34 -41 -52 -66 -77 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 60 148 418 652 860

营业费用 -139 -181 -238 -311 -392 -463     %总资产 8.5% 14.7% 11.2% 29.3% 41.1% 49.2%

    %销售收入 26.8% 29.6% 32.2% 33.3% 33.5% 33.6% 无形资产 81 106 108 113 115 115

管理费用 -49 -84 -108 -139 -177 -209 非流动资产 115 172 261 537 771 980

    %销售收入 9.6% 13.8% 14.6% 14.9% 15.1% 15.2%     %总资产 35.1% 41.8% 19.6% 37.6% 48.6% 56.0%

息税前利润（EBIT） 90 94 115 124 161 194 资产总计 329 412 1,329 1,429 1,586 1,750

    %销售收入 17.4% 15.4% 15.6% 13.3% 13.7% 14.1% 短期借款 0 10 0 0 35 72

财务费用 -5 -5 -6 2 -1 -3 应付款项 93 123 141 154 170 178

    %销售收入 1.0% 0.7% 0.8% -0.2% 0.1% 0.2% 其他流动负债 19 16 19 26 39 21

资产减值损失 2 -1 0 0 0 0 流动负债 112 150 160 180 244 271

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 112 150 160 180 244 272

营业利润 90 89 112 126 159 191 普通股股东权益 218 258 1,165 1,236 1,319 1,442

  营业利润率 17.5% 14.5% 15.2% 13.5% 13.6% 13.9% 少数股东权益 3 5 4 12 23 36

营业外收支 1 1 -1 -1 -1 1 负债股东权益合计 333 412 1,329 1,429 1,586 1,750

税前利润 91 90 111 125 158 192
    利润率 17.7% 14.7% 15.1% 13.4% 13.5% 13.9% 比率分析

所得税 -27 -23 -30 -36 -45 -55 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 29.9% 25.3% 27.3% 28.5% 28.5% 28.7% 每股指标

净利润 64 67 81 89 113 137 每股收益 0.390 0.425 0.384 0.405 0.512 0.615

少数股东损益 5 3 4 8 11 14 每股净资产 1.450 1.718 5.827 6.182 6.594 7.210

归属于母公司的净利 59 64 77 81 102 123 每股经营现金净流 0.603 0.812 0.709 0.417 1.551 2.191

    净利率 11.3% 10.4% 10.4% 8.7% 8.7% 8.9% 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% 6.54% 7.77% 8.54%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 17.58% 15.49% 5.77% 5.66% 6.46% 7.03%

净利润 64 67 81 89 113 137 投入资本收益率 28.56% 25.83% 7.15% 7.11% 8.35% 8.92%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 32 34 43 100 204 314 主营业务收入增长率 58.20% 18.37% 20.60% 26.67% 25.27% 17.60%

非经营收益 -1 1 -2 6 8 7 EBIT增长率 226.96% 4.68% 22.18% 7.98% 29.49% 20.84%

营运资金变动 -5 20 19 -112 -15 -20 净利润增长率 261.09% 9.03% 20.27% 5.44% 26.59% 20.19%

经营活动现金净流 90 122 142 83 310 438 总资产增长率 33.52% 23.78% 222.56% 7.52% 11.01% 10.37%

资本开支 -40 -146 -106 -377 -439 -522 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 12.0 11.0 10.0

其他 0 -1 -11 0 0 0 存货周转天数 57.4 60.5 62.9 50.0 48.0 44.0

投资活动现金净流 -53 -157 -127 -378 -439 -522 应付账款周转天数 72.5 76.0 88.6 74.0 66.0 59.0

股权募资 93 0 910 0 0 0 固定资产周转天数 17.8 30.3 30.8 90.0 125.9 140.4

债权募资 -25 10 -10 0 35 38 偿债能力

其他 -9 -24 -78 -7 -17 -28 净负债/股东权益 -51.88% -21.28% -77.09% -48.02% -33.82% -23.13%

筹资活动现金净流 59 -14 821 -7 19 10 EBIT利息保障倍数 18.2 20.8 20.2 -62.0 134.6 60.8

现金净流量 96 -49 835 -302 -110 -74 资产负债率 33.71% 36.35% 12.02% 12.62% 15.40% 15.55%

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 
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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 
5 2010-08-24 买入 24.50 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 1 2 2 
买入 0 0 1 5 6 
持有 0 0 0 2 5 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.50 1.91 2.08 

来源：朝阳永续 
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