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基本资料 
深证成份指数 12385.17 

总股本(百万) 200 

流通股本(百万) 90 

流通市值(亿) 24 

EPS（TTM） 0.39 

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 6.42 8.96 18.24 
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湘鄂情 002306 推荐

股权激励方案推出将强化公司未来两年业绩释放预期 

1 月 12 日，公司公告股票期权激励计划草案。公司拟授予部分公司高管以及核心
业务人员 1100 万份股票期权（其中预留 110 万份），行权价格 27.35 元，有效期为自
授权之日起不超过六年。公司因实施本计划发行人民币普通股所筹集的资金用于补充
公司流动资金（共计 3.00 亿元）。该草案须经证监会无异议以及股东大会批准后实施。

投资要点： 

 股权激励方案的推出有利于增强经营管理团队的凝聚力和人才队伍的
建设，对公司长期稳定发展有积极意义。在成功上市之前，公司已对
部分高管和核心业务人员进行了相应的持股部署。本次股权激励草案
不仅加大了对之前未持股人员的覆盖范围，而且还对一些持股数相对
较少的人员加大了激励力度，为公司实现成为中国著名餐饮集团的企
业愿景提供了人才保障。 

 行权所需业绩考核条件较为宽松，但行权价具有一定的看点。乐观预
期股权激励计划授权日将在 2011 年上半年。按相关制度安排，首次授
予 990 万份股票期权将在 2012-2016 年分 4 年每年 25％的比例行权。
而激励对象行权的业绩考核条件即为 2011-2014 年的净利润年均增长
率 20％，且加权平均净资产收益率从 6％逐年提升到 9％。2010 年公
司因快速扩张而造成业绩短期低潮，从我们盈利预测来看，未来几年
公司业绩表现达到行权条件基本无疑义。但另一方面，如果激励对象
在 2012 年首个行权期愿意以 27.35 元/股的价格行权，则意味着届时
二级市场价一般高于行权价，而这将建立在对当年业绩的乐观预测上。
我们认为，2012 年公司 EPS 至少在 0.70-0.90 元（对应动态 PE 在
30-40 倍，这建立在乐观预期市场认可该估值基准上）区间时，才可有
效保障行权的可行性，当然悲观情形也可是激励对象选择放弃行权。

 预期公司最迟 2012 年进入新一轮业绩释放期，股权激励草案强化了
这一预期。2010 年公司扩张迈出了历史最快步伐，全年共计新开门店
6 家（外加一个婚宴厅），收购加盟店 2 家。若 2011 年保持这种开店
速度，届时新店初期亏损将一定程度上抵消 2010 年所开新店带来的利
润增量，当然这将增强 2012 年业绩爆发潜力。若公司 2011 年放缓开
店节奏，则公司有望 2011 年下半年开始实现业绩的较快增长。至于招
股意向书中的门店承诺，公司也可通过兼并收购和增开加盟店实现。

 维持“推荐”评级。在不考虑未公告的新增门店基础上，预测公司 10-12
年 EPS 分别为 0.42、0.60、0.88 元。我们认为个股理想的持有期为
公司业绩释放期。以未来 1-2 年为投资周期，我们预期能获取较好的
稳定收益，给予“推荐”评级。 

 风险提示：未来细分市场市场竞争加剧；异地扩张效果低于预期风险。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 738 945 1334 1619
同比(%) 21% 28% 41% 21%
归属母公司净利润(百万元) 77 84 121 177
同比(%) 20% 9% 44% 46%
毛利率(%) 68.0% 64.7% 60.5% 60.3%
ROE(%) 6.6% 8.5% 12.2% 15.6%
每股收益(元) 0.38 0.42 0.60 0.88
P/E 71.29 65.17 45.31 30.99
P/B 4.69 5.51 5.51 4.84
EV/EBITDA 28 35 23 16

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：湘鄂情高管持股情况表 

参与本

次股权

激励与

否 

姓名 职 务 
之前持股

情况（万

股） 

本次获授

的 股票期

权 份数

（万份）

合计持股

占本次授

予 股票期

权 总数的

比例 

占目前公 
司总股本 
的比例 

合计占目

前公司总

股本的比

例 

1 訚肃 董事、总经理(CEO) 280.4 55 335.4 5.00% 0.28% 1.68% 

2 熊国胜 董事、董事会秘书  25 25.0 2.27% 0.13% 0.13% 

3 万钧 董事、副总经理  25 25.0 2.27% 0.13% 0.13% 

4 朱珍明 董事、财务总监 10.0 15 25.0 1.36% 0.08% 0.13% 

5 夏桐 副总经理  25 25.0 2.27% 0.13% 0.13% 

6 陈景俊 出品研发部总监 35.0 5 40.0 0.46% 0.03% 0.20% 

7 顾强 人力资源部总监 20.0 5 25.0 0.46% 0.03% 0.13% 

8 兰国光 审计部总监  15 15.0 1.36% 0.08% 0.08% 

 孟辉 监事会主席 20.0  20.0   0.10% 

 刘小麟 监事 14.0  14.0   0.07% 

 罗水莲 监事 2.0  2.0   0.01% 

9 核心业务人员（共计 167 人）  820 820.0 74.55% 4.10% 4.10% 

10 预留股票期权  110 110.0 10.00% 0.55% 0.55% 

 合计  431.4 1100 1,531.4 100.00% 5.50% 7.66% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
表 2：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 723.49 904.36 1175.67  1410.81 

商标许可使用及服务费 11.74 7.63 8.78  10.09 

绿色食品配送基地 0.00 10.00 45.00  70.00 

食品加工配送工厂 0.00 10.00 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： 737.81 944.99 1334.45  1618.90 

营业成本（百万元） 

餐饮服务费 236.11 307.48 397.38 476.85

商标许可使用及服务费 0.00 0.00 0.00 0.00

绿色食品配送基地 0.00 9.20 40.00 58.80

食品加工配送工厂 0.00 9.80 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： 236.11 333.48 527.08 642.14

资料来源：中投证券研究所 

表 3：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 
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西单餐饮分公司 西单店 2003.11.26 1676.41 

 西单二期 2010.4.30 － 

湘鄂情海运仓餐饮分公司 海运仓店 2010.8.31 － 

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 

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 

北京广渠门湘鄂情餐饮有限公司 广渠门店 2010.4 － 

江苏湘鄂情酒楼有限公司 南京店 2010.7.16 － 

上海湘鄂情酒楼有限公司 徐汇店 2010.4 － 

西藏湘鄂情餐饮有限责任公司 拉萨店 2010.5 － 

陕西湘鄂情餐饮投资有限公司 西安南二环店 2010.12.31 － 

内蒙古湘鄂情餐饮投资有限公司 呼和浩特店 2010.12.1 － 

河南湘鄂情餐饮投资有限公司 郑州店 2011.1 － 

武汉湘鄂情三阳路店项目 三阳路店 2011.6.30 － 

湖北孝感湘鄂情项目 孝感店 2011.5.1  

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（5 家）： 
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  2009.7.1 － 

成都湘鄂情寒舍餐饮有限公司  2004.10.18 － 

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  2009.1.7 － 

        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；2010 年公司完成了对上海店和西藏店 2 个加盟店的收购。加盟店

深圳市中港城酒楼有限公司、北京三里河湘鄂情餐饮有限公司 2010 年 6 月 30 到期后不再续签。北京南三

环店因停车位问题未解决暂处于搁置状态。 

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 607 508 538 营业收入 738 945 1334 1619 
  现金 901 388 144 110 营业成本 236 333 527 642 

  应收账款 14 27 34 39 营业税金及附加 41 51 73 89 

  其它应收款 27 40 54 66 营业费用 238 302 407 473 

  预付账款 87 97 184 216 管理费用 108 138 153 162 

  存货 39 55 92 108 财务费用 6 -1 -1 -3 

  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 112 122 175 256 

  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 1228 1303 1505 利润总额 111 122 175 256 

流动负债 160 227 296 352 所得税 30 33 48 70 

  短期借款 0 0 0 0 净利润 81 88 127 186 

  应付账款 58 74 128 151 少数股东损益 4 5 6 9 

  其他 102 153 169 201 归属母公司净利润 77 84 121 177 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 161 131 197 288 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.38 0.42 0.60 0.88 

  其他 0 0 0 0    
负债合计 160 227 296 352 主要财务比率   

 少数股东权益 4 8 15 24 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 200 200 200 200 成长能力   
  资本公积 865 665 565 565 营业收入 20.6% 28.1% 41.2% 21.3%

  留存收益 100 127 227 364 营业利润 26.8% 8.4% 43.8% 46.2%

归属母公司股东权益 1165 992 992 1129 归属于母公司净利润 20.3% 9.4% 43.8% 46.2%

负债和股东权益 1329 1228 1303 1505 获利能力     

    毛利率 68.0% 64.7% 60.5% 60.3%
现金流量表    净利率 10.4% 8.9% 9.0% 10.9%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.6% 8.5% 12.2% 15.6%

经营活动现金流 142 95 74 203 ROIC 24.2% 12.7% 13.2% 16.2%
  净利润 81 88 127 186 偿债能力     

  折旧摊销 44 11 24 34 资产负债率 12.0% 18.5% 22.7% 23.4%

  财务费用 6 -1 -1 -3 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -3 0 0 0 流动比率 6.69 2.67 1.71 1.53 

营运资金变动 19 13 -86 -15 速动比率 6.45 2.43 1.40 1.22 

  其它 -5 -15 10 -0 营运能力     

投资活动现金流 -127 -353 -199 -200 总资产周转率 0.85 0.74 1.05 1.15 

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

  长期投资 -11 3 -1 -0 应付账款周转率 4.12 5.08 5.23 4.60 

  其他 -32 0 0 0 每股指标（元）     

筹资活动现金流 821 -256 -119 -37 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.42 0.60 0.88 

  短期借款 -10 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.47 0.37 1.01 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.83 4.96 4.96 5.65 

  普通股增加 50 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 835 -200 -100 0 P/E 71.29 65.17 45.31 30.99 

  其他 -54 -56 -19 -37 P/B 4.69 5.51 5.51 4.84 

现金净增加额 835 -513 -244 -34 EV/EBITDA 28 35 23 16 

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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断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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