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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

国内特色酒楼连锁旗舰成长正当时 

——湘 鄂 情(002306)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

   近日，公司启动股权激励计划，预授予股票期权 1100 万份，占公司

总股本的 5.5%，其中预留期权 110 万份，本次授予行权价格为 27.35

元/股，激励对象为公司 8 位高管及其他核心技术人员共计 167 人。 

 

1、 扩张加速，新开门店将进入业绩释放期。2010 年公司新开直营店

约 10 家，达到历史单年开店最高水平，预计今年仍有 5 家以上门店能

够投入运营，总运营门店数达到 30 家以上。根据以往门店的成长规律，

开业后半年至一年达到盈亏平衡后业绩贡献将快速提高，因此今年上半

年新店贡献更多是体现在收入上，下半年提振业绩的效果将集中释放，

我们认为广渠门、西单二期等北京门店的培育期会相对较短。 

2、 扩张战略明确，全国性特色酒楼连锁旗舰启航。公司未来的扩张仍

是以北京为中心向周边省会延伸，目前北京的东城、南城和近郊仍有较

大布点空间，同时也不排除继续收购有潜力的加盟店或地方区域品牌，

结合充足的超募资金和稳健的现金流，公司最终有望打造成国内特色酒

楼连锁旗舰。 

3、 产品标准化和较强的持续创新能力再添胜算。公司募投项目中的食

品加工配送基地和特色原料采购中心正在抓紧建设，未来对于北京和周

边地区门店将形成大力支持。同时，公司也将在经营模式、原料搭配、

主推菜品等方面不断创新，提升消费满意度，并借助人力资源培训基地

建立高效持续的人才输送机制。 

4、 内部激励加码，行权条件不高。公司在上市前就对 77 位高管定向

发行近 600 万股股份，此次又推出股权激励方案，进一步促进各方利益

的统一。根据业绩考核条件，未来业绩年复合增长应在 20%以上，加

权平均净资产收益率不低于 6%，我们认为由于公司正处于快速扩张、

连锁基础逐步强化的阶段，条件适中有助于留住核心人才。 

投资建议与估值：预计未来 3 年 EPS 分别为 0.43 元、0.59 元和 0.83

元，对应 11 年 PE 为 46 倍，估值吸引力不强。考虑到公司具备外延式

成长的潜力，给予“短期-推荐，长期 A”评级。 

风险提示：1）成本上升；2）费用率上升；3）一线城市扩张难度加大 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 20000.00 

流通A股(万股) 8956.00 

52周内股价区间(元) 20.72-33.61 

总市值(亿元) 54.70 

总资产(亿元) 13.29 

每股净资产(元) 5.83 

目标价 
6个月  

12个月  
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作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 737.81  945.83  1311.27  1616.50  

同比增速(%) 20.60% 28.20% 38.64% 23.28% 

净利润(百万) 76.73  85.90  118.35  166.20  

同比增速(%) 20.27% 11.95% 37.77% 40.44% 

EPS(元) 0.38  0.43  0.59  0.83  

P/E - 64 46 33 
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  图 1：社会商品零售总额（餐饮收入）月度变化           图 2：北京市餐饮企业主营收入变化 
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                             表1：近几年湘鄂情门店扩张情况 

年份 新增直营门店 
门店数量 

直营 加盟 

2008 朝阳门店、太原店、大成路店、雨花店 13家 3家 

2009 西宫店（国宾店）、上海和西藏店（收购） 16家 5家 

2010 广渠门店、西单店（二期）、海运仓店、南京店、

武汉洪山店（婚宴厅）等 
24家 5家 

2011 呼和浩特店、西安店、郑州店等 至少29家 5家 

                        资料来源：公司公告、公司调研、国都证券研究所 

 

                    表 2：公司股权激励对象范围 

序号 姓名 职务 授予股票期权份数(万份) 占期权总数比 

1 訚肃 董事、总经理（CEO） 55 5% 

2 熊国胜 董事、董事会秘书 25 2.27% 

3 万钧 董事、副总经理 25 2.27% 

4 朱珍明 董事、财务总监 15 1.36% 

5 夏桐 副总经理 25 2.27% 

6 陈景俊 出品研发部总监 5 0.46% 

7 顾强 人力资源部总监 5 0.46% 

8 兰国光 审计部总监 15 1.36% 

9 核心业务人员（共计 167 人） 820 74.5% 

                            资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

                                 表 3：行权业绩考核条件 

序号 行权时间 考核条件 

首次授予 990 万份股票期权 

1 T+1 公司 T 年净利润值不低于 T-1 年净利润的 120%，且 T年加权平均净资产

收益率不低于 6% 

2 T+2 公司 T+1 年净利润值不低于 T-1 年净利润的 145%，且 T+1 年加权平均净

资产收益率不低于 7% 

3 T+3 公司 T+2 年净利润值不低于 T-1 年净利润的 175%，且 T+2 年加权平均净

资产收益率不低于 8% 

4 T+4 公司 T+3 年净利润值不低于 T-1 年净利润的 210%，且 T+3 年加权平均净

资产收益率不低于 9% 

预留 110 万份股票期权 

1 T+1 公司 T+1 年净利润值不低于 T-1 年净利润的 145%，且 T+1 年加权平均净

资产收益率不低于 7% 

2 T+2 公司 T+2 年净利润值不低于 T-1 年净利润的 175%，且 T+2 年加权平均净

资产收益率不低于 8% 
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3 T+3 公司 T+3 年净利润值不低于 T-1 年净利润的 210%，且 T+3 年加权平均净

资产收益率不低于 9% 

4 T+4 公司 T+4 年净利润值不低于 T-1 年净利润的 252%，且 T+4 年加权平均净

资产收益率不低于 10% 

   资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1068.10  925.44  826.29  935.53  营业收入 737.81  945.83  1311.27  1616.50  

现金 901.20  599.00  479.36  425.28  营业成本 236.11  323.86  469.75  582.33  

应收账款 13.80  34.21  39.66  50.15  营业税金及附加 41.26  52.97  72.12  85.67  

其它应收款 27.50  48.17  48.96  66.50  营业费用 237.63  302.67  413.05  497.88  

预付账款 86.93  199.68  203.79  335.05  管理费用 107.84  137.15  186.20  218.23  

存货 38.67  44.37  54.52  58.55  财务费用 5.68  7.57  6.56  1.62  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -0.04  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 260.63  328.04  448.31  512.81  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 2.91  2.50  2.50  2.50  

固定资产 62.22  89.75  146.00  187.94  营业利润 112.25  124.13  166.10  233.27  

无形资产 6.21  6.64  8.31  9.22  营业外收入 1.98  0.00  0.00  0.00  

其他 192.20  231.66  294.00  315.65  营业外支出 3.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1328.73  1253.48  1274.59  1448.34  利润总额 111.23  124.13  166.10  233.27  

流动负债 159.66  230.16  266.59  319.69  所得税 30.39  33.52  41.52  58.32  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 80.84  90.62  124.57  174.95  

应付账款 57.59  66.97  77.57  88.81  少数股东损益 4.11  4.71  6.23  8.75  

其他 102.07  163.19  189.02  230.88  归属母公司净利润 76.73  85.90  118.35  166.20  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 154.76  182.82  267.81  377.31  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.38  0.43  0.59  0.83  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00       

负债合计 159.66  230.16  266.59  319.69  主要财务比率     

少数股东权益 3.58  8.29  14.52  23.26   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 200.00  200.00  200.00  200.00  成长能力     

资本公积金 865.26  865.26  865.265  865.26  营业收入 20.60% 28.20% 38.64% 23.28% 

留存收益 82.27  83.4  83.4  83.4  营业利润 26.79% 10.59% 33.81% 40.44% 

归属母公司股东权益 1165.49  1194.39  1312.74  1478.94  归属母公司净利润 20.27% 11.95% 37.77% 40.44% 

负债和股东权益 1328.73  1432.84  1593.85  1821.90  获利能力     

     毛利率 68.00% 65.76% 64.18% 63.98% 

现金流量表     净利率 10.96% 9.58% 9.50% 10.82% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 6.91% 7.53% 9.39% 11.65% 

经营活动现金流 154.11  65.27  246.31  207.89  ROIC 6.94% 7.59% 9.49% 11.83% 

净利润 80.84  90.62  124.57  174.95  偿债能力     

折旧摊销 43.52  58.69  101.71  144.05  资产负债率 12.02% 18.36% 20.92% 22.07% 

财务费用 5.68  7.57  6.56  1.62  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -2.91  -2.50  -2.50  -2.50  流动比率 6.69  4.02  3.10  2.93  

营运资金变动 26.98  -89.05  15.95  -110.22  速动比率 6.45  3.83  2.89  2.74  

其它 -0.01  -0.05  0.03  0.00  营运能力     

投资活动现金流 -129.03  -123.55  -219.50  -206.05  总资产周转率 0.85  0.73  1.04  1.19  

资本支出 89.87  67.36  120.29  64.50  应收帐款周转率 46.83  39.40  35.50  36.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 4.12  5.20  6.50  7.00  

其他 -39.16  -56.19  -99.21  -141.55  每股指标(元)     

筹资活动现金流 815.44  -64.57  -6.56  -1.62  每股收益 0.38  0.43  0.59  0.83  

短期借款 -10.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 #REF! #REF! #REF! #REF! 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 5.85  6.01  6.64  7.51  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率     

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 45.61  66.82  48.50  34.54  

其他 825.44  -64.57  -6.56  -1.62  P/B 3.00  4.81  4.37  3.88  

现金净增加额 840.51  -122.85  20.26  0.23  EV/EBITDA 16.82  28.17  19.70  14.15  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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