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投资要点： 

 公司是提供融湘鄂情特色菜品与湘鄂情特色服务为一体的餐饮服

务，采取以“直营连锁为主体，特许加盟为辅助”的发展模式。具

有湘鄂情特色的“菜品”是公司的独特品质和核心竞争力。公司现

拥有“湘鄂情”、“湘鄂春”等多个餐饮品牌。 

 “湘鄂情”品牌和品牌所折射出的具湖湘荆楚文化内涵的“湘鄂情

餐饮文化”是湘鄂情拥有的最有价值的资产。在中国餐饮业进入品

牌竞争、文化竞争的阶段，作为中国驰名商标的“湘鄂情”品牌和

其餐饮文化是公司持续发展、稳健发展和不断拓展的保证，是其市

场核心竞争力的代表。 

 公司采取“直营+加盟”的连锁经营模式，新增直营店一直是公司

业务拓展的重点和目标。目前公司拥有14家直营店，9家特许加盟

连锁店。公司直接对加盟店派驻店长、驻店董事，对其管理也采取

比照直营店的管理标准进行，对加盟连锁店有较强的控制能力。 

 募集资金主要用于北京湘鄂情股份有限公司定慧寺店（总店）改造、

新建湘鄂情绿色食品配送基地、食品加工配送工厂项目、湘鄂情人

力资源培训基地和连锁拓展项目。从中长期来看，募集资金符合公

司发展战略，具有良好的盈利前景。 

 我们预计公司09，10年EPS分别为0.44元和0.54元，参照目前A股市

场上餐饮连锁全聚德的估值。对应的合理估值区间为17.6-19.8元。

 预期冻结资金4000亿，对应网上中签率0.19%。考虑到公司是一家

连锁餐饮公司，在A股市场上具有一定稀缺性，且由于创业板的关

系，近期市场对新型连锁经营的消费类行业关注度较高，首日涨幅

可能相对较高。 

新股报告 精细化的中式连锁餐饮 

餐饮旅游 
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一、公司简介： 

公司主营业务是提供融湘鄂情特色菜品与湘鄂情特色服务为一体的餐饮

服务，主要面对中高端公务、商务宴请并兼顾家庭消费群体。采取以“直营

连锁为主体，特许加盟为辅助”的发展模式。 

具有湘鄂情特色的“菜品”是公司的独特品质和核心竞争力。作为复合

菜系酒楼，湘鄂情的菜品“兼容并蓄、有主有辅”——形成了以粤菜、湘菜、

鄂菜三大菜系为主，以淮扬菜、鲁菜为辅的复合菜系。 

公司现拥有“湘鄂情”、“湘鄂春”等多个餐饮品牌。公司在全国经营

直营店十四家，加盟店九家，分布于北京、上海、长沙、深圳、成都、武汉、

株洲等多个大中城市。“湘鄂情”被国家工商行政管理局认定为“中国驰名

商标”，并先后获得全国绿色餐饮企业、国家特级酒家、中华餐饮名店、旅

游餐馆“五星”等诸多殊荣。 

 

                                                                           

图1：公司股权结构 

 
资料来源：公司招股说明书 

二、公司核心竞争优势 

                    2.1 品牌和文化优势 

“湘鄂情”品牌和品牌所折射出的具湖湘荆楚文化内涵的“湘鄂情餐饮

文化”是湘鄂情拥有的最有价值的资产。在中国餐饮业进入品牌竞争、文化

竞争的阶段，作为中国驰名商标的“湘鄂情”品牌和其餐饮文化是公司持续

发展、稳健发展和不断拓展的保证，是其市场核心竞争力的代表。 

湘鄂情作为提供复合菜系特色餐饮的连锁企业，其拥有的“湘鄂情”及

提供的服务在业内和中高端客户群体中具有很高的认知度，10年来，在中高

端餐饮市场拥有一大批忠实的客户群。正是凭借其优质的品牌和服务，湘鄂
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情被国家工商行政管理局认定为“中国驰名商标”，并先后获得全国绿色餐

饮企业、国家特级酒家“五钻”、中华餐饮名店、旅游餐馆“五星”等诸多

殊荣。 

公司提供的餐饮服务主要以粤菜、湘菜、鄂菜三大菜系为主，以淮扬菜、

鲁菜为辅，形成了具有荆楚美食风格，兼采其他菜系之长的个性化菜品和服

务体系。在对传统美食的文化再造方面，湘鄂情菜品在人文情愫、营养、食

疗等方面具有的特色形成了湘鄂情独特的竞争优势。目前，公司各店提供菜

品300余道，每季度创新菜品60余道。 

表2：主要菜品介绍 

 

资料来源：公司招股说明书 

                     2.2 管理优势 

公司细致的管理和严格的执行力是湘鄂情菜品品质和服务品质的保证。

在自身的经营实践和不断的检讨过程中公司完成了全过程的流程再造，形成

了一套独特的、完整的流程管理制度（如贯彻“五常法”）和全面质量控制

措施（包括关键点控制、详尽的考核和奖惩措施等），管理深入到每个细节，

考核与奖惩机制也细化到每个细节，从而保证了强大的执行力。例如，公司

为每一菜品设置“成本卡”（原辅材料种类、量、毛利率范围）和考核制度，

从而达到保证质量统一和控制成本的双重效果；质量管理方面，要求服务人

员记录菜品质量等问题，公司各店每天通过营业结束后的“出品会”的形式，

对当天出现的各类问题（如顾客菜品剩余80%未动）进行讨论并实施问责等

等；存货的管理方面，规定了每种原辅材料的库存高限和低限，对每一种调

料管理细致到标明开启的时间和使用天数；人员管理方面，建立了新任高管

均从基层做起，合格上岗制度，建立了加薪考试制度。总之，湘鄂情拥有一

批经验丰富、执行力强的职业经理人管理团队，将公司的管理和控制落实到
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每一个环节，为湘鄂情的持续稳健发展构建了制度基础。 

表3：公司质量认证情况 

资料来源：公司招股说明书 

                     2.3 连锁经营模式 

公司采取“直营+加盟”的连锁经营模式。公司直营店系公司的全资或控

股子公司和分公司，新增直营店一直是公司业务拓展的重点和目标。公司对

直营店的控制力较强，并按照公司的“用友NC/EP系统”进行精细化管理。目

前，公司拥有14家直营店，尚有郑州店、西安店、呼和浩特店、南京店正在

筹建中。在发展直营店的同时，公司也在进行加盟连锁店的拓展。加盟店的

拓展是为了实施公司以品牌经营为核心的发展战略，进行品牌延伸的手段。

公司直接对加盟店派驻店长、驻店董事，对其管理也采取比照直营店的管理

标准进行，对加盟连锁店有较强的控制能力。目前，公司拥有9家特许加盟连

锁店。 

 

三、募集资金项目分析 

   募集资金主要用于以下几个项目： 

1） 北京湘鄂情股份有限公司定慧寺店（总店）改造项目 

2） 新建湘鄂情绿色食品配送基地、食品加工配送工厂项目 

3） 新建湘鄂情人力资源培训基地项目 

4） 连锁拓展项目 

从中长期来看，募集资金符合公司发展战略，具有良好的盈利前景。项

目投资完成后，公司将新增固定资产28,740万元（其中，房屋建筑物增加17,387

万元），虽年新增折旧1,349.31万元（其中房屋建筑物折旧343.7万元），但

可以相应减少了房租支出，随着老店改扩建的完成和新店的正式营业，上述

项目会在达产当年为公司带来约5.22亿元的收入和6,431.2万元的净利润，公

司盈利能力和核心竞争能力大幅增强。 

表4：公司募集资金投资项目（万元） 
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资料来源：公司招股说明书 

                  

四、投资风险分析 

 食品安全风险： 

作为与消费者日常生活联系最紧密的领域之一，餐饮行业整体对食品安

全监督及质量控制有较高的要求。随着公司连锁门店和菜品种类的增多，公

司对食品安全及质量监控方面的要求也越来越细致。如果质量控制的某个环

节出现疏忽，影响食品安全，则公司将要承担相应的责任，食品安全事故的

发生也将对公司的品牌和经营产生不利影响。 

 市场竞争加剧风险： 

随着国民经济的发展，我国的餐饮行业的市场竞争日益加剧：由单纯的

价格、质量的竞争发展到产品与企业品牌、文化的竞争；从单店竞争、单一

业态的竞争发展到多业态、连锁化、集团化、大规模的竞争；从国内企业竞

争为主发展到国内企业与外资企业的竞争等等。此外，随着我国对外开放程

度越来越深，西方的餐饮文化逐渐为越来越多的国内消费者所接受，经营西

餐的餐饮企业也随之增多，给包括公司在内的中餐企业带来一定的压力。 

 连锁经营管理风险： 

公司采用连锁经营模式，目前拥有直营店十四家、加盟店九家，数量较

多，且分布于北京、深圳、武汉、长沙、上海和成都等地。如果各家直营店
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或加盟店没有按照公司制度严格管理而影响菜品质量或服务质量，则可能对

公司的整体品牌形象和业务经营造成不利影响。 

 

                 五、申购简况： 

股票简称 湘鄂情 发行数量 5000 万股 

发行价格 18.90 元/股 发行市盈率 60.97 倍（发行后总股本）

申购上限 4 万股 申购下限 
500 股，超过 500 股的必须

是 500 股的整数倍 

网下配售数量 1000 万股 占本次发行比例 20% 

网上发行 4000 万股 占本次发行比例 80% 

网上申购时间 2009 年 11 月 3 日 申购代码 002306 

发行方式 网下配售+网上定价发行 申购简称 湘鄂情 

最近三年 2008 2007 2006 

每股收益（摊薄） 0.43 0.79 0.28 

 

六、 盈利预测 
假设公司未来的发展模式以直营为主，未来三年内新增直营门店11家，

加盟店5家。目前的成熟门店每年能保持15%左右的增速。新门店中本次募集

项目的投资重点定慧寺店预计在2010年左右逐渐体现。 

根据公司成本及收入增速假设，综合考虑公司未来成本、费用变动状况，

我们对公司未来两年的财务报表进行了预测。 

表5：公司盈利预测 

 单位（百万元） 2008A 2009E 2010E 

营业收入 611.77 801.42 1041.84 

营业成本 218.2 271.68 345.89 

营业税金及附加 33.66 44.09 57.74 

销售费用 181.37 248.44 327.14 

管理费用 84.44 124.22 166.70 

财务费用 4.53 5.00 7.00 

资产减值损失 1.04   

投资净收益 -- 3.10  

营业利润 88.53 111.08 137.38 

加：营业外收入 1.7   

减：营业外支出 0.35   

利润总额 89.88 111.08 137.38 

所得税费用 22.74 27.77 34.34 

所得税率 25.30% 0.25 0.25 

净利润 67.15 83.31 103.03 
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每股收益(元) 0.43 0.44 0.54 

资料来源：国联证券研究所 

七、 估值 
 A股可比公司估值：17.6-19.8元 

我们参照目前A股市场上的餐饮连锁全聚德的估值。公司在餐饮连锁规

模和品牌价值上略插于全聚德，但盈利能力和成长性来说好于全聚德。因此

我给予公司09年40-45倍的PE,对应的合理估值区间为17.6-19.8元。 

 

 

 

表6：A股可比公司估值 

证券代码 证券简称 09 预测 PE 

002186 全聚德 49.32

数据来源：WIND 资讯  2009 年 10 月 16 日收盘价格 

 

八、 申购策略 
预期冻结资金4000亿，对应网上中签率0.19%。考虑到公司是一家连锁餐

饮公司，在A股市场上具有一定稀缺性，且由于创业板的关系，近期市场对

新型连锁经营的消费类行业关注度较高，给与60%的首日涨幅预测，对应中

签收益率0.11%。 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。
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报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 


