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投资要点： 

 公司是一家提供融湘鄂情特色菜品与湘鄂情特色服务为一体的餐

饮服务企业，是国内连锁餐饮 20 强之一。目前公司已经形成了以

粤菜、湘菜、鄂菜为主，以淮扬菜、鲁菜为辅的复合菜系，通过

长期经营积累了一大批稳固的客户群。 

 截至 09 年中期公司共拥有直营店 14 家，加盟店 9 家，其中的 12
家位于北京，北京成为公司最重要的经营区域和收入利润来源。

公司股权结构呈现多元化，其中高级管理人员基本都持有公司股

份。 

 餐饮行业与百姓生活密切相关，属于永远存在需求的行业。随着

生活节奏的加快以及人均可支配收入的提高，人们外出就餐的频

率明显提高，这促使整体餐饮零售额呈现明显的快速增长态势。

而随着信息化以及整体经营理念的提升，我国餐饮连锁发展趋势

明显。2003-2007 年连锁餐饮企业门店数年复合增长率为 28.7%，

营业收入年复合增长率则高达 30.18%。 

 公司近几年营业收入保持稳定增长态势，毛利率水平逐步提升。

由于新开门店数量较多，公司的三项费用率保持较高水平，一定

程度上制约了其净利润的增长。随着募集资金的投入，公司近几

年仍将大规模资本投资，期间费用率将保持稳定。 

 公司行业特殊，目前上市公司中可以公司相媲美的只有全聚德

（002186），全聚德 2009 年动态 PE 为 51 倍，2010 年动态 PE 为

45 倍。我们给予公司 2009 年 45-50 倍的动态 PE，相应的合理价

位在 22.05-24.50 元。 

 

业绩预测： 

 
主营收入 

(万元) 
增长率

(%) 
净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
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(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利收

益率

(%) 

2008 61,177 18.37 6,379 9.06 0.32
2009E 75,990 24.21 7,467 17.06 0.37
2010E 94,549 24.42 9,863 32.09 0.49
2011E 117,980 24.78 12,929 31.09 0.65 

 
 

 

发行数据  2008

发行前股本（万股） 15,000

发行数量（万股） 5,000

发行价格（元） 18.90

发行前 EPS（元） 0.43

发行后 EPS（元） 0.32

发行每股净资产（元） 1.62

发行日期 2009-11-3

上市日期 2009-11-11

主承销商 招商证券
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1、公司简介 

 

    北京湘鄂情股份有限公司（以下简称公司）是一家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企业，是国内连锁餐饮 20 强之一。公司主要客户

为中高端公务、商务宴请，并兼顾家庭消费群体。截至 09 年中期公司共拥有直营

店 14 家，加盟店 9 家，其中 12 家位于北京。北京成为公司最重要的经营区域和收

入利润来源。目前公司已经形成了以粤菜、湘菜、鄂菜为主，以淮扬菜、鲁菜为辅

的复合菜系，通过长期经营积累了一大批稳固的客户群。 

    公司股权结构呈多元化，孟凯先生为公司的控股股东和实际控制人，合计持有

公司 67%的股份，同时公司的中高级管理人员基本都持有公司股份。 

 

图 1：公司股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

 

2、餐饮服务行业概况 

 

    餐饮行业与百姓生活密切相关，一日三餐是每天的必须，所以餐饮行业属于永

远存在需求的行业。随着生活节奏的加快以及人均可支配收入的提高，人们外出就

餐的频率明显提高，近几年餐饮消费零售额呈现明显的快速增长态势，且增速高于

社会消费零售总额的增速 2 个百分点左右。 
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图 2：01-08 年餐饮零售额以及增长率情况 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

    虽然我国餐饮市场需求巨大，但我国地域广阔、地区差异大，各地的风俗习惯

以及饮食偏好都不尽相同，这导致了多元化的就餐需求以及各种餐饮业态同步发展

的局面。随着信息化以及整体经营理念的提升，我国餐饮连锁发展趋势明显。

2003-2007 年连锁餐饮企业门店数年复合增长率为 28.7%，营业收入年复合增长率

则高达 30.18%。 

 

图 3：03-07 年我国连锁餐饮门店数以及营业收入变化 
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数据来源：公司招股说明书 

 

    随着国民经济的发展以及居民购买力的增强，我国餐饮消费将持续保持旺盛增

长态势，公务活动、商务活动、居民消费将成为带动餐饮消费的动因。而消费升级

将使餐饮摆脱原有仅仅满足温饱的概念，讲究品牌、突出文化、追求个性化将是未

来餐饮企业体现竞争力的着眼点。 
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表 1：主要餐饮连锁品牌概览 

品牌 经营范围 品牌 经营范围 

永和豆浆 早餐、快餐 马兰拉面 中式快餐 

小肥羊 火锅 大娘水饺 中式快餐 

一茶一坐 港式茶餐厅 肯德基 西式快餐 

全聚德 特色酒楼 麦当劳 西式快餐 

味千拉面 日式快餐 德克士 西式快餐 

湘鄂情 特色酒楼 俏江南 特色酒楼 

丽华快餐 中式快餐 真功夫 中式快餐 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

 

3、公司经营分析 

 
3.1 公司行业地位 

    公司雏形于荆楚大地，起步于深圳特区，发展于首都北京。经过 10 年的发展，

公司已经拥有 14 家直营门店、9 家连锁加盟店，年营业收入规模达到 6 亿元。公

司“湘鄂情”商标被认定为中国驰名商标，05 年进入中国餐饮百强企业名单，特

色酒楼类排名第 16 位。公司在北京、武汉、长沙、深圳等地区的中高端公务、商

务餐饮市场占有重要地位，是具有持续稳健发展能力的复合菜系特色酒楼。 

 

 
3.2 公司财务分析 

    公司 06-08 年营业收入保持稳定增长，毛利率水平明显提升，主要是随着物价

指数上涨，公司在 08 年上半年对菜品进行了两次提价，主要菜品价格上涨约 20%。

09 年随着物价的回落，公司原材料采购价格普遍下降，进一步提升了公司的毛利

率水平。09 年 1H 公司实现营业收入 3.67 亿元，主营毛利率达到 67.3%，较 08 年

提升近 3 个百分点。 
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图 4：公司近 3 年 1期营业收入与毛利率变化 
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数据来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

 

近 3 年公司的销售费用率与财务费用率较高，主要是由于公司处于扩张期，

新设直营店带来租赁费用以及折旧费用的增加，同时随着人员的增多，人工成本也

逐年增加，新店开办费、酒楼装修费用摊销等费用也同步增长。我们预计未来 3

年公司仍将继续新设连锁直营门店，所以公司两项费用率将保持稳定。而随着上市

获得募集资金，公司的财务费用率有望有所下降。 

 

图 5：公司近 3 年 1期三项期间费用率变化 
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数据来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

 

    08-09 年公司相继新开了太原店、大成路店、朝阳门店、雨花店以及国宾店，

这些新门店盈利周期一般在 1 年左右，09-10 年公司营业收入将继续保持稳健增长。

同时随着发行上市公司计划在西安、武汉、郑州和呼和浩特新开门店，这些新开门

店将有力推动公司未来的营业增长。 
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图 6：公司门店情况概览 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

 

4、公司募资金投向分析 

    公司本次计划公开发行 5000 万股，募集资金 4.6 亿元，拟投入包括定慧寺总

店改造、绿色食品配送基地与食品加工配送中心、连锁拓展以及人力资源培训基地

等 4 个项目。 

 

表 2：公司募集资金投向概览 

项目名称 投资总额（万元） 募集资金使用金额（万元） 

定慧寺店改扩建项目 2,980.63 2,980.63 

绿色食品配送基地项目 3,000.00 3,000.00 

食品加工配送中心（中央厨房）项目 7,300.00 7,300.00 

人力资源培训基地项目 3,020.00 3,020.00 

新建北京朝阳门店项目 3,626.00 3,626.00 

新建西安南二环店项目 7,980.00 7,980.00 

新建郑州黄河路店项目 5,000.00 5,000.00 

新建武汉三阳路店项目 8,300.00 8,300.00 

新建呼和浩特呼伦贝尔北路店项目 2,180.00 2,180.00 

新建北京南三环路店 2,600.00 2,600.00 

总计 45,986.63 45,986.63 

数据来源：公司招股说明书 
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从募集资金投向来看，公司此次主要是一方面进一步完善原料供给和物流配

送，另一方面进一步扩张营业网点，提升市场影响力。我们认为连锁业态的基础就

在于物流配送体系，公司目前在北京有 9 家直营店、3 家加盟店，是公司主要的收

入和利润来源。通过中央厨房的建设，公司可以大大加强对北京门店的后台支持，

从而降低运营成本。公司还将建设绿色蔬菜、禽肉供应基地，提高原材料的质量并

降低采购成本。 

    公司拟利用募集资金新建西安、郑州、呼和浩特以及武汉 4 家直营店，通过此

举公司将进入前三个城市的餐饮市场并增强武汉餐饮市场，对公司 2010-2011 年的

营收利润产生贡献。 

 

5、盈利预测与估值 

     根据我们的模型预测，公司 2009-2011年的摊薄后的每股收益将分别达到 0.37

元、0.49 元和 0.65 元，3 年平均营业收入增速达到 24.47%，归属母公司净利润平

均增速为 26.74%。 

公司行业特殊，目前上市公司中可以公司相媲美的只有全聚德（002186），全

聚德 2009 年动态 PE 为 51 倍，2010 年动态 PE 为 45 倍。 

公司 2010、2011 年募集资金投入后，连锁经营的增长性优良。我们给予公司

2009 年 45-50 倍的动态 PE，相应的合理价位在 22.05-24.50 元。 

 

表 3：公司利润表预测 

报告参数单位：万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 61,177 75,990 94,549 117,980 
营业成本 21,820 25,748 31,928 39,591 
营业税金及附加 3,366 4,179 5,200 6,489 
主营业务利润 35,991 46,063 57,421 71,900 
销售费用 18,137 23,177 28,837 35,984 
管理费用 8,444 11,399 14,182 17,697 
财务费用 453 684 473 354 
资产减值损失 104 0 0 0 
公允价值变动损益 0 0 0 0 
投资收益 0 0 0 0 
营业利润 8,853 10,803 13,929 17,865 
营业外收支净额 135 0 0 0 
利润总额 8,988 10,803 13,929 17,865 
所得税 2,274 3,025 3,761 4,645 
净利润 6,714 7,778 10,168 13,220 
少数股东权益 335 311 305 291 
归属母公司净利润 6,379 7,467 9,863 12,929 

每股收益（元） 0.319 0.373 0.493 0.646 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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