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《内生和外延 承前继后》-2010/04/10 

基础数据 
总股本（百万股） 200
流通 A 股（百万股） 200
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,588
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短期压力不改长期增长趋势 

 公司 2010 年实现营业收入 9.23 亿元，同比增长 25.12%；经营活动产生

现金流量为 1.196 亿元，同比下降 15.63%；实现归属母公司净利润 5802
万元，折合 EPS0.29 元/股，同比下降 24.38%，公司业绩大幅低于预期。

 净利润大幅下滑的主要原因在于：1）因食材和酒水价格上涨高于出品价格

的上调幅度，毛利率降低 1.5 个百分点，减少毛利 1385 万元。2）公司 2010
年新开 7 家门店，新开门店带来的一次性滩销和培育期经营未达到预期产

生亏损 2252 万元。其中，江苏南京店和海运仓店分别亏损 1146 万元和

584 万元，贡献了一半以上的亏损金额。3）8 家成熟门店改造装修造成局

部或全部停业，导致营业利润减少 1800 万元。 

 我们对公司 2011 年发展趋势的判断如下：1）公司新开门店的培育期一般

为 6-12 个月，2010 年新开的大部分门店有望在 2011 年进入成熟期，我们

预计这部分将减亏 1500 万左右。2）2010 年装修和改造的成熟门店重新

开业后，其盈利能力将迅速恢复，而且公司旗下的大部分成熟门店在近两

年都重新装修和改造过，2011 年成熟门店重新装修的数量有望大幅下降，

为业绩增长提供保障。3）今年食材通货膨胀的压力相对减少，而且公司菜

品仍有提价的空间，毛利率下滑的压力有望得到缓解。 

 此外，公司今年 1 月份公布其股权奖励计划草案，计划首次授予 990 万份

股票期权，激励对象在未来 4 年内将分四期行权。行权业绩考核条件是以

期权授予日（预计 2011 年）所在年度的前一年（2010 年）为基年，年复

合净利润增长率不低于 20%。2010 年较低的业绩基数，保障了行权业绩

考核条件能顺利地完成。由于连锁餐饮企业对店长和厨师的依赖度较高，

此次股权激励方案涉及大批中层管理和核心技术人员，因此方案的顺利实

施，能有助于调动管理团队的积极性，稳定经营团队，提高管理效率。 

 考虑到期权费用的摊销，我们预计 2011-2013 年 EPS 为 0.40/0.53/0.68
元，对应 PE 为 57.7/43.3/33.9 倍，估值偏高，维持“增持”的投资评级。

 风险提示：公司新开和新改造门店盈利能力不能迅速回升，导致业绩大幅

低于预期。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 923 1154 1434 1782

(+/-%) 25.1 25.0 24.3 24.2

归属母公司净利润(百万元) 50 80 106 135

(+/-%)  -24.4 37.2 32.2 27.7

EPS(元) 0.29 0.40 0.53 0.68

P/E(倍) 79.1 57.6 43.3 33.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

  2010  2011E 2012 2013E 2010  2011E 2012 2013
流动资产 893  604  615  650 营业收入 923  1154  1434 1782 
  现金 620  253  192  123 营业成本 309  387  478 584 
  应收账款 21  24  32  38 营业税金及附加 52  69  72 107 
  其他应收 27  38  45  57 营业费用 375  462  567 677 
  预付账款 175  219  270  331 管理费用 97  133  165 214 
  存货 50  70  76  102 财务费用 1  -18  -9 -6 
  其他流动 0  0  0  0 资产减值损失 -1  0  0 0 
非 流 动 资 502  915  1064  1201 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 86  388  635  842 营业利润 90  122  162 205
  无形资产 7  6  6  5 营业外收入 3  0  0 0 
  其他非流 410  521  424  354 营业外支出 2  0  0 0 
资产总计 1395  1519  1679  1851 利润总额 91  122  162 205 
流动负债 225  264  336  388 所得税 29  36  49 61 
  短期借款 0  10  10  10 净利润 62  85  113 145 
  应付账款 90  94  133  145 少数股东损益 4  6  7 9 
  其他流动 135  160  192  233 归属母公司净利润 58  80  106 135 
非 流 动 负 1  0  0  0 EBITDA 155  159  225 283 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.29  0.40  0.53 0.68 
  其他非流 1  0  0  0  
负债合计 225  264  336  388 主要财务比率  
 少数股东 3  9  16  26 2010  2011E 2012 2013
  股本 200  200  200  200 成长能力  
  资本公积 865  865  865  865 营业收入 25.1% 25.0% 24.3% 24.2%
  留存收益 101  181  262  372 营业利润 -20.1% 35.6% 33.2% 26.7%
归属母公司股 1167  1246  1327  1438 归属于母公司净利 -24.4% 37.2% 33.2% 27.7%
负 债 和 股 1395  1519  1679  1851 获利能力  
    毛利率(%) 66.5% 66.5% 66.7% 67.2%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%) 10.4% 0.0% 净 利 6.3%
  2010  2011E 2012 2013E ROE(%) 5.0% 6.4% 8.0% 9.4%
经 营 活 动 120  115  219  214 ROIC(%) 8.2% 6.2% 8.4% 9.8%
  净利润 62  85  113  145 偿债能力  
  折旧摊销 64  55  71  84 资产负债率(%) 16.2% 17.4% 20.0% 21.0%
  财务费用 1  -18  -9  -6 净负债比率(%) 0.00% 3.78% 2.98% 2.58%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 3.97  2.29  1.83 1.68 
营运资金变 -7  -7  43  -9 速动比率 3.75  2.02  1.60 1.41 
  其他经营 -2  -0  0  0 营运能力  
投 资 活 动 -335  -509  -264  -263 总资产周转率 0.68  0.79  0.90 1.01 
  资本支出 310  467  220  220 应收账款周转率 52  51  51 51 
  长期投资 -10  0  0  0 应付账款周转率 4.19  4.19  4.19 4.19 
  其他投资 -35  -42  -44  -43 每股指标（元）  
筹 资 活 动 -66  28  -16  -19 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.40  0.53 0.68 
  短期借款 0  10  0  0 每股经营现金流(最新 0.60  0.58  1.09 1.07 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 5.83  6.23  6.64 7.19 
  普通股增 0  0  0  0 估值比率  
  资本公积 0  0  0  0 P/E 79.07  57.64  43.27 33.88 
  其他筹资 -66  18  -16  -19 P/B 3.93  3.68  3.46 3.19 
现 金 净 增 -281  -366  -62  -69 EV/EBITDA 26  25  18 14 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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