
 

 

投资要点： 
 成本控制能力强，报告期内毛利率上升 1.59 个百分点 
 食品配送中心下半年投入运营，将开辟新的盈利新增长点 
 多品牌协同发展， •“湘鄂情 源”、“晶殿”等品牌持续扩张 

 

报告摘要： 
 业绩符合预期，收入同比增长 36.41%。2011 年上半年公司完成营业

收入 6.05 亿元，比上年度增长 36.41%；实现归属于母公司所有者的

净利润 5060 万元，比上年同期增长 12.46%；经营活动产生的现金流

量净额 11.6 亿元，比上年度增长 57.53%；实现每股收益 0.25 元。

 毛利率上升 1.59 个百分点，净利率下滑 1.78 个百分点。报告期内，

公司调整产品和销售结构，杜绝资源浪费，有效抵消物价上涨因素影

响，毛利率不降反升 1.59 个百分点。同时，公司销售费用同比增长

增长 60.45%、财务费用同比增长 74.67%，均高于收入增长率，导致

报告期内公司净利率 8.36%，同比减少 1.78 个百分点。 
 今年将新开业 6 家店面，食品配送中心下半年将投入运营。公司上半

年在西安新开业门店 1 家，同时武汉店、南京店也将在下半年开业迎

•宾。同时，公司多品牌战略协同发展，“湘鄂情 源”预计下半年新

开业 2 家店面，分别位于北京建国门与时代金源燕莎购物广场。 “晶

殿”品牌继续服务于高端宴请，预计下半年将有一家新店在武汉开业。

 成本控制能力强，首次给予增持评级。在通胀持续上行，原材料与劳

动力成本与日俱增的现阶段，公司成本控质良好，上半年实现毛利率

上升 1.59 个百分点。我们看好公司的多品牌发展战略，同时中央厨

房的建立也将为公司在餐饮配送领域开辟新的利润增长点，但考虑到

公司本年度将新开店面 6 家，开办费用较大，同时，中央厨房投入运

营首年也将承担较多的摊销费用，我们首次给予增持评级，预计

2011-2013 年每股收益 0.51 元、0.75 元、0.94 元，对应 PE35.6 倍、

24.1 倍、19.4 倍。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营收入/万元 73,781 92,317 108,508 127,972 150,933 
ｙｏｙ／％ 20.6% 25.1% 17.5% 17.9% 17.9% 
净利润/万元 7,673 5,802 10,179 15,067 18,744 
ｙｏｙ／％ 20.27% -24.38% 75.43% 48.02% 24.40% 

每股收益/元 0.38 0.29 0.51 0.75 0.94 
PE 47.7 62.5 35.6 24.1 19.4 
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市场表现 

 
公司数据 

总股本（亿股） 2.00 

总市值（亿元） 36.00 

流通比例 44.78% 

12 个月最高/ 

最低（元） 

29.2/ 
15.78 

主要股东 孟凯 

数据来源：港澳资讯 
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一、业绩符合预期，毛利率提升 2.1% 

2011 年上半年公司完成营业收入6.05亿元，比上年度增长36.41%；实现归属于母公司

所有者的净利润5060万元，比上年同期增长12.46%；经营活动产生的现金流量净额11.6亿
元，比上年度增长57.53%；实现每股收益0.25元。 

报告期内，公司不断开发新产品，调整产品和销售结构，杜绝资源浪费，有效抵消物

价上涨因素影响，控制了营业成本水平，毛利率不降反升1.59 个百分点，增加毛利955万
元。 

同时，公司销售费用同比增长8598 万元，增长率60.45%，高于营业收入增长率24.27 个
百分点，管理费用同比增长1259 万元，增长率20.63%，低于收入增长率15.55 个百分点，

以上两项期间费用的增长主要是新开和收购门店经营期间长于同期所致，但相对收入此起

彼伏式增长主要原因是2010 年审计对长期待摊费用重分类调整核算所致。财务费用同比增

长193 万元，增长率74.67%，高于收入增长率38.49 个百分点，主要是因为银行卡刷卡业

务比重提高而增加手续费和向江苏银行北京分行贷款8000 万元、中信银行湖北分行贷款

1000 万元利息费用增加所致。综上，报告期内公司净利率8.36%，同比减少1.78个百分点。 
 

图 1：公司费用率变化/% 图 2：公司盈利能力情况/百万元 

资料来源：公司公告，宏源证券 资料来源：公司公告，宏源证券 

图 3：公司分季度营业收入及利润/百万元 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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二、门店持续增长，中央厨房将开辟新的利润增长点 

上半年，公司完成了中轴路店（原控股70%）的股权收购工作，使其成为公司全资子

公司；公司完成西安南二环店建设工作，业已开业接待四方宾朋。 
公司董事会批准的使用募集资金建设的武汉三阳路店、南京市北京东路店正在装修之

中，即将开业迎宾。 

•公司积极拓展“湘鄂情 源”品牌店, •在北京世纪金源店一家“湘鄂情 源”店基础上,

•今年又于上海江桥万达广场购物中心开业了上海“湘鄂情 源”品牌店；预计下半年在北

•京金源时代购物中心五层、北京建国门外大街将有两家“湘鄂情 源”品牌店陆续开业。   
前期已经开业的北京西单店“晶殿”宴会厅被客户称赞为仅次于人民大会堂的“京城

第一宴会厅”，武汉洪山店“晶殿”宴会厅被客户誉为“江南第一宴会厅”，下半年，公司

着力打造武汉经开万达广场“晶殿”宴会厅，使“晶殿”品牌产生连锁效应,逐步走向成熟。 
上半年，公司食品加工配送中心（中央厨房）项目积极引入中餐全冷链管理模式，在

仓储和物流方面建设上全面使用冷藏库、冷藏车和冷藏柜组成的“冷链”系统技术，打造

完善、可靠、管理规范的食品冷藏链，全面提升食品安全与品质，高标准地把握原材料储

运销售环节中的每个细节，保证送上餐桌的每一道菜品都是安全的，为消费者切实把好食

品“入口关”；公司依托本项目购买了群体性移动配餐车的相关独家专利，开发群体性移动

配餐车，推出移动配餐服务的目的是为了满足市场对移动配餐服务的需求，更好地服务社

会。公司现拥有一批移动配餐车，单车单餐可供应量超过2,000 份，可为群体性活动或团

体消费者快速提供安全的“定量盒饭”或“自助膳食”等各种形式团膳供应。下半年公司

食品加工配送中心（中央厨房）项目预计将全面建成达产，将为公司开辟新的利润增长点。 
图 4：2001-2009 年全国餐饮业增长情况  图 5： 餐饮业态构成/2006 年 

 

资料来源：各省市旅游局，宏源证券  资料来源：国家统计局，宏源证券 

表 1：主营业务区域数据 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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2006营业

收入

2007营业

收入

2008营业
收入

2009营业
收入

2010营业
收入

2010营业收入比
上年增减（%）

北京区域 24,314 37,870 45,105 56,015 67,519 21%
湖北区域 3,789 7,025 8,287 7,836 7,597 -3%
湖南区域 4,566 6,788 6,734 7,055 7,074 0%
其他区域   1,052 2,874 10,127 252%

合计 32,669 51,682 61,177 73,781 92,317 25%
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表 2：分店营业数据/万元 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

三、多品牌战略与中央厨房协同发展，给予增持评级 

公司上半年在西安新开业门店 1 家，同时武汉店、南京店也将在下半年开业迎宾。同

时，公司多品牌战略协同发展， •“湘鄂情 源”预计下半年新开业 2 家店面，分别位于北

京建国门与时代金源燕莎购物广场。 “晶殿”品牌继续服务于高端宴请，预计下半年将有

一家新店在武汉开业。 
同时，在通胀持续上行，原材料与劳动力成本与日俱增的阶段，公司成本控质良好，

上半年实现毛利率上升 1.59 个百分点。我们看好公司的多品牌发展战略，同时中央厨房的

建立也将为公司在餐饮配送领域开辟新的利润增长点，但考虑到公司本年度将新开店面 6
家，开办费用较大，同时，中央厨房投入运营首年也将承担较多的摊销费用。我们首次给

予增持评级，预计 2011-2013 年每股收益 0.51 元、0.75 元、0.94 元，对应 PE35.6 倍、24.1
倍、19.4 倍。 

 
 

 

2006年 2007年 2008年 2009 年 2010 年

定慧寺店 母公司之分公司 906 1,394 1,999 2,201 2,424 10%
西单店 母公司之分公司 772 1,458 1,641 1,676 1,370 -18%

西南四环店 100% 397 735 355 565 202 -64%
中轴路店 70% -166 902 1,117 1,369 1,387 1%
志新桥店 100% -136 147 368 460 228 -50%
北四环店 100% 455 1,140 1,227 981 -20%
武汉店 100% -159 771 1,218 753 266 -65%
长沙店 100% 305 184 131 162 69 -58%
株洲店 全资子公司之分公司 117 327 274 297 9%

 华侨村店 -110 -37
太原店 100% -141 392 271 -31%

大成路店 100% -115 348 644 85%
朝阳门店 100% -534 207 743 259%
雨花店 全资子公司之全资子公司 -84 95 41 -56%

海运仓店 全资子公司之分公司 -583
西宫店（国宾） 100%   -104 2,109  -

郑州店 100% -94
呼市店 100% -564

西安湘鄂情店 100% -58

西安菁英汇店 全资子公司之全资子公司 -120 3 -217

上海店 100% 264
拉萨店 100% 266
南京店 100% -1,143

广渠门店 100% -181
合计 1690.31 6129.27 6715 9623.74 7351.72 -0.2361

净利润
项目 持股比例 2010同比增长
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股价： 18

利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 73,781    92,317  108,508   127,972 150,933 成长性

减:营业成本 23,611        30,927     35,808         42,231      49,808      营业收入增长率 25.1% 17.5% 17.9% 17.9%
   营业税费 4,126          5,155       5,425           6,399        7,547        营业利润增长率 -20.1% 58.5% 47.3% 24.2%
   销售费用 23,763        37,502     41,233         46,070      54,336      净利润增长率 -24.4% 75.4% 48.0% 24.4%
   管理费用 10,784        9,699       11,936         12,797      13,584      EBITDA增长率 -16.8% 47.2% 43.5% 24.5%
   财务费用 568             130           -388             -424          -316          EBIT增长率 -22.9% 52.0% 48.3% 25.2%
   资产减值损失 -4               -62            380              68             80             NOPLAT增长率 -26.6% 61.0% 48.1% 25.3%
加:公允价值变动收益 -                 -                -                   -                -                投资资本增长率 88.4% 0.6% 10.5% 11.3%
   投资和汇兑收益 291             -                100              100           100           净资产增长率 0.1% 13.5% 8.2% 9.4%
营业利润 11,225    8,967   14,214     20,932  25,994  利润率

加:营业外净收支 -101           156           176              234           303           毛利率 66.5% 67.0% 67.0% 67.0%
利润总额 11,123    9,123   14,389     21,166  26,297  营业利润率 9.7% 13.1% 16.4% 17.2%
减:所得税 3,039          2,904       3,885           5,715        7,100        净利润率 6.3% 9.4% 11.8% 12.4%
净利润 7,673.1   5,802.2  10,178.8  15,067.1 18,744.1 EBITDA/营业收入 11.7% 14.6% 17.8% 18.7%
资产负债表 2008 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 9.9% 12.7% 16.0% 17.0%
货币资金 90,120        61,985     77,532         84,881      98,107      运营效率

交易性金融资产 -                 -                -                   -                -                固定资产周转天数 29 30 27 23
应收帐款 4,129          4,790       7,216           8,510        10,037      流动营业资本周转天数 11 19 19 19
应收票据 -                 -                -                   -                -                流动资产周转天数 382 326 320 310
预付帐款 8,693          17,498     16,276         19,196      22,640      应收帐款周转天数 7 9 10 10
存货 3,867          4,996       6,510           7,678        9,056        存货周转天数 17 19 20 20
其他流动资产 0                 0               0                  0               -0              总资产周转天数 531 491 462 437
可供出售金融资产 -                 -                -                   -                -                投资资本周转天数 101 112 101 95
持有至到期投资 -                 -                -                   -                -                投资回报率

长期股权投资 -                 -                -                   -                -                ROE 5.3% 7.9% 10.8% 12.2%
投资性房地产 -                 -                -                   -                -                ROA 4.5% 6.7% 9.0% 9.9%
固定资产 6,222          8,581       9,405           9,591        9,810        ROIC 35.4% 30.3% 44.6% 50.5%
在建工程 8,618          15,465     13,021         15,357      18,112      费用率

无形资产 621             651           868              1,024        1,207        销售费用率 40.6% 38.0% 36.0% 36.0%
其他非流动资产 10,602        25,549     25,549         25,549      25,549      管理费用率 10.5% 11.0% 10.0% 9.0%
资产总额 132,873  139,515 156,378   171,785 194,518 财务费用率 0.1% -0.4% -0.3% -0.2%
短期债务 -                 -                -                   -                3,878        三费/营业收入 51.3% 48.6% 45.7% 44.8%
应付帐款 6,647          10,405     11,393         13,437      15,848      偿债能力

应付票据 -                 -                -                   -                -                资产负债率 16.2% 15.1% 16.4% 19.2%
其他流动负债 9,103          12,065     23,140         25,281      27,807      负债权益比 19.3% 17.8% 19.6% 23.7%
长期借款 -                 -                -                   -                -                流动比率 3.97     4.56        4.29       3.76     
其他非流动负债 -                 70             70                70             70             速动比率 3.75     4.29        4.01       3.51     
负债总额 15,966    22,540  23,642     28,119  37,278  利息保障倍数 70.06   -35.67     -48.32    -81.26  
少数股东权益 358        324       649         1,033    1,486    分红指标

股本 20,000        20,000     28,310         28,310      28,310      DPS(元) 2.85     0.11        0.16       0.20     
留存收益 96,549        96,651     103,776       114,323    127,444    分红比率 98.2% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 116,907  116,975 132,736   143,666 157,240 股息收益率 15.8% 0.6% 0.9% 1.1%
现金流量表 2008 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2010 2011E 2012E 2013E
净利润 8,084          6,218       10,504         15,451      19,197      EPS(元) 0.29     0.51        0.75       0.94     
加:折旧和摊销 4,352          6,449       2,011           2,218        2,616        BVPS(元) 5.85     4.69        5.07       5.55     
   资产减值准备 -4               -62            380              68             80             PE(X) 62.0 35.4 23.9 19.2
   公允价值变动损失 -                 -                -                   -                -                PB(X) 3.1       3.8          3.5         3.2       
   财务费用 19               83             -                   -388          -424          P/FCF -35.8    51.1        44.4       27.7     
   投资收益 -291           -                -100             -100          -100          P/S 3.9       4.7          4.0         3.4       
   少数股东损益 411             416           326              384           453           EV/EBITDA 25.8     26.0        17.8       14.0     
   营运资金的变动 2,148          -816          9,208           -973          -1,148       CAGR(%) -1.0% 16.1% 24.1% 45.6%
经营活动产生现金 14,172    11,956  21,941     16,624  20,782  PEG -64.9    2.2          1.0         0.4       
投资活动产生现金 -12,748   -33,525 -2,894     -2,391   -2,839   ROIC/WACC
融资活动产生现金 82,117    -6,566  5,644       -4,096   -1,429   REP

湘鄂情财务报表及财务指标预测 2011年8月22日



 湘 鄂 情/中报简评
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 6 页 
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