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市场数据 

报告日期 2015-04-16 

收盘价（港元） 1.15 

总股本（亿股） 14.75 

流通股本（亿股） 14.75 

总市值（亿港元） 16.97 

流通市值（亿港元） 16.97 

净资产（亿元） 7.89 

总资产（亿元） 13.58 

每股净资产(元) 0.53  

数据来源：公司资料 
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证券研究报告 

消费行业 

买入 （维持） 

目标价：1.3港元 
现价：1.15 港元 

预期升幅：13.04% 
 

主要财务指标 

会计年度 FY14 FY15E FY16E FY17E 

营业额（百万元） 1544.20 1817.51 2089.17 2371.79 

同比增长 11.42% 17.70% 14.95% 13.53% 

毛利（百万元） 1034.93 1230.45 1410.19 1612.81 

同比增长 11.62% 18.89% 14.61% 14.37% 

净利润（百万元） 1.03 46.73 87.87 135.38 

同比增长 53.80% 4428.48% 88.03% 54.06% 

净利润率 0.07% 2.57% 4.21% 5.71% 

净资产收益率 0.13% 5.78% 10.15% 14.14% 

每股收益（摊薄.元） 0.00 0.04 0.08 0.12 
 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 
投资要点 

 业绩概况：上海小南国 2014 年录得营业收入 15.44亿人民币，同比增长 11.42%。上海

小南国新开门店 11家至 81家，全年小南国同店销售增长 0.4%，南小馆可比门店销售增

长 1.4%，慧公馆同店销售增长 12.7%。整体毛利同比增长 11.62%至 10.34亿人民币，净

利润上升 53.8%至 103万元，净利润率为 0.07%。全年不派息。 

 多种业态全面开花：公司的新业态涌现，涉及各式西餐、火锅的非中餐业态。Oreno、

Pokka、Boathouse 和 Wolfgang Puck、皇城根（火锅）、米芝莲在 2015年都有开店计划。

南小馆占餐饮收入比例也在上升，从 2013 年的 4.4%上升到 2014 年的 8.3%。我们认同

公司降低对主品牌小南国依赖度的发展战略，品牌和业态多元化有助拓宽成长空间。主

品牌以后承担的角色，更多是为发展其他品牌背书，支撑整体企业形象。 

 主品牌小南国经营情况在好转：公司的同店收入数据主要反映主品牌的表现，最新公布

2015 年度 1 季度同店销售收入增长 5.2%，环比持续改善。从盈利能力来看，二线城市

小南国门店的经营也在好转，利润率提升，一直表现较佳的上海地区部分小南国门店店

面经营利润率达到 15%。进一步确认三公消费对中高端餐饮消费的负面影响已暂告一段

落。 

 利润率改善仍需时间：我们认为 2014 年的利润率恢复速度落后于我们的预期，目前 5

家小南国门店处于休眠状态，约 10 家门店处于亏损，有可能影响未来财报的表现。多

品牌策略处于起航阶段，利润贡献滞后于收入贡献。 

 估值：我们仍然维持小南国 1.3港元的目标价，对应 2015-2017三年的市盈率分别为 33

倍，17倍和 10倍，重申买入评级。 

 

小南国（3666. HK） 

同店增长持续好转，长线投资价值开始显现 
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会议问题： 

1. 南小馆是一个新的业态，但 2014年同店较慢的原因？ 

2014年计算同店只算香港 2家店，从今年 1Q开始，才会有大陆 3家门店算进去。 

 

2. 主品牌小南国未来的占收入的理想比例？ 

比例越低越好。多品牌是小南国的核心。 

 

3. 今年影响利润率的潜在因素? 

今年国家会有餐饮行业营改增，导致政府补贴的减少。还有预计会有 800万左右

的关店成本。 

 

4. A类小南国和 B类小南国的定位? 

A 类定位是 250-280元的人均消费，大概有 10家门店。B类针对家庭，人均消费

160-190元。 

 

5. 电商 APP对小南国的销售有促进作用吗? 

大众点评导入到公司的客流量占总流量的 8%，实际可能有一些是到点才买券的。

大众点评收取 1.2%的扣点。淘点点导流的客户消费力相对比较弱。 

 

6. 香港 Oreno的经营情况? 

兰桂坊的 Oreno表现不错，日均营业额 13万港元，客单价 350港元。 

 
7. 各地小南国的经营情况? 

目前还有 5家小南国门店休眠，亏损店有 10多家。小南国超越了部分二线城市的

消费能力，所以过去业绩拖累最大的是 2线城市，但情况有所好转。上海和苏州

的经营利润率是 15%，其他 2 线城市的小南国门店经营利润率中低单位数。 
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附表 

 
 
  

资产负债表 利润表

会计年度 FY14 FY15E FY16E FY17E 会计年度 FY14 FY15E FY16E FY17E

流动资产 508,080      578,203      702,856      840,523      收入 1,544,199  1,817,511  2,089,170  2,371,787  

存货 45,014        52,981        60,900        69,139        销售成本 -509,272    -587,056    -678,980    -758,972    

应收贸易收款 18,068        21,266        24,444        27,751        毛利 1,034,927  1,230,455  1,410,190  1,612,815  

预付款项、按金及其他 175,693      202,528      234,240      261,837      其他营运收入 46,616       53,000       58,000       62,000       

现金及现金等价物 269,305      301,429      383,271      481,797      销售及分销成本 -931,853    -1,070,514 -1,180,381 -1,306,854 

非流动资产 849,426      925,645      1,005,924   1,084,114   行政开支 -127,812    -139,948    -156,688    -173,140    

物业及设备 685,999      751,232      821,435      880,405      其他开支 -7,746        -9,000        -9,000        -10,000      

无形资产 4,325          4,325          5,500          6,000          融资成本 -6,015        -7,000        -8,000        -9,000        

长期租赁按金 66,234        66,234        72,857        80,143        税前利润 8,117         56,993       114,121     175,820     

其他 92,868        103,854      106,131      117,566      所得税 -7,085        -10,259      -26,248      -40,439      

资产总计 1,357,506   1,503,848   1,708,780   1,924,637   净利润 1,032         46,734       87,873       135,381     

流动负债 506,188      602,715      722,523      819,540      股息 -                 14,020       26,362       40,614       

应付账款 102,458      141,728      172,117      211,634      EPS(港币) 0.00 0.04 0.08 0.12

计息银行贷款 236,141      283,369      340,043      374,047      

其他应付款项及应计费用 150,508      165,559      182,115      191,220      主要财务比率
非流动负债 62,664        72,239        83,510        93,331        会计年度 FY14 FY15E FY16E FY17E

长期应付款项 61,887        71,339        82,510        92,231        成长性(%)

负债合计 568,852      674,954      806,033      912,871      营业收入增长率 11.4% 17.7% 14.9% 13.5%

股本 9,351          9,351          9,351          9,351          税前利润 39.9% 602.1% 100.2% 54.1%

储备 772,809      805,523      867,034      961,801      净利润增长率 53.8% 4428.5% 88.0% 54.1%

股东权益合计 788,654      828,894      902,747      1,011,766   

负债及权益合计 1,357,506   1,503,848   1,708,780   1,924,637   盈利能力(%)

毛利率 67% 68% 68% 68%

现金流量表 净利率 0.1% 2.6% 4.2% 5.7%

会计年度 FY14 FY15E FY16E FY17E ROE 0.1% 5.8% 10.1% 14.1%

税前利润 8,117          56,993        114,121      175,820      

融资成本 7,671          7,000          8,000          9,000          偿债能力(%)

折旧 119,041      119,092      129,797      141,030      资产负债率 41.9% 44.9% 47.2% 47.4%

应收帐款增加 1,854          3,198          3,179          3,307          净现金（负债）比率 4.2% 2.2% 4.8% 10.6%

预付款项、按金及其他应收款项增加24,450        26,835        31,713        27,596        

应付贸易款项（减少）增加 -17,650      -39,270      -30,389      -39,517      营运能力(次)

其他应付款项及应计费用增加 73,777        -15,051      -16,556      -9,106        库存周转天数 33.55 30.05 30.19 30.84

长期租赁按金增加 11,259        -                 6,623          7,286          应收帐款周转天数 4.00 3.90 3.94 3.96

长期应付款项增加 10,542        9,452          11,171        9,721          

经营活动产生现金流量 78,814        179,916      253,530      308,136      每股资料

投资活动产生现金流量 -164,729    -174,000    -194,000    -194,000    每股收益(港元） 0.00 0.04 0.08 0.12

融资活动产生现金流量 29,911        26,208        22,312        -15,610      每股净资产 0.53 0.56 0.61 0.68

现金净变动 -56,004      32,124        81,842        98,526        

现金的期初余额 324,499      269,305      301,429      383,271      估值比率(倍)

汇兑收入影响 -6,018        810             -                 -                 PE 1301.9 28.7 15.3 9.9

现金的期末余额 269,305      301,429      383,271      481,797      PB 2.2 2.1 1.9 1.7

 单位:千人民币  单位:千人民币

 单位:千人民币
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【免责声明】 
本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）

第 1（证券交易）、4（就证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味著收件

人同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪

有限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统

称「兴证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管

辖区域的公民或居民，包括但不限於美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主

要美国机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中

对任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的

要约或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人

不得以任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确

性及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、僱员或代理人概不就任何第三方因使用

/依赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团

的立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的

变更。收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业

顾问的意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头

或书面市场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可

能与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或

可能以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、

融资或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情

况均可能引致真正的或潜在的利益冲突。 
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