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目前股价 11.01 

总市值（亿元） 127.07 

流通市值（亿元） 126.88 

总股本（万股） 115,416 

流通股本（万股） 115,241 

12 个月最高/最低 19.38/10.60 

 

 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入 20513  21477  22723  

(+/-%) 9.61% 4.70% 5.80% 

净利润 446.88  535.33  627.49  

(+/-%) 6.02% 19.79% 17.22% 

摊薄 EPS 0.39 0.46 0.54 

PE 28.56 23.85 20.34 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

净利润增长 95%，新零售布局成效初见 

——宏图高科（600122）公司动态点评 

 

公司以“大消费、大金融”双轮驱动，宏图三胞通过导入新奇特产品充分挖

掘市场消费潜力，促进实体门店从单纯的商品销售和服务提供向集商品销

售、场景体验、服务提供为一体的场所转变。收购匡时国际踏入艺术品投资

领域，进一步完善多元化线下场景、以国采支付为桥梁，构建“文化场景+

商业场景”大格局，金融生态圈布局初见端倪，即将揭开“商业+艺术+金融”

新发展篇章。此外，三胞集团资产丰富，未来注入预期较强。预测公司

2017-2018 年 EPS 分别为 0.46 元、0.54 元，对应 PE 分别为 23.85X、20.34X。

公司为 A 股拍卖第一股，稀缺性显著，目前匡时国际已基本完成增持，压

制股价因素将不复存在，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 

 一季度净利润 1.02 亿元，同比增长 95.23%：公司 2017 年第一季度实

现营业收入 47.1 亿元，同比下降 3.48%；实现归属上市公司股东净利润

1.02 亿元，较上年同期增长 95.23%；实现扣非后净利润 6628 万元，同

比增长 27.89%；基本 EPS 0.09 元，同比增长 94.51%。 

 毛利率上升，期间费用率有所上升：公司 2017 年第一季度整体毛利率

略微上升 0.62pct 至 8.7%，主要由于采购成本降低所致。公司上半年费

用基本保持平稳，期间费用率略微上升 0.99pct 至 6.89%，其中销售费

用率上升 0.42pct 至 3.02%，管理费用率略微上升 0.45pct 至 2.05%，财

务费用率则上升 0.12pct 至 1.82%。由于毛利率上升幅度少于费用率涨

幅，净利率略微下降 0.08pct 至 2.17%。净利润增速高于扣非后增长，

主要原因是一季度处理非流动资产所得和投资收益大幅提升。 

 线下零售积极转型，营收利润稳步增长：公司是以零售连锁、互联网金

融、电子制造、房地产为四大主业的国内大型民营上市公司。过去两年，

公司及集团通过收购 Brookstone、万威国际，加速线下 3C 零售业务转

型。今年 4 月，Brookstone 北京东方银座店正式开业，Brookstone 将以

北京为起点，在全国开启全面转型。从产品、门店、服务、专业化、全

渠道五个方面入手，不断融入独特理念和创新技术，向零售上下游延伸，

构建“新奇特”产品生态系统。 

 掘金电竞行业，增加盈利新空间：近日，宏图三胞与上海盛致文化发展

有限公司旗下炫控电竞签署业务合作协议，联手打造全国首个线上线下

虚实结合的体验电竞运营方式。本次合作旨在打造全国首个线上线下实

时互联互动的全生态电竞游戏体验中心，为游戏产业链提供产品体验、

发行、销售服务，创造价值。游戏市场作为近年来最火爆的市场之一，

将为公司带来新的发展和盈利空间。 
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 金融布局日渐完善，实现公司价值稳定增长：作为三胞集团“新金融”

板块的核心，公司未来将依托公司及集团丰富的线下消费场景，并通过

消费、支付等金融类牌照的持续收购，将公司打造成以供应链金融和消

费金融为主的金融服务平台，继续坚持“核心主业+金融投资”的发展

模式，以“大消费、大金融”为主业发展方向。公司还将以支付为核心

和切入点，打造“全渠道+金融+场景”的综合生态，在大力开展主营业

务的同时，积极以收购、参股方式完成各类优质金融资产的投资布局，

实现公司价值的稳定增长。 

 风险提示：宏观经济波动、行业增速不及预期、艺术品拍卖市场波动性

较大。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 18714  20513  21477  22723  23768   成长性           

营业成本 17126  18856  19394  20473  21391   营业收入增长 7.1% 9.6% 4.7% 5.8% 4.6% 

销售费用 518  542  537  568  594   营业成本增长 7.9% 10.1% 2.9% 5.6% 4.5% 

管理费用 341  332  311  318  342   营业利润增长 -1.9% 4.0% 22.4% 17.5% 13.6% 

财务费用 300  351  239  257  253   利润总额增长 -2.6% 6.8% 19.8% 17.2% 13.4% 

投资净收益 17  11  10  10  9   净利润增长 0.6% 6.0% 19.8% 17.2% 13.4% 

营业利润 518  539  659  774  880   盈利能力      

营业外收支 5  20  10  10  10   毛利率 8.5% 8.1% 9.7% 9.9% 10.0% 

利润总额 523  559  669  784  890   销售净利率 2.3% 2.2% 2.5% 2.8% 3.0% 

所得税 119  130  156  183  207   ROE 4.9% 5.0% 6.5% 8.4% 8.8% 

少数股东损益 -17  -18  -22  -26  -29   ROIC 2.8% 0.9% 7.3% 8.6% 8.7% 

净利润 422  447  535  627  712   营运效率      

资产负债表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   销售费用/营业收入 2.8% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 

流动资产 13619  14496  14032  12377  13111   管理费用/营业收入 1.8% 1.6% 1.5% 1.4% 1.4% 

货币资金 5687  7176  5760  4256  4624   财务费用/营业收入 1.6% 1.7% 1.1% 1.1% 1.1% 

应收票据及账款 886  788  825  873  914   投资收益/营业利润 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

预付账款 7  35  36  39  40   所得税/利润总额 22.8% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 

存货 3233  2885  3491  3276  3423   应收账款周转率 20.69 24.51 26.62 26.75 26.60 

非流动资产 4384  4612  4723  4829  4925   存货周转率 5.17 6.16 6.08 6.05 6.39 

固定资产合计 750  705  752  811  858   流动资产周转率 1.42 1.46 1.51 1.72 1.87 

资产总计 18003  19107  18755  17206  18037   总资产周转率 1.04 1.11 1.13 1.26 1.35 

流动负债 7273  8317  9819  7746  7995   偿债能力      

短期借款 1707  2241  2241  2241  2241   资产负债率 54.2% 53.9% 63.0% 56.8% 55.7% 

应付票据及账款 2760  2425  3274  3457  3612   流动比率 1.87 1.74 1.43 1.60 1.64 

非流动负债 2489  1982  1997  2026  2051   速动比率 1.43 1.40 1.07 1.17 1.21 

长期借款 1991  1465  1465  1465  1465   每股指标（元）      

负债合计 9762  10299  11816  9773  10046   EPS 0.37 0.39 0.46 0.54 0.62 

股东权益 8242  8809  6939  7434  7991   每股净资产 7.17 7.63 6.01 6.44 6.92 

股本 3237  3263  3263  3263  3263   每股经营现金流 0.96 1.60 -0.95 1.20 0.83 

留存收益 2254  2655  3190  3710  4297   每股经营现金/EPS 2.61 4.13 -2.04 2.21 1.35 

少数股东权益 519  508  486  461  431   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 18003  19107  18755  17206  18037   PE 30.17 28.56 23.85 20.34 17.93 

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 46.82 4.74 1.20 1.18 1.34 

经营活动现金流 1101  1846  -1093  1389  959   PB 0.02 0.01 0.02 0.02 0.02 

其中营运资本减少  197  1122  -1886  437  -122   EV/EBITDA 63.01 85.44 77.99 70.27 65.94 

投资活动现金流 410  -116  -83  -93  -136   EV/SALES 5.45 4.97 4.75 4.49 4.29 

其中资本支出 -606  -40  -281  -279  -292   EV/IC 8.30 8.61 9.37 8.94 6.71 

融资活动现金流 73  -362  -239  -2801  -455   ROIC/WACC 0.26 0.09 0.69 0.82 0.82 

净现金总变化 1584  1367  -1416  -1505  368   REP 31.62 99.01 13.55 10.96 8.16 

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 



 

公司动态点评 

 

http://www.cgws.com  

 

研究员介绍及承诺   
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