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1《宏图高科(600122,增持): 再论高科转型：

新奇特渐入佳境》2017.06 

2《宏图高科 (600122,增持 ): Q1 净利增

95.23%，估值优势凸显》2017.04 

3《宏图高科(600122,增持): 新奇特效果显

现，新金融初见雏形》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩大幅预增，关注门店转型效果 
宏图高科(600122) 
宏图高科发布 2017 年中报业绩预增公告 

宏图高科发布 2017 年半年度业绩预增公告，预计 2017 年上半年实现归属
于上市公司股东的净利润为 2.09-2.36 亿元，同比增长 50%-70%。公司业
绩符合预期。 

 

匡时国际报表&投资收益增加带动中报业绩大幅增长 

本期业绩预增的主要原因为：1）新纳入合并范围的北京匡时国际拍卖有限
公司上半年实现归属于母公司净利润约 0.61 亿元；2）公司完成北京妙医
佳信息技术有限公司 16.8%股权的转让，上半年确认投资收益 0.29 亿元；
3）公司上半年收到江苏银行 2016 年度的分红款较去年增加 0.178 亿元。
剔除此三项后公司原有业务业绩略有下降，估计为公司近期密集新开与改
造门店导致短期费用支出增加，以及工业制造业务、房地产业务收入下滑
所致。 

 

新奇特转型前景广阔，拍卖业务扩张华东布局 

2017 年起宏图三胞 400 余家门店进入密集改造期，改造完毕后门店内新
奇特产品占比将有不同程度增长，其陈列与布局也将更具场景化与体验感，
且受益于新奇特产品 30%以上的高毛利率，门店盈利能力将获得大幅提升。
此外，公司亦将对新奇特产品占比更高的宏图 Brookstone 旗舰店/机场店
进行广泛布局。拍卖业务方面，公司 2016 年北京秋拍成交额达 22.52 亿
元，2017 春拍成交额为 13.33 亿元，此外香港地区春秋拍合计 3.42 亿元，
为其今年业绩提供了良好的支撑。6 月 29 日公司公告成立匡时国际上海分
公司扩展华东地区业务，这将为匡时业绩增长打开新的空间。 

 

维持“增持”评级，关注公司门店新奇特转型效果 

不考虑公司进一步减持股权产生收益，我们维持公司盈利预测不变。我们
认为公司导入新奇特产品&体验化布局的转型方向直击传统零售痛点，转型
完成后公司 3C 零售业务竞争力将显著提高，并带动公司 2018-2019 年零
售业务业绩较大幅度提升。2017 年 6 月宏图 Brookstone 入驻北京盒马鲜
生，考虑到盒马鲜生股东阿里巴巴提出的“新零售”概念与宏图三胞差异
化、体验化的转型方向有许多共通之处，双方合作或将进一步深入。从估
值上看，我们认为将公司主业与金融股权资产进行分部估值更为合理，目
前市值存在较大低估。维持公司“增持”评级，建议投资者积极关注。 

 

风险提示：新奇特产品销售情况不达预期；拍卖行业景气度下滑。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,154 

流通 A 股 (百万股) 1,152 

52 周内股价区间 (元) 10.96-13.47 

总市值 (百万元) 12,742 

总资产 (百万元) 20,655 

每股净资产 (元) 6.97  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 18,714 20,513 19,041 20,569 21,894 

+/-%  7.11 9.61 (7.18) 8.03 6.44 

归属母公司净利润 (百万元) 421.66 446.88 546.49 718.53 916.32 

+/-%  14.96 5.98 22.29 31.48 27.53 

EPS (元，最新摊薄) 0.37 0.39 0.47 0.62 0.79 

PE (倍) 30.21 28.50 23.31 17.73 13.90  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710102/dcc4b181-07a7-4e33-b831-ccfd58719959.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710102/dcc4b181-07a7-4e33-b831-ccfd58719959.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/392a0486-6894-427c-ad2f-d54dd7427a1a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/392a0486-6894-427c-ad2f-d54dd7427a1a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/2351b545-eb26-4336-99cc-047a838cd6a6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/2351b545-eb26-4336-99cc-047a838cd6a6.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 宏图高科历史 PE-Bands  图表2： 宏图高科历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 13,619 14,496 15,535 16,492 17,654 

现金 5,684 7,173 8,121 8,790 9,562 

应收账款 885.69 788.40 833.68 875.98 925.96 

其他应收账款 477.99 487.36 472.59 505.73 536.99 

预付账款 2,825 2,832 2,734 2,865 3,015 

存货 3,233 2,885 2,984 3,087 3,234 

其他流动资产 513.51 329.60 390.56 368.60 379.35 

非流动资产 4,384 4,612 4,658 4,481 4,325 

长期投资 268.96 265.43 265.43 265.43 265.43 

固定投资 749.68 705.19 754.17 797.38 833.62 

无形资产 68.88 62.70 51.71 39.67 27.22 

其他非流动资产 3,297 3,579 3,587 3,378 3,199 

资产总计 18,003 19,107 20,193 20,973 21,979 

流动负债 7,273 8,317 7,813 7,970 8,173 

短期借款 1,707 2,241 1,973 2,018 2,040 

应付账款 538.34 355.08 407.31 426.11 437.51 

其他流动负债 5,028 5,721 5,432 5,526 5,695 

非流动负债 2,489 1,982 3,090 3,083 3,085 

长期借款 91.00 65.00 65.00 65.00 65.00 

其他非流动负债 2,398 1,917 3,025 3,018 3,020 

负债合计 9,762 10,299 10,903 11,053 11,258 

少数股东权益 519.34 508.47 485.94 456.39 418.67 

股本 1,150 1,154 1,154 1,154 1,154 

资本公积 2,086 2,109 2,109 2,109 2,109 

留存公积 2,254 2,655 5,542 6,201 7,040 

归属母公司股 7,722 8,300 8,804 9,463 10,303 

负债和股东权益 18,003 19,107 20,193 20,973 21,979  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 18,714 20,513 19,041 20,569 21,894 

营业成本 17,126 18,856 17,058 18,167 19,168 

营业税金及附加 128.28 64.94 113.70 106.62 111.87 

营业费用 517.93 541.81 667.22 819.16 872.01 

管理费用 341.34 332.42 318.25 364.20 387.65 

财务费用 299.63 350.52 296.97 313.57 308.86 

资产减值损失 16.71 10.79 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (0.20) 0.04 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 233.38 181.77 85.00 85.00 85.00 

营业利润 517.93 538.75 671.17 883.88 1,131 

营业外收入 12.52 24.30 19.45 19.91 20.49 

营业外支出 7.23 4.46 6.27 5.83 5.75 

利润总额 523.22 558.59 684.35 897.97 1,146 

所得税 119.05 130.10 160.38 208.99 267.36 

净利润 404.16 428.49 523.97 688.98 878.61 

少数股东损益 (17.49) (18.39) (22.52) (29.56) (37.72) 

归属母公司净利润 421.66 446.88 546.49 718.53 916.32 

EBITDA 919.64 993.46 1,056 1,292 1,543 

EPS (元) 0.37 0.39 0.47 0.62 0.79  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 7.11 9.61 (7.18) 8.03 6.44 

营业利润 (1.92) 4.02 24.58 31.69 27.98 

归属母公司净利润 14.96 5.98 22.29 31.48 27.53 

获利能力 (%)      

毛利率 8.49 8.08 10.41 11.68 12.45 

净利率 2.25 2.18 2.87 3.49 4.19 

ROE 5.46 5.38 6.21 7.59 8.89 

ROIC 17.21 20.64 22.73 26.49 29.60 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.22 53.90 53.99 52.70 51.22 

净负债比率 (%) 22.51 34.04 26.49 26.91 26.95 

流动比率 1.87 1.74 1.99 2.07 2.16 

速动比率 1.41 1.39 1.60 1.67 1.75 

营运能力      

总资产周转率 1.04 1.11 0.97 1.00 1.02 

应收账款周转率 20.30 23.95 22.92 23.52 23.74 

应付账款周转率 37.32 42.21 44.75 43.60 44.39 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.39 0.47 0.62 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.71 0.76 0.71 0.86 

每股净资产(最新摊薄) 6.69 7.19 7.63 8.20 8.93 

估值比率      

PE (倍) 30.21 28.50 23.31 17.73 13.90 

PB (倍) 1.65 1.53 1.45 1.35 1.24 

EV_EBITDA (倍) 7.89 7.30 6.87 5.61 4.70  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 513.98 818.86 880.89 820.73 990.72 

净利润 404.16 428.49 523.97 688.98 878.61 

折旧摊销 102.08 104.18 87.45 95.04 102.91 

财务费用 299.63 350.52 296.97 313.57 308.86 

投资损失 (233.38) (181.77) (85.00) (85.00) (85.00) 

营运资金变动 (105.67) 120.65 60.75 (196.06) (221.57) 

其他经营现金 47.16 (3.22) (3.24) 4.20 6.92 

投资活动现金 231.60 319.21 (85.28) 138.70 107.10 

资本支出 44.47 30.75 110.00 110.00 110.00 

长期投资 (233.68) (205.00) 39.73 (200.00) (200.00) 

其他投资现金 42.40 144.96 64.45 48.70 17.10 

筹资活动现金 355.72 340.41 151.69 (289.83) (325.94) 

短期借款 1.00 534.00 (267.17) 44.58 22.24 

长期借款 91.00 (26.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 3.70 3.62 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 22.97 22.42 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 237.05 (193.63) 418.86 (334.42) (348.17) 

现金净增加额 1,126 1,489 947.30 669.60 771.88  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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