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目前股价 10.38 

总市值（亿元） 119.80  

流通市值（亿元） 119.62  

总股本（万股） 115,416  

流通股本（万股） 115,241  

12 个月最高/最低 13.44/9.89 

 

 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入 20,513  21,477  22,723  

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

净利润 446.88  566.40  701.02  

(+/-%) 6.02% 26.75% 23.77% 

摊薄 EPS 0.39 0.49 0.61 

PE 26.80 21.15 17.09 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

上半年业绩大幅增长，渠道布局不断优化  

——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。预测公司 2017-2018 年 EPS 分别为 0.49 元、0.61 元，对应 PE 分别

为 21.15X、17.09X。公司为 A 股拍卖第一股，稀缺性显著，维持“推荐”

的投资评级。 

 

 净利润增长 58.07%，业绩同比大幅提升：公司 2017 年上半年实现营业

收入 85.60 亿元，同比减少 3.20%；实现归属上市公司股东净利润 2.20

亿元，同比增长 58.07%，扣非后净利润 1.82 亿元，同比增长 33.66%；

每股收益 0.19 元。其中，2017 年第二季度实现营业收入 38.50 亿元，

同比减少 2.85%；实现归属母公司股东净利润 1.18 亿元，同比增长

35.72%，扣非后净利润 1.16 亿元，同比增长 37.22%；每股收益 0.10 元。 

 期间费用率保持平稳，毛利率、净利率均有所提升：上半年，公司各项

费用基本保持平稳，期间费用率同比上升 0.80pct。由于匡时国际已于

年初正式并表，而匡时的销售、管理费用率高于公司原有业务，带动公

司销售费用率、管理费用率分别同比上升 0.24pct、0.15pct 至 3.29%、

2.24%。由于公司以现金收购匡时国际股权，带动公司利息支出有所增

加，致财务费用率同比上升 0.41pct 至 2.23%。匡时国际拍卖业务毛利

率较高，并表带动公司整体毛利率同比上升 1.02pct 至 9.24%。净利率

同比上升 0.92pct 至 2.25%，主要系公司处置妙医佳股权获取的投资收

益所致。 

 优化 3C 零售店面布局，全面落实新零售模式：公司加快转型步伐，以

打造宏图 Brookstone4.0 生态链为重点，加大店面调整，完善店面布局。

其中，宏图三胞积极响应公司号召，通过导入新奇特产品、构建新场景

体验、搭建全渠道入口、重新定义新零售模式等方式，成功开启宏图

Brookstone4.0 新时代，全国“7+2”网络布局雏形已现。同时，宏图三

胞重新规划建立 Brookstone 新模式门店的店面标准分类模型；采用奖励

激励存量店面的降减招租等多样途径调整关闭低效店面，实现费用降

控。上半年，宏图三胞新开门店共 12 家，调整、关闭低效门店 37 家，

上半年净关门店 25 家。 除此之外，宏图三胞已完成传统互联网天猫、

京东业务及银行类高端用户渠道的拓展，微店项目完成体系内协同，微
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店数量目标完成率 190%。下半年，宏图三胞将进入转型提速阶段，虽

然可能会对公司运营效益带来短期影响，但长期来看有助于强化公司市

场竞争力、完成新零售转型。 

 多项业务百花齐放，继续推动转型完成目标：利用内部资源的协同优势，

公司构建以大数据为核心的支付金融业务，从而提高品牌影响力与市场

份额，成为新的利润增长点。匡时国际完成 2017 年北京匡时迎春拍和

北京、香港匡时春拍，共三个场次，实现落槌拍卖成交额 16.6 亿元，

实现净利润 0.72 亿元，归属母公司净利润 0.62 亿元。分业务上半年，

公司电子商贸业务实现营收 71.37 亿元，同比减少 3.44%；金融服务实

现营收 0.34 亿元，归属于母公司净利润 0.057 亿元；艺术品拍卖实现营

收 1.26 亿元，归属母公司净利润 0.62 亿元；制造业实现营收 11.54 亿

元，同比减少 12.71%，归属母公司净利润 0.67 亿元，同比增长 91.43%。

下半年，公司计划加快传统业务的转型与新兴业务的发展，进一步推动

两者之间的融合与协同。 

 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  24268   成长性           

营业成本 17126  18856  19394  20473  21793   营业收入增长 7.1% 9.6% 4.7% 5.8% 6.8% 

销售费用 518  542  580  579  619   营业成本增长 7.9% 10.1% 2.9% 5.6% 6.4% 

管理费用 341  332  365  364  388   营业利润增长 -1.9% 4.0% 29.6% 24.1% 23.5% 

财务费用 300  351  239  257  251   利润总额增长 -2.6% 6.8% 26.7% 23.8% 23.3% 

投资净收益 17  11  10  10  9   净利润增长 0.6% 6.0% 26.7% 23.8% 23.3% 

营业利润 518  539  698  866  1070   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% 10.2% 

利润总额 523  559  708  876  1080   销售净利率 2.3% 2.2% 2.6% 3.1% 3.6% 

所得税 119  130  165  204  252   ROE 4.9% 5.0% 6.9% 9.3% 10.6% 

少数股东损益 -17  -18  -23  -29  -36   ROIC 2.8% 0.9% 7.1% 8.7% 9.3% 

净利润 422  447  566  701  864   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% 2.7% 2.6% 2.6% 

流动资产 13619  14496  14017  12428  13408   管理费用/营业收入 1.8% 1.6% 1.7% 1.6% 1.6% 

货币资金 5687  7176  5745  4306  4757   财务费用/营业收入 1.6% 1.7% 1.1% 1.1% 1.0% 

应收票据及账款 886  788  825  873  933   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  41   所得税/利润总额 22.8% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 

存货 3233  2885  3491  3276  3487   应收账款周转率 20.69 24.51 26.62 26.75 26.87 

非流动资产 4384  4612  4723  4829  4932   存货周转率 5.17 6.16 6.08 6.05 6.45 

固定资产合计 750  705  752  811  863   流动资产周转率 1.42 1.46 1.51 1.72 1.88 

资产总计 18003  19107  18740  17257  18340   总资产周转率 1.04 1.11 1.13 1.26 1.36 

流动负债 7273  8317  9821  7749  8108   偿债能力      

短期借款 1707  2241  2241  2241  2241   资产负债率 54.2% 53.9% 63.1% 56.6% 55.5% 

应付票据及账款 2760  2425  3274  3457  3679   流动比率 1.87 1.74 1.43 1.60 1.65 

非流动负债 2489  1982  1997  2026  2062   速动比率 1.43 1.40 1.07 1.18 1.22 

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

负债合计 9762  10299  11817  9776  10170   EPS 0.37 0.39 0.49 0.61 0.75 

股东权益 8242  8809  6923  7482  8170   每股净资产 7.17 7.63 6.00 6.48 7.08 

股本 3237  3263  3263  3263  3263   每股经营现金流 0.96 1.60 -0.86 1.34 1.01 

留存收益 2254  2655  3175  3762  4486   每股经营现金/EPS 2.61 4.13 -1.74 2.20 1.34 

少数股东权益 519  508  485  456  421   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 18003  19107  18740  17257  18340   PE 28.31 26.80 21.15 17.09 13.86 

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 43.94 4.45 0.79 0.72 0.60 

经营活动现金流 1101  1846  -987  1545  1160   PB 0.01 0.01 0.02 0.02 0.01 

其中营运资本减少  197  1122  -1886  437  -179   EV/EBITDA 64.44 87.38 82.00 71.49 63.58 

投资活动现金流 410  -116  -158  -176  -238   EV/SALES 5.57 5.09 4.86 4.59 4.30 

其中资本支出 -606  -40  -281  -279  -299   EV/IC 8.49 8.82 9.57 9.05 6.75 

融资活动现金流 73  -362  -285  -2808  -471   ROIC/WACC 0.26 0.09 0.67 0.82 0.87 

净现金总变化 1584  1367  -1431  -1439  451   REP 32.34 101.31 14.29 11.04 7.73 

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 
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研究员介绍及承诺   
黄淑妍：中山大学硕士，2012 年加入长城证券，任纺织服装行业高级研究员，2014 年入围新财富纺织服装行业最佳分析师。 
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