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1《宏图高科(600122,增持): 业绩增长 58%，

积极关注门店转型》2017.08 

2《宏图高科(600122,增持): 业绩大幅预增，

关注门店转型效果》2017.07 

3《宏图高科(600122,增持): 再论高科转型：

新奇特渐入佳境》2017.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 区域调研实录：新奇特转型超预期 
宏图高科(600122) 
宏图高科全面推进新奇特转型战略，门店经营状况超市场预期 

宏图高科目前正在积极实施门店转型战略，大力导入新奇特产品，以提高
公司 3C 零售业的竞争力与盈利水平。公司门店转型可分为三个方面：1）
宏图三胞传统 PC MALL 店改造与升级；2）宏图 Brookstone 门店/旗舰店
的建设；3）Brookstone 机场店的建设。目前宏图高科新奇特转型方向已
被大众广泛认识，但对于市场而言，门店转型后的具体经营情况需要进一
步进行了解。为此，我们对安徽、山东、湖北、北京 4 个省份多家宏图
Brookstone 门店进行了实地调研，以解答市场的疑惑。经我们实地调研发
现，转型后的宏图 Brookstone 门店经营情况显著超出了当前市场预期。 

 

差异化产品彰显消费者个性，完整供应链构筑核心竞争力 

由于新奇特产品具有很强的差异化特点，能够充分彰显时尚与个性，因而
受到了年轻消费者的普遍欢迎，消费者的购买需求往往源于兴趣点与冲动
消费，不会太多考虑成本问题。此外，新奇特产品可作为礼品赠送，因此
具有较高的复购率。而与其他类似的渠道/产品相比，宏图 Brookstone 的
核心优势在于其拥有完整、稳定且具备强大新品研发能力的供应链，同时
为消费者提供“只换不修”的售后服务，从而打造了强大的品牌效应。 

 

新奇特产品带动毛利率大幅提高，门店引流效应增强租金谈判空间 

受益于高毛利率新奇特产品的导入，宏图 Brookstone 门店整体毛利率与传
统门店相比有了大幅增长。我们拜访的门店综合毛利率均在 20%以上，其
中武汉武商国际广场店超过 30%，北京机场店毛利率近 50%（不同门店毛
利率不同主要由新奇特品类占比不同导致），大幅高于传统 3C 产品 5%-8%

的毛利率水平。此外，由于 Brookstone 店具有显著的引流效应，其体验属
性则会大幅提升消费者在店内的停留时间，因而受到了广大商场的欢迎，
相关物业往往愿意给予租金优惠。因此从整体上看，宏图 Brookstone 门店
的盈利能力与传统门店相比有了显著提升，我们的测算也支持了这一结论。 

 

维持公司“增持”评级，看好公司门店转型前景 

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。今年 6 月宏图 Brookstone 入驻北京盒马
鲜生，考虑到阿里巴巴提出的“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) 10.11-13.36 

总市值 (百万元) 11,819 

总资产 (百万元) 20,014 

每股净资产 (元) 7.08  

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 19,051 20,637 21,977 

+/-%  7.11 9.61 (7.13) 8.33 6.49 

归属母公司净利润 (百万元) 421.66 446.88 688.70 715.14 914.52 

+/-%  14.96 5.98 54.11 3.84 27.88 

EPS (元，最新摊薄) 0.37 0.39 0.60 0.62 0.79 

PE (倍) 28.40 26.80 17.39 16.75 13.10  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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拜访区域一：山东济南 
宏图 Brookstone 济南世贸广场店 

拜访时间：2017.7.29 

拜访对象：宏图 Brookstone 济南世贸广场店店长 

门店开业时间：2017 年 6 月 17 日  

 

图表1： 宏图 Brookstone 济南世贸广场店  图表2： 宏图 Brookstone 济南世贸广场店 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

门店交流纪要 

门店销售与毛利情况：门店面积约 400 平米，月收入超过 100 万元，预计年收入 2000 万

元。目前毛利率超过 20%，未来新奇特产品占比继续增加后还有提升空间。由于宏图

Brookstone 购物体验比较新，价格也不贵，所以消费者常会冲动消费，比较受年轻人欢迎。 

 

客流量情况：日平均客流量 600-800，周末客流量可以过千。 

 

复购率：店面的整体复购率约 30%（基于自身大数据）。 

 

装修与租金费用：装修费用 1500-1800 每平米，租金约 100 万/年。 

 

员工情况：店面一共有 17 个员工（包括维修、仓储、收银），每人平均工资 5000 左右（含

社保），销售的收入比较高，约 6000 元。公司对员工素质要求比较高，要求英语过四级，

专科以上学历，且对年轻化以及颜值有考虑。未来这家店的员工会去新店当负责人，未来

员工数会有一定减少。员工有考核，有末位淘汰制。 

 

与竞争对手相比的优势：小的科技公司也做过，但是他们的问题在于产品线不能持续，而

我们具备稳定的供应链，有很大竞争力，也拥有自有品牌，有一定社会影响力。 

 

金融产品情况：包括分期产品（无利息，占整体销售金额 5%左右）、产品保险（交 300

换新等）、延长保质期（一般支付产品价格的 10%能延长一年）等。 

 

维修业务情况：维修业务占 10%左右，毛利润很高，未来会做成专业维修品牌。 

 

VR 业务情况：非常受欢迎，而且利润率很高（VR 设备只需要设备损耗，30 块体验一次，

设备成本十几万）。 
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如何看待消费升级：年轻人有足够的消费能力，新奇特产品能彰显个性而且不贵，容易刺

激年轻人消费。 

 

门店盈利情况测算 

图表3： 宏图 Brookstone 济南世贸广场店盈利情况测算 

科目 数值（当前） 数值（减员后） 备注 

年营业额(万元） 2000 2000  

整体毛利率（前台） 20% 20%  

整体毛利（万元） 400 400  

租金（万元/年） 100 100  

租售比 5.00% 5.00%  

员工总数 17 12 目前部分员工为其他店储备员工 

月平均工资（元） 5000 5000  

人力成本合计（万元/年） 102 72  

人力成本费用率 5.10% 3.60%  

面积(平方米） 400 400  

装修费用 64 64 装修费用 1600 元/平米 

装修摊销(万/年） 13 13 假设按 5 年进行摊销 

水电等杂费费用率 1.5% 1.5% 假设为 1.5% 

利润（万/年） 155.2 185.2  

利润率 7.76% 9.26%  

坪效（万元/年） 5.00 5.00  

资料来源：华泰证券研究所 注：测算未考虑维修业务、资源整合等其他收入；测算未考虑税收因素 

 

宏图 Brookstone 济南和谐广场店 

拜访时间：2017.7.30 

拜访对象：宏图 Brookstone 济南和谐广场店店长 

开业时间：2017 年 4 月 30 日 

 

图表4： 宏图 Brookstone 济南和谐广场店  图表5： 宏图 Brookstone 济南和谐广场店 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

门店交流纪要 

店长个人对比宏图三胞与宏图 Broosktone，感受如何：店长之前在宏图三胞有四年工作

经验。店长认为新模式的导入对销售员提成的影响很大，现在业绩好的销售提成 4000 元，

但是之前提成只有 1000 元，平均一个人可以拿到 2000-3000 元。现在消费者心理产生了

变化，更在意产品质量和售后服务，反而不是很在意几百元的价格。 

 

半年培育期后销售情况：现在一年销售大概 1000 万，培育期结束后可以做到 1300 万左

右。消费高峰期在 8-10 月，所以预计下半年销售情况会比较好。 
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客户群体：商业客户团购占到 10%左右，大部分是零售。宏图的主要客户是家庭用户，与

孩子相关的产品占比 20%，家庭为孩子购买产品的意愿很强。 

 

店内员工情况：目前一共 12 个员工，以年轻员工为主，未来员工会减少。员工有末位淘

汰制，同时销售有奖励。销售能力强的员工月薪达 6000 元，平均 5000 元。 

 

关于新开店／改造店的装修时间和成本：装修需要一个月，投入 1500-1800 元每平米。 

 

店铺的核心优势有哪些：产品质量，稳定的供应链，场景体验，销售人员对产品核心优势

的展示，优质的门店选址。 

 

门店盈利情况测算 

图表6： 宏图 Brookstone 济南和谐广场店盈利情况测算 

科目 数值（当前） 数值（减员后） 备注 

年营业额 1200 1200  

整体毛利率（前台） 20% 20%  

整体毛利（万元） 240 240  

租金（万元/年） 100 100  

租售比 8.33% 8.33%  

员工总数 12 8 目前部分员工为其他店储备员工 

月平均工资（元） 5000 5000  

人力成本合计（万元/年） 72 48  

人力成本费用率 6.00% 4.00%  

面积(平方米） 350  350   

装修费用 56  56  装修费用 1600 元/平米 

装修摊销(万/年） 11  11  假设按 5 年进行摊销 

水电等杂费费用率 1.5% 1.5% 假设为 1.5% 

利润（万/年） 38.8 62.8  

利润率 3.23% 5.23%  

坪效（万元/年） 3.43 3.43  

资料来源：华泰证券研究所 注：测算未考虑维修业务、资源整合等其他收入；测算未考虑税收因素 

 

宏图 Brookstone 济南丁豪华润万家店 

拜访时间：2017.7.30 

拜访对象：宏图三胞安徽区域负责人/宏图 Brookstone 济南和谐广场店店长 

门店开业时间：老门店开业于 2015 年 1 月，改造成宏图 Brookstone 后开业于 2017 年 7

月 29 日。 

 

门店交流纪要 

这个门店之前是传统的老店，改造后客流变化情况：客流量明显增加。这个店之前面积

60 多平米，只有 2~3 个卖手机和电脑的小柜台，现在面积 200 多平米。正常装修期需要

大约 45 天。目前非传统 3C 产品在门店的销售占比达到了 25%。 

 

这两天收入如何：新开业两天的营收接近 60 万。目前这个店客单价为 600 元左右。 

 

客流转化率：一般正常的转化有 18~20%。传统产品转化率比较低，因为传统产品需要不

停地对比。 

 

门店转型之后对经营效益的要求：坪效预算为 4.5 万元，毛利率预算为 20%。 

 

售后服务情况：商品只换不修，提供终身服务。 

 

门店改造计划：下半年全国范围门店改造进程会加快，山东淄博、济宁兖州、潍坊泰华城

都在开店计划中。现在很多商场看到我们门店的经营状况，都邀请我们去开店，并且将商

场最好的位置给我们，因为我们能为他们带来年轻客流。 
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拜访区域二：安徽合肥 
宏图 Brookstone 合肥包河万达店 

拜访时间：2017.7.31 

拜访对象：宏图三胞安徽区域负责人/宏图 Brookstone 合肥包河万达店店长 

开业时间：2017 年 6 月 

 

图表7： 宏图 Brookstone 合肥包河万达店  图表8： 宏图 Brookstone 合肥包河万达店 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

门店交流纪要 

Brookstone 门店的情况整体介绍：宏图之前主打 3C 类商品，电脑手机这类工业化商品

的利润率比较低，毛利约在 5~8%之间（8%加了加后台返利）。但是新奇特注重消费升级，

引领一种生活方式，具有很强的差异化特点，消费人群的购买需求源于兴趣点，而不是由

价格因素来引导，所以不会过多考虑成本问题。差异化与冲击消费这两个因素叠在一起，

新奇特这一类产品的毛利率大幅度提高，毛利率达到 35%-40%。 

而新奇特产品分为美国部分和非美国部分。美国部分指的是我们在美国收购的 Brookstone，

这一系列的商品属于我们公司独有，市面上找不到。第二类属于非美国部分，属于中国创

新，比如京东众筹，阿里众筹等孵化平台开发的商品，目前大部分公司的新奇特产品都是

选择线上作为发售。但是线上发售有一个弊端，少了体验的环节。新奇特产品不能单纯依

靠线上图片宣传来刺激销售，所以需要实体店作为引导。但是这类商品的运营较难，因为

第一店铺要得到消费者的认可，第二要需要有一定的客流数。我们从去年开始试点推出，

成为京东众筹、阿里众筹等线下首发平台。我们确保了非美国部分产品跟竞争对手的竞争

性。 

除了单纯新奇特这个品类，我们店里还有一些传统品类。我们会往消费升级的方向做引导，

比如游戏本，淘宝本，以及导入个人定制，迎合中高端的需求。同时会把店铺体验专业化，

包括搭建投影环节、办公环节等各种场景，把传统的 PC 的产品从体验角度去发展。 

 

新奇特的产品的销量和传统的产品的销量的比例：新奇特产品场景占比约为 70%，销售

占比约为 50%。 

 

关于新奇特产品的毛利率：新奇特产品的毛利率是 35-40%，美国 brookstone 产品毛利是

最高的，因为产品保持唯一的差异化，所以定价权在我们手上，有些商品高达 45%以上。

但是比如大疆无人机和 alpha机器人这类产品，因为市面上有竞争，这部分毛利率比较低，

大概在 20-30%。整个店的平均台前毛利可以达到 20%左右，未来随着新奇特产品的继续

导入还有提升空间。 
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关于营业额：这个店目前才开两个月，按目前情况来看一个月销售额大约 250 万，包括增

值税在内。台前毛利 20%，台后有返利，还有很多资源整合。比如电信展台，一年收入

30 万。我们每开一个店都有 30 万的专有费，电信和移动都抢着进来。 

 

租金情况：店面实际面积是 767 平，加上通道将近 1000 平，通道是我们这家店专有的。

一年租金是 330 万，在万达一楼是很便宜的。万达能给这么好的条件是由于我们店的可玩

性和大量客户的滞留时间，这个地方成了万达百货的中心点，周末一般都爆满。 

 

员工情况：这个店铺有 26 人。由于这家店是第一家店，部分员工处于培养期，未来会到

其他门店当负责人，所以人数比较多，未来大概会减少 1/3 左右。基本员工月工资在

4000-4500 元，底薪 1500 左右。人均工资涨幅每年平均下来约为 10-15%。员工主要都

是年轻的员工，员工性格要开放，学习能力需要很强，而且还要一定的颜值。 

 

门店改造成新奇特之后，店铺的营收是否会下降：不会下降。我们把过去依靠促销和低价

的商品做一部分摘除，而这部分的销量靠新奇特来补充，但台前的毛利率会提高，从 5%~8%

升到 20%以上。传统品类的销售不会受到影响，只会上升，因为形象更好了。我们导入

Brookstone 和场景之后，整个店铺的场景和产品陈列都提升了好几个档次。 

 

门店改造大概要多久：装修一般要 15 天。从关店到重新开店最多不会超过一个月，一年

的营收最多就少一个月，但是改造的时候我们会让物业免收租金。 

 

复购率:复购率达到 15%左右，因为有很多人会把这里的商品作为礼品。传统 3C 的复购

率较低。 

 

门店盈利情况测算 

图表9： 宏图 Brookstone 合肥包河万达店盈利情况测算 

科目 数值（当前） 数值（减员后） 备注 

月营业额(万元） 250 250  

年营业额(万元） 3000 3000 月营业额*12 

整体毛利率（前台） 20% 20%  

整体毛利（万元） 600 600  

租金（万元/年） 330 330  

租售比 11.00% 11.00%  

员工总数 25 17 目前部分员工为其他店储备员工 

月平均工资（元） 4500 4500  

人力成本合计（万元/年） 135 91.8  

人力成本费用率 4.50% 3.06%  

面积(平方米） 767  767   

装修费用 115  115  装修费用 1500 元/平米 

装修摊销(万/年） 23  23  假设按 5 年进行摊销 

水电等杂费费用率 1.5% 1.5% 假设为 1.5% 

利润（万/年） 66.99 110.19  

利润率 2.23% 3.67%  

坪效（万元/年） 3.91 3.91  

资料来源：华泰证券研究所 注：测算未考虑维修业务、资源整合等其他收入；测算未考虑税收因素 
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拜访区域三：湖北武汉 
宏图 Brookstone 武汉武商国际广场店 

拜访时间：2017.8.9 

拜访对象：宏图 Brookstone 武汉武商国际广场店店长 

开业时间：2017 年 4 月 29 日 

 

门店交流纪要 

收入与毛利情况：这家店面积 400 平米，每个月收入 260 万元左右，开业期间前 3 天就

有 130 多万收入。目前综合毛利率是 31.2%，上周自有品牌部分除了打折，毛利率 40-50%。 

 

收入构成：Brookstone 类销售占比 50~60%，最多的时候 68%；苹果产品的销售占比提

升较多，30%左右；PC 前期不好，现在有提升，但是最多只能占 6~7%。Brookstone 类

产品里，按摩椅占一半以上。Brookstone 分品质生活和健康生活，品质生活包括开酒器等

小产品，占比不高，按摩器占比较高，无人机和机器人占比也较高。 

 

租金与扣点：只收扣点，BS 类 6%，苹果类 4%，PC 类 4~5%。 

 

员工情况：现在有 25 人，员工月均工资大概 7000 左右（到手）。这是湖北第一家店，这

里会培养请他门店的负责人，未来员工数量会减少。 

 

产品优势在哪儿：我们在售后方面比较有优势，BST 产品 30 天之内有硬件方面的问题，

都可以免费换新，60 天内可以退换，我们会亲自上门给顾客退换。我们的服务比其他商

家更好。 

 

库存价值情况：整间店铺的库存价值大约 100 万元，其中有 1~2 万元的流动库存。每周

补货 2 次，周一和周三，一般补货 100~200 个单品。 

 

在湖北的开店计划：目前计划 9 月 19 日开一家新店，10.1 开另一家新店。襄阳也要开一

家，以 PC 为主。目前能确定的就是年终前有 3 家新店开张。 

 

门店盈利情况测算 

图表10： 宏图 Brookstone 武汉武商国际广场店盈利情况测算 

科目 数值（当前） 数值（减员后） 备注 

月营业额（万元） 260 260  

年营业额(万元） 3120 3120 月营业额*12 

整体毛利率（前台） 31.2% 31.2%  

整体毛利（万元） 973.44 973.44  

租金扣点 5% 5% 
BS 类 6%，苹果类 4%，PC 类 4-5%,

假设整体为 5% 

员工总数 25 15 目前部分员工为其他店储备员工 

月平均工资（元） 7500 7500  

人力成本合计（万元/年） 225 135  

人力成本费用率 7.21% 4.33%  

面积(平方米） 400 400  

装修费用 60  60  按装修费 1500 元/平米计算 

装修摊销(万/年） 12  12  假设按 5 年进行摊销 

水电等杂费费用率 1.50% 1.50% 假设为 1.5% 

利润（万/年） 533.64 623.64  

利润率 17.10% 19.99%  

坪效（万元/年） 7.80 7.80  

资料来源：华泰证券研究所 注：测算未考虑维修业务、资源整合等其他收入；测算未考虑税收因素 
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拜访区域四：北京 
拜访时间：2017.8.18 

拜访对象：宏图三胞北京区域负责人 

门店开业时间：北京机场店 2016 年 9 月；盒马鲜生店 2017 年 6 月 

 

图表11： Brookstone 北京机场店  图表12： 宏图 Brookstone 北京盒马鲜生店 

 

 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所  资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

 

交流纪要 

在北京地区改造后/新开的 brookstone 店大概有多少家：目前已开业 3 家，三四季度计

划开业 8 家。 

 

盒马店销售与毛利情况：月销售 1200 万左右，一年大概 1500 万。7 月份的账面毛利是

30%左右，不包括后台返利，加上后台返利毛利可能有 40%。 

 

盒马店的面积与租金情况：521 平方，租金每月 6 万，在北京这个租金很低。 

 

物业为什么会愿意给我们低租金：因为我们是共赢的。就跟盒马一样，全国同样类型的商

圈租金都没有像盒马的租金一样低的。 

 

机场店的情况：面积 40 平方米，每天销售额 1.5 万-2 万，账面毛利率高达 60%。我们美

国的产品有很强的礼品特性，又实用又好看，很多顾客一买就是 10 几 20 个。机场店扣点

率是 28%。 

 

员工情况：盒马店现在有 20 个人，月均工资 6000 元，机场店现在有 5 个人，月均工资

1.5 万元。未来机场店 15 个人就够了，机场店 3 个人就够了。因为现在宏图开店速度很快，

需要为新店培育员工。现在开店最重要的是员工。 

 

装修情况：机场店比较贵，2 万/平米，因为每天装修时间非常有限，晚上 11 店以后开始

装修，早晨 4 点之前装修人员必须出机场。盒马店装修费用 3000/平米左右。 

 

为什么物业、购物中心非常喜欢 brookstone：因为我们有两样指标是他们非常看重的。1 

复购率，即顾客消费完了之后再次过来购买，我们的复购率很高。2 每个顾客在店内停留

时间，可以达到 40 分钟以上，这是其他商家做不到的，因为顾客在我们的场景里要体验

产品，听我们介绍。复购率和逗留时间就是购物中心比较看重的地方，这是我们为什么和

购物中心合作很好的原因。在全国很多购物中心找我们进驻，有些购物中心甚至是 0 租金

让我们进驻，纯扣点。 
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我们对盈利目标有什么考虑：我们每个店都要单列盈亏，自己负责。每开一个新店之前会

做经营预测，包括品牌占比，营业额、毛利率、整体利润等的预测，然后减去租金、人工、

装修等成本，预测新店能不能做到单店盈利。如果第一年结束做不到，新店就不开。培育

期是 1 年，新店第二年必须盈利。 

 

门店盈利情况测算 

图表13： 宏图 Brookstone 北京盒马鲜生店盈利情况测算 

 科目（当前） 科目（减员后） 备注 

月营业额(万元） 120 120  

年营业额(万元） 1440 1440 月营业额*12 

整体毛利率（前台） 30% 30%  

整体毛利（万元） 432 432  

租金（万元/年） 72 72  

租售比 5.00% 5.00%  

员工总数 20 15 目前部分员工为其他店储备员工 

月平均工资（元） 6000 6000  

人力成本合计（万元/年） 144 108  

人力成本费用率 10.00% 7.50%  

面积(平方米） 521  521   

装修费用 156.30  156.30  装修费用 3000 元/平米 

装修摊销(万/年） 31.26  31.26  假设按 5 年进行摊销 

水电等杂费费用率 1.5% 1.5% 假设为 1.5% 

利润（万/年） 163.14 199.14  

利润率 11.33% 13.83%  

坪效（万元/年） 2.76 2.76  

资料来源：华泰证券研究所 注：测算未考虑维修业务、资源整合等其他收入；测算未考虑税收因素 

 

图表14： 宏图 Brookstone 北京机场店盈利情况测算 

 科目（当前） 科目（减员后） 备注 

日营业额（万元） 1.8 1.8 平时日营业额 1.5 万到 2 万 

年营业额(万元） 657 657 日营业额*365 

整体毛利率（前台） 60% 60%  

整体毛利（万元） 394.2 394.2  

租金扣点 28% 28%  

员工总数 5 3 目前部分员工为其他店储备员工 

月平均工资（元） 15000 15000  

人力成本合计（万元/年） 90 54  

人力成本费用率 13.70% 8.22%  

面积(平方米） 40  40   

装修费用 80  80  装修费用 2 万元/平米 

装修摊销(万/年） 16  16  假设按 5 年进行摊销 

水电等杂费费用率 1.5% 1.5% 假设为 1.5% 

利润（万/年） 94.385 130.385  

利润率 14.37% 19.85%  

坪效（万元/年） 16.43 16.43  

资料来源：华泰证券研究所 注：测算未考虑维修业务、资源整合等其他收入；测算未考虑税收因素 
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图表15： 宏图高科历史 PE-Bands  图表16： 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 15,681 16,625 17,787 

现金 5,684 7,173 8,244 8,885 9,652 

应收账款 885.69 788.40 834.12 878.88 929.45 

其他应收账款 477.99 487.36 472.84 507.40 539.01 

预付账款 2,825 2,832 2,745 2,881 3,033 

存货 3,233 2,885 2,995 3,104 3,254 

其他流动资产 513.51 329.60 390.57 368.68 379.45 

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 20,339 21,106 22,113 

流动负债 7,273 8,317 7,823 7,986 8,190 

短期借款 1,707 2,241 1,973 2,018 2,040 

应付账款 538.34 355.08 408.91 428.55 440.15 

其他流动负债 5,028 5,721 5,441 5,539 5,710 

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 10,913 11,068 11,275 

少数股东权益 519.34 508.47 480.08 450.66 413.02 

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 5,684 6,324 7,162 

归属母公司股 7,722 8,300 8,946 9,587 10,425 

负债和股东权益 18,003 19,107 20,339 21,106 22,113  

 

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

营业收入 18,714 20,513 19,051 20,637 21,977 

营业成本 17,126 18,856 17,125 18,271 19,284 

营业税金及附加 128.28 64.94 113.76 106.97 112.30 

营业费用 517.93 541.81 667.52 821.54 874.90 

管理费用 341.34 332.42 318.42 365.42 389.13 

财务费用 299.63 350.52 296.35 312.48 307.93 

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 233.38 181.77 320.00 120.00 120.00 

营业利润 517.93 538.75 849.25 879.64 1,129 

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 523.22 558.59 862.43 893.73 1,144 

所得税 119.05 130.10 202.11 208.00 266.83 

净利润 404.16 428.49 660.32 685.72 876.87 

少数股东损益 (17.49) (18.39) (28.39) (29.42) (37.64) 

归属母公司净利润 421.66 446.88 688.70 715.14 914.52 

EBITDA 919.64 993.46 1,233 1,287 1,540 

EPS (元) 0.37 0.39 0.60 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 (7.13) 8.33 6.49 

营业利润 (1.92) 4.02 57.63 3.58 28.34 

归属母公司净利润 14.96 5.98 54.11 3.84 27.88 

获利能力 (%)      

毛利率 8.49 8.08 10.11 11.46 12.25 

净利率 2.25 2.18 3.62 3.47 4.16 

ROE 5.46 5.38 7.70 7.46 8.77 

ROIC 17.21 20.64 26.79 26.19 29.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.22 53.90 53.65 52.44 50.99 

净负债比率 (%) 22.51 34.04 26.47 26.87 26.91 

流动比率 1.87 1.74 2.00 2.08 2.17 

速动比率 1.41 1.39 1.61 1.68 1.76 

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 22.93 23.55 23.75 

应付账款周转率 37.32 42.21 44.83 43.64 44.40 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.39 0.60 0.62 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.71 0.67 0.67 0.82 

每股净资产(最新摊薄) 6.69 7.19 7.75 8.31 9.03 

估值比率      

PE (倍) 28.40 26.80 17.39 16.75 13.10 

PB (倍) 1.55 1.44 1.34 1.25 1.15 

EV_EBITDA (倍) 7.06 6.53 5.27 5.04 4.22  

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

经营活动现金 513.98 818.86 768.61 771.12 950.19 

净利润 404.16 428.49 660.32 685.72 876.87 

折旧摊销 102.08 104.18 87.45 95.04 102.91 

财务费用 299.63 350.52 296.35 312.48 307.93 

投资损失 (233.38) (181.77) (320.00) (120.00) (120.00) 

营运资金变动 (105.67) 120.65 47.43 (206.60) (224.51) 

其他经营现金 47.16 (3.22) (2.93) 4.47 6.98 

投资活动现金 231.60 319.21 149.72 173.70 142.10 

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 42.40 144.96 299.45 83.70 52.10 

筹资活动现金 355.72 340.41 152.31 (304.22) (324.65) 

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) 419.47 (348.81) (346.89) 

现金净增加额 1,126 1,489 1,071 640.60 767.63  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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