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基础数据 
总股本（百万股） 6,996
流通 A 股（百万股） 6,996
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 61,147
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管理层如期完成增持 

 公司今日公告管理层完成增持行为，在 2011 年 12 月 13 日至 2012 年 1
月 12 日期间，公司副董事长孙为民先生、总裁金明先生、副总裁孟祥胜先

生、副总裁任峻先生以及其他核心管理人员通过深圳交易所系统合计增持

公司股份 2363 万股，约占公司总股本的 0.338%，增持均价为 8.46 元，

略低于现价（1 月 12 日收盘价为 8.68 元）。其中四位高管合计增持 1041
万股（占总股本 0.149%），均价 8.49 元；其他 12 名核心管理人合计增持

1322 万股（占总股本的 0.189%），均价 8.44 元。 

 我们在去年三季报点评《大白马的困惑》中详细分析，由于公司对存量老

店依赖度高，因此在较低的同店增速下，毛利的增量基本被快速攀升的人

工、租金费用所吞噬，而老店净利润持平甚至负增长，是三季报单季业绩

低于预期的主要原因。而在四季度，无论是需求端的低迷，还是成本端的

高企，与三季度相比并未有明显改善。我们预计四季度单季净利润增长

10%，全年 EPS 约 0.675 元（未摊薄，含 LAOX 价值重算的业绩增厚）。

 展望今年，费用压力仍存，但较去年已有所缓和。12 年到期续签门店 52
家（去年为 100 多家），在职员工工资增幅将回归正常（我们预计

13%-15%），同时公司将关闭部分经营欠佳门店，尽管需要缴纳 3 个月违

约租金，但对整体盈利仍有提升作用。因此，在成本端相对可预测的情况

下，需求端的增速判断（主要是同店增速）将成为今年业绩预测的关键。

 从元旦各地消费数据来看，家电业态遭遇寒冬，既和整体经济低迷有关，

也受“以旧换新”政策退出影响。从短期来看，家电销售处于政策真空期，

即便后续政策出台，考虑到“以旧换新”对未来消费的透支，效果可能也

未必达到预期。因此，我们认为带动家电消费的决定性因素仍然是宏观政

策放松以及整体经济复苏的大背景下，居民消费意愿的释放和提升。 

 我们暂维持 11-13 年定增摊薄后 EPS=0.65、0.8 和 0.95 的盈利预测不变

（我们认为公司 12 年存在下调业绩的可能性，我们将视春节消费数据和家

电销售刺激政策出台时间及力度，对业绩做进一步的判断和修正）。 

 风险提示：家电行业整体增速下滑，同店增速低；B2C 竞争环境日趋激烈。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 75,504.7 96,732.3  122,830.6 153,630.4 

(+/-%) 29.5 28.1  27.0 25.1 

归属母公司净利润(百万元) 4,011.8 4,825.6  5,975.8 7,036.6 

(+/-%)  38.8 20.3  23.8 17.8 

EPS(元) 0.57 0.65  0.80 0.95 

P/E(倍) 15.1 12.6  10.2 8.6 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 高管增持股数占比 图 2： 单日增持股数占比 

资料来源：同花顺 FinD，华泰联合证券研究所 资料来源：同花顺 FinD，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 34,476  49,130  59,827 73,891 营业收入 75,505 96,732  122,83 153,63
现金 19,352  30,51   36,343 44,585 营业成本 62,041 79,185  100,84 126,82
应收账款 1,105  1,378  1,750 2,189 营业税金及 268 387  491 615 
其他应收款 976  1,407  1,787 2,235 营业费用 6,809 8,851  11,178 13,673 
预付账款 2,741  3,167  4,034 5,073 管理费用 1,250 1,822  2,474 3,31
存货 9,474  11,872  15,119 19,014 财务费用 (361) (115) (167) (202)
其他流动资 828  795  795 795 资产减值损 76 65  33 39 
非流动资产 9,432  12,742  16,205 19,495 公允价值变 0 0  0 0 
长期投资 793  793  793 793 投资净收益 11 0  0 0 
固定资产 3,914  6,075  8,350 10,720 营业利润 5,432 6,539  7,980 9,369 
无形资产 1,331  1,712  2,033 2,294 营业外收入 72 0  0 0 
其他非流动 3,393  4,162  5,029 5,689 营业外支出 102 0  0 0 
资产总计 43,907  61,872  76,032 93,386 利润总额 5,402 6,539  7,980 9,369 
流动负债 24,534  32,137  40,223 50,436 所得税 1,297 1,569  1,915 2,249 
短期借款 318  0  0 0 净利润 4,106 4,969  6,064 7,120 
应付账款 6,839  9,502  11,597 14,584 少数股东损 94 44  99 104 
其他流动负 17,378  22,635  28,626 35,852 归属母公司 4,012 4,826  5,976 7,037 
非流动负债 528  528  528 52 E ITDA 6,618 8,317  10,019 11,862 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.57 0.65  0.80 0.95  
其他非流动 528  528  528 528   
负债合计 25,062  32,664  40,750 50,964 主要财务比   
少数股东权 507  551  650 753 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 6,9 6  7,443  7,443 7,443 成长能力   
资本公积 655  5,708  5,708 5,708 营业收入 29.5% 28.1% 27.0% 25.1%
留存收益 10,679  15,505  21,481 28,517 营业利润 40.2% 20.4% 22.0% 17.4%
归属母公司 18,845  29,207  35,282 42,422 归属母公司 38.8% 20.3% 23.8% 17.8%
负债和股东 43,90   61,872  76,032 93,386 获利能力   

   毛利率(%) 17.8% 18.1% 17.9% 17.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.3% 5.6% 5.5% 5.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 21.9% 16.8% 17.3% 16.9%
经营活动现 3,881  10,265  10,686 13,224 ROI (%)   

净利润 4,106  4,826  5 976 7,037 偿债能力   

折旧摊销 4,106  4,826  5,976 7,037 资产负债率 57.1% 52.8% 53.6% 54.6%
财务费用 1  (115) (167) (202) 净负债比率 1.72% 0.34% 0.28% 0.22%
投资损失 (11) 0  0 0 流动比率 1.4 1.5  1.5 1.5 
营运资金变 (464) 4,360  3,188 4,354 速动比率 1.0 1.2  1.1  1.1 
其他经营现 (3,857) (3,630) (4,287) (5,001) 营运能力   

投资活动现 (5,661) (4,404) (5,020) (5,184) 总资产周转 1.89 1.83  1.78 1.81 
资本支出 (4,076) (4,304) (4,920) (5,084) 应收账款周 104.03 77.91  78.52 77.99 
长期投资 (286) (100) (100) (100) 应付账款周 10. 8 9.69  9.56 9.69 
其他投资现 (10,022) (8,809) (10,040) (10,368) 每 股 指 标   

筹资活动现 123  5,297  167 202 每股收益(最 0.57 0.65  0.80 0.95 
短期借款 318  (318) 0 0 每股经营现 0.55 1.38  1.44 1.78 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 2.62 3.85  4.65 5.60 
普通股增加 2,332  447  0 0 估值比率   

资本公积增 (2,320) 5,053  0 0 P/E 15.1 12.6  10.2 8.6 
其他筹资现 (206) 115  167 202 P/B 3.3 2.1  1.8 1.5 
现金净增加 (1,656) 11,158  5,833 8,242 EV/EBITDA 10.1 7.6  6.6 5.7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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