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一、事件概述 

公司 2012 年 1 月 17 日晚发布公告，公布其 2011 年度业绩快报：修正了 3 季报中

11 年归属于上市公司股东的净利润同比增长 0%-10%的预测，修正后公司预计 11

年实现归属于上市公司股东的净利润 1.66-1.89 亿元，同比下降 20%-30%。  

二、分析与判断 

 4季度老店销售增长低于预期，新店尚处于培育期 

原本 4 季度应该是零售企业的销售旺季，但是我们认为两方面原因导致公司 4 收入

增速可能低于预期：一是可比老店销售增速放缓，应季商品的销售明显低于预期公

司；二是 2010 和 2011 年度新开门店尚处于培育期，坪效较低。  

表 1：  分季度营业收入及同比增长 

 4 季度(预测) 3 季度  2 季度  1 季度  

项目 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

营业收入 312905 18.3 292375 20.9 278569 19.5 331053 25.0 

资料来源：民生证券研究所 

 新店老店同促销，毛利率继续下降 

公司今年外延扩张较为积极，2011 新开门店 24 家，面积为 44.32 万平米，较上年

新开门店增加 14 家，开店面积增加 29.62 万平米。新店培育期促销力度大，毛利

率较低；老店在低迷的市场环境下也加大了促销力度，造成整体毛利率的下降。从

前 11 年前 3 季度的毛利率情况来看，每个季度的毛利率均有不同程度的下降。 

表 2：  2011 与 2010 毛利率(%)对比  

 4 季度  3 季度  2 季度  1 季度  全年  

项目 11 年(预测) 10年 11年 10年 11年 10年 11年 10年 11 年(预测) 10年 

毛利率 19.9 20.9 19.6 20.4 21.3 22.0 19.7 20.0 20.1 20.8 

资料来源：民生证券研究所 

 期间费用压力较大 

从 11 年 Q1-Q3 来看，尽管单季度费用率同比略有下降，但是环比上升。11 年零售

行业人工和租金等费用本来就上涨明显，公司还加快了开新店的速度，10 和 11 年

共新开门店 34 家，新店的销售收入难以消化相应费用的增长。且 4 季度老店销售

情况也低于预期，加大促销导致促销费用上升，预计 4 季度费用上涨较为明显。在

外延收入未明显提升阶段，公司期间费用压力较大。  

表 3：  2011 与 2010 费用率(%)对比  

 销售费
用率 

管理费
用率 

合计  销售费
用率 

管理费
用率 

合计 

10 年 Q1 12.9% 2.8% 15.7% 11 年 Q1 12.7% 2.7% 15.4% 

10 年 Q2 14.9% 3.5% 18.4% 11 年 Q2 14.5% 3.5% 18.0% 

10 年 Q3 15.4% 3.8% 19.2% 11 年 Q3 15.1% 3.7% 18.8% 

10 年 Q4 15.1% 2.4% 17.5% 11 年 Q4预期 16.0% 3.8% 19.8% 

10 年全年 14.5% 3.1% 17.6% 11 年全年(预测) 14.6% 3.4% 18.0% 

资料来源：民生证券研究所 

 归属于上市公司股东净利润同比下降 

净利润低于预期，毛利率费用压力均较大 
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在收入增速放缓，同时费用率上升的情况下，公司预计归属于上市公司股东净利润

位于 1.66-1.89 亿元之间，同比下降 20%-30%，对应 EPS 0.42-0.47 元。我们预测

的归属于上市公司股东的净利润为 1.70 亿元。分季度数据见表 4。 

表 4：  公司分季度主要财务指标 

 4 季度(预测) 3 季度  2 季度  1 季度  

项目 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

绝对额

(万元) 

同比 

增长% 

营业收入 312905 18.3 292375 20.9 278569 19.5 331053 25.0 

营业利润 759 -90.9 1011 -43.8 7649 3.4 11516 13.4 

利润总额 858 -90.3 1395 83.6 7605 -2.4 12077 15.4 

归属于上市公司 

股东的净利润 
661 -91.7 979 71.2 6418 -3.0 8920 4.2 

资料来源：民生证券研究所 

 盈利预测与投资建议 

预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.42、0.49 和 0.56 元，对应 2011-2013 年 PE

为 35.0X、30.3X和 26.3X。 

 
 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 10,041 12,149 13,364 14,700 

增长率（%） 14.5% 21.0% 10.0% 10.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 237  170  196  226  

增长率（%） 3.2% -28.4% 15.4% 15.2% 

每股收益（元） 0.59  0.42  0.49  0.56  

PE 25.1  35.0  30.3  26.3  

PB 1.7  1.7  1.6  1.5  

资料来源：民生证券研究所 
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利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 10,041  12,149  13,364  14,700  货币资金 3144  2689  2692  5157  

减：营业成本 7,951  9,707  10,664  11,716  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 76  89  98  108  应收账款 6  8  7  14  

销售费用 1,459  1,768  1,944  2,139  预付账款 200  392  368  771  

管理费用 310  417  458  504  其他应收款 322  563  563  563  

财务费用 -34  -41  -45  -50  
存货 

1,198 1,285 1,284 1,568 

资产减值损失 0  1  1  1  
其他流动资产 

461  502  502  502  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 
5,330 5,439 5,416 8,575 

二、营业利润 277  209  243  282  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 1  10  10  10  固定资产 375 611 464 317 

三、利润总额 279  219  253  292  在建工程 255  74  77  79  

减：所得税费用 42  50  57  66  无形资产 398  555  451  348  

四、净利润 237  170  196  226  其他非流动资产 88 111 111 111 

归属于母公司的利润 237  170  196  226  非流动资产合计 
1,116 1,352 1,103 855 

五、基本每股收益（元） 0.59  0.42  0.49  0.56  
资产总计 

6,446 6,791 6,520 9,430 

     短期借款 0 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 5 11 9 19 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 1783  1991  1708  3513  

EV/EBITDA 7.0  13.1  7.8  1.8  
预收账款 704  828  721  1490  

成长能力:     其他应付款 207  255  255  255  

营业收入同比 14.5% 21.0% 10.0% 10.0% 应交税费 54  24  -25  82  

营业利润同比 11.9% -24.5% 16.2% 15.8% 其他流动负债 101 121 94 88 

净利润同比 3.2% -28.4% 15.4% 15.2% 流动负债合计 
2,854 3,230 2,763 5,447 

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 1789.6  1535.9  1964.6  1054.9  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 
6.6  7.6  8.3  7.5  

非流动负债合计 
0  0  0  0  

总资产周转率 
1.6  1.8  2.0  1.6  

负债合计 
2,854 3,230 2,763 5,447 

盈利能力与收益质量:     股本 400  400  400  400  

毛利率 20.8% 20.1% 20.2% 20.3% 资本公积 2532  2532  2532  2532  

净利率 2.4% 1.4% 1.5% 1.5% 留存收益 659  629  825  1051  

总资产净利率ROA 3.7% 2.5% 3.0% 2.4% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 6.6% 4.8% 5.2% 5.7% 所有者权益合计 
3,591 3,561 3,757 3,983 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
6,446 6,791 6,520 9,430 

流动比率 1.9  1.7  2.0  1.6       

资产负债率 44.3% 47.6% 42.4% 57.8% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 391  429  (39) 2418  

每股收益 0.59  0.42  0.49  0.56  投资活动现金流量 (507) (703) (2) (2) 

每股经营现金流量 0.98  1.07  -0.10  6.04  筹资活动现金流量 2,379  (181) 45  50  

每股净资产 8.98  8.90  9.39  9.96  现金及等价物净增加 2264  (455) 3  2465  
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