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明牌珠宝（002574） 

——增收减利，外延速度放缓 

事件： 

公司今日公告 2011 年半年度报告，上半年实现营业收入 30.72 亿元，

同比增长 47.67%；营业利润 1.82 亿元，同比增长 27.23%；归属于上市公司

股东的净利润 1.31 亿元，同比下降 10.18%；每股收益 0.65 元。 

同时，公司亦在半年度报告中披露了 2011 年 1～9 月的业绩变化幅度预

计为-10%～20%。 

 

评论 

 黄金价格走高和需求上升致营业收入快增  上半年，公司营业收入同比

增长 47.67%，主要受黄金价格走高和黄金消费需求快速增长所致，加

之公司加大节假日促销、增加黄金饰品款式的开发投入等。三大类产品

中，黄金饰品实现营业收入 24.81 亿元，同比增长 63.2%，占总收入的

比重由去年同期的 73.06%提升到今年的 80.76%；而铂金饰品由于价格

较高和市场需求不振等因素，实现营业收入 3.78 亿元，同比微降 0.2%；

镶嵌类饰品实现营业收入 1.6 亿元，同比增长 6.04%。 

 非经常性损益大幅减少导致业绩同比下滑  上半年，公司业绩下滑

10.18%，主要是去年同期非经常性损益达 4141.73 万元，占净利润比重

28.44%，而今年上半年的非经常性损益为 1043.46 万元，同比下降

74.81%，占净利润比重 7.98%。若扣除非经常性损益，则今年上半年实

现净利润 1.21 亿元，同比增长 15.51%。 

 销售结构变化及成本上升影响毛利率提升  上半年，公司综合毛利率

10.07%，同比下降 3.14%，主要原因有，一是公司销售结构发生变化，

毛利率较低的黄金饰品销售增长较快，占比提升，其毛利率上半年

7.13%，同比下降 1.28%；二是铂金饰品的成本较去年同期上升较快，

以及铂金饰品中毛利率较高的自营销售收入占比有所下降，其毛利率上

半年 11.76%，同比下降 8.61%。 

 外延速度低于预期，三项费用率各有下降  上半年，公司新增自营专柜

12 家，加盟店 15 家；受制于商铺租金上涨及地段选择问题，自营专卖

店拓展尚处洽淡阶段。上半年，公司期间费用率 3.84%，同比下降 1.43

个百分点，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别下降 0.83、

0.24、0.37 个分点。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）    24.20 – 39.36 

总市值（百万元）              7243.20 

流通股本（百万股）                 60  

流通股比率（%）                   25 

 

资产负债表摘要(06/11) 

股东权益(百万元)               2676.27 

每股净资产（元）                11.15 

市净率（倍）                     2.71 

资产负债率（%）                22.61 

 
公司与沪深 300 指数比较 

 
 
 

相关报告 

《明牌珠宝新股定价报告》 

 

评级：中性 商贸行业 

2011 年 08 月 05 日 

公司研究报告 
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 给予“中性”投资评级  基于上半年业绩表现，我们下调 2011～2013

年盈利预测分别为 0.99 元、1.3 元和 1.64 元，当前股价对应下 2011 年

动态 PE 为 30.6 倍，估值偏高，且虑及公司成长性突出不显，因此给予

“中性”投资评级。不过，自公司上市后，股价一直在发行价之下徘徊，

目前股价相对发行价有 5.7%下跌幅度，我们认为，短期内存在一定的交

易性机会。 

 风险提示  原材料价格波动性大、新店培育期延长、竞争加剧等。 

重要财务指标

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 4029 4722 5785 7119
 收入同比(%) 22.13% 17.19% 22.53% 23.05%
归属母公司净利润 217 237 311 393
 净利润同比(%) 45.59% 9.24% 31.26% 26.42%
毛利率(%) 12.46% 11.63% 11.58% 11.77%
ROE(%) 31.58% 8.59% 10.14% 11.36%
每股收益(元) 0.90 0.99 1.30 1.64
P/E 33.41 30.59 23.30 18.43
P/B 10.55 2.63 2.36 2.09
EV/EBITDA 27 23 19 15

单位:百万元
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Figure 1 明牌珠宝分品类营业收入情况 Figure 2 明牌珠宝分品类营业收入占比情况 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 3 明牌珠宝分品类营业毛利情况 Figure 4 明牌珠宝分品类营业毛利占比情况 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 5 明牌珠宝分销售模式收入情况 Figure 6 明牌珠宝分销售模式收入占比情况 

0

100000

200000

300000

400000

500000

20
08
年

20
09
年

20
10
年

20
10
年
上
半
年

20
11
年
上
半
年

 经销   专营   其他  

万元

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20
08
年

20
09
年

20
10
年

20
10
年
上
半
年

20
11
年
上
半
年

 经销   专营   其他  

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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Figure 7 明牌珠宝分销售模式毛利情况 Figure 8 明牌珠宝分销售模式毛利占比情况 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 9 明牌珠宝分产品毛利率变化 Figure 10 明牌珠宝三项费用率变化 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

Figure 11 明牌珠宝分销售模式毛利率变化 Figure 12 明牌珠宝非经常性扣益占净利润比重变化 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 2045 3313 3685 4151 营业收入 4029 4722 5785 7119

  现金 224 1251 1129 990 营业成本 3527 4172 5115 6281

  应收账款 293 310 378 483 营业税金及附加 13 23 28 34

  其他应收款 1 3 3 3 营业费用 111 132 162 199

  预付账款 22 19 23 32 管理费用 40 50 61 75

  存货 1505 1730 2152 2643 财务费用 58 26 5 6

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 2 0 0

非流动资产 61 58 55 51 公允价值变动收益 10 8 0 0

  长期投资 2 2 2 2 投资净收益 -47 0 0 0

  固定资产 33 32 30 28 营业利润 242 324 414 524

  无形资产 22 20 19 17 营业外收入 54 0 0 0

  其他非流动资产 4 4 5 4 营业外支出 4 0 0 0

资产总计 2106 3371 3740 4202 利润总额 292 324 414 524

流动负债 1419 616 674 743 所得税 75 88 104 131

  短期借款 973 200 200 200 净利润 217 237 311 393

  应付账款 113 62 88 134 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 333 354 386 409 归属母公司净利润 217 237 311 393

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 300 352 421 531

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.90 0.99 1.30 1.64

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 1420 616 674 743 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 180 240 240 240 成长能力

  资本公积 140 1904 1904 1904 营业收入 22.1% 17.2% 22.5% 23.1%

  留存收益 367 604 914 1307 营业利润 19.0% 34.1% 27.8% 26.4%

归属母公司股东权益 687 2755 3066 3459 归属于母公司净利润 45.6% 9.2% 31.3% 26.4%

负债和股东权益 2106 3371 3740 4202 获利能力

毛利率(%) 12.5% 11.6% 11.6% 11.8%

现金流量表 净利率(%) 5.4% 5.0% 5.4% 5.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 31.6% 8.6% 10.1% 11.4%

经营活动现金流 -88 14 -119 -135 ROIC(%) 13.5% 13.4% 13.4% 13.8%

  净利润 217 237 311 393 偿债能力

  折旧摊销 0 2 2 2 资产负债率(%) 67.4% 18.3% 18.0% 17.7%

  财务费用 58 26 5 6 净负债比率(%) 68.54% 32.49% 29.68% 26.91%

  投资损失 47 0 0 0 流动比率 1.44 5.38 5.47 5.59

营运资金变动 0 -260 -437 -537 速动比率 0.38 2.57 2.27 2.03

  其他经营现金流 -410 9 -0 2 营运能力

投资活动现金流 51 1 2 2 总资产周转率 2.16 1.72 1.63 1.79

  资本支出 21 0 0 0 应收账款周转率 16 15 17 16

  长期投资 -0 0 0 0 应付账款周转率 55.93 47.65 68.31 56.61

  其他投资现金流 71 1 2 2 每股指标（元）

筹资活动现金流 129 1012 -5 -6 每股收益(最新摊薄) 0.90 0.99 1.30 1.64

  短期借款 189 -773 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.37 0.06 -0.50 -0.56 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.86 11.48 12.78 14.41

  普通股增加 0 60 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1764 0 0 P/E 33.41 30.59 23.30 18.43

  其他筹资现金流 -60 -39 -5 -6 P/B 10.55 2.63 2.36 2.09

现金净增加额 92 1027 -123 -139 EV/EBITDA 27 23 19 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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