
 

 

投资要点： 
 上半年净利润同比增长 41%，略超预期。 
 渠道整合稳步推进，新渠道建设进展顺利。 
 内部经营管理模式调整，奠定战略目标基础。 

 

报告摘要： 
 上半年业绩增长略超预期。2011 年上半年公司实现营业收入 11.94 亿

元，比去年同期增长 22.64%；实现营业利润 2.18 亿元，比去年同期

增长 28.72%；归属母公司净利润 1.75 亿元，比去年同期增长 41.29％；

基本每股收益 0.62 元，业绩略超我们的预期。 

 渠道整合稳步推进，新渠道建设进展顺利。公司稳步推进“批发”转

“零售”战略，同时完善并细化代理商及经销商为主的经营模式。报

告期公司直营店铺净增加 51 家。今年上半年，公司实现网络销售约

3200 万元，较去年同期增长 400%，下半年公司将推出全新网络销售

平台，预计未来对公司净利润增长做出积极贡献。 

 毛利率下滑，期间费用率小幅上升。报告期内公司毛利率下降 1.27
个百分点至 40.05%，一方面原材料价格上涨，另一方面终端物业价

格高企，公司加大市场支持力度导致综合毛利率下滑。期间费用率较

去年同期上升 1.3 个百分点至 21.88%，其中管理费用率同比上升

1.67%，主要由于股票期权费用、研究开发费用的大幅增长所致。 

 零售导向内部流程整合完毕，奠定战略目标基础。公司为实现|“批

发”向“零售”的转型，已完成经营班子的搭建，以零售为导向的内

部流程也已初步整合完毕。在渠道建设上，将服务从代理商下沉到经

销商，同时着力进行终端店铺的整改并取得良好效果。下半年公司仍

将改进内部经营模式，同时尝试进行供应链的整合与革新，保证公司

战略目标的顺利实现。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万

元)
1,987.22 2,197. 6 2,717.12 3,339.96 4,087.07 

增长率(%) 20.24 10.59 23.63 22.92 22.37 
净利润(百万元) 203.9 283.16 383.58 493.22 632.91 

增长率(%) 33.27 38.87 35.47 28.58 28.32 

EPS (元) 0.72 1.00 1.36 1.74 2.23 
PE 51.28 36.89 27.23 21.18 16.55 
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市场表现 
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公司 2011 中报数据 

基本每股收益（元） 0.62 

稀释每股收益（元） 0.62 

每股净资产（元） 6.10 

加权平均净资产收益率 10.41% 

净利润增长率 41.29% 

8月23日收盘价（元） 36.92 

数据来源：公司中报 
 

渠道下沉 “批”转“零”成功 增持首次 
目标价格：43.6 元  
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渠道整合稳步推进，销售收入平稳增长。 

报告期内公司坚持“批发”转“零售”的核心目标，顺利完成经营班子的搭建，强化

商品企划能力，整合渠道建设并将服务从代理商下沉到经销商，依托回暖的消费市场及之

前对库存的有效消化，实现销售收入的平稳增长。 

上半年公司实现营业收入 11.94 亿元，比去年同期增长 22.64%，实现营业利润 2.18
亿元，比去年同期增长 28.72%，归属母公司净利润 1.75 亿元，比去年同期增长 41.29％。

报告期内公司销售费用控制有效，收款力度加大，资产减值损失大幅下降，因此公司营业

利润增长超过营业收入增长。 

分地区看，除华北和西北地区外，其他地区销售均实现了一定的增长，销售态势良好；

华北和西北市场终端经营压力较大，销售拓展缓慢。销售收入比重较大的华东地区、西南

地区、华南地区分别增长 22.44%、22.73%、16.41%。 

图 1：分季度营业收入变动情况 (单位：百万元) 
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资料来源：宏源证券 

图 2：分季度净利润变动情况 (单位：百万元)  
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资料来源：宏源证券 
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图 3：区域收入占比图 
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毛利率下滑，期间费用率小幅上升 

上半年公司毛利率为 40.05%，较去年同期下降 1.27%，一方面因为原材料成本上升，

另一方面由于公司渠道服务下沉，加大了对经销商的支持力度，我们预计随着公司“批发”

转“零售”战略的推进，直营渠道的增加，未来毛利率有望提升。报告期内销售费用控制

有效，销售费用率同比下降 0.99%，由于股票期权费用、研发费用的增加，管理费用率同

比上升 1.67%，达到 8.46%，票据贴现利息的增加导致财务费用率较去年同期上升 0.63%，

达到 0.26%。 

图 4：毛利率与净利率  图 5：期间费用率 
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经营现金流量净额大幅增长 

报告期内，经营活动现金流量净额比上年同期增长 56.72%，主要原因是公司销售收
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入增长，同时公司加大了收款力度，应收账款减少较多。 

预测与估值: 

根据我们的业绩预测模型，我们预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.36、1.74、2.23 元，

对应 2011-13 年的市盈率分别为 27.23/21.18/16.50 倍；我们给予公司“增持”投资评级。按

2012 年 25 倍的市盈率来估值，未来 6 个月目标价为 43.6 元。  

表 1：公司盈利预测表: 

盈利预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万

元) 
1,987.22 2,197.76 2,717.12 3,339.96 4,087.07

增长率(%) 20.24 10.59 23.63 22.92 22.37
归属母公司股东的

净利润(百万元) 
203.9 283.16 383.58 493.22 632.91

增长率(%) 33.27 38.87 35.47 28.58 28.32

每股收益-摊薄(元) 0.72 1.00 1.36 1.74 2.23

市盈率 51.28 36.89 27.23 21.18 16.55
资料来源：宏源证券  Wind 

 

图 6：PE-Bands  图 7：PB-Bands 
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员、高级策略分析师，中国人民大学硕士研究生，14 年从业

经历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主

要研究覆盖：宏观策略研究、能源新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、

主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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