
 

 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司公布 2011 年报及 2012 年一季报：2011 年实现营业收入 22.57 亿

元，同比增长 34.78％；实现归属于上市公司股东的净利润 5.18 亿元，

同比增长 43.73％；对应 EPS 为 0.99 元（按会计准则的加权平均股份

数计算）；2012 年一季度收入及净利润同比增幅分别为 22.58%、

28.35%，对应 EPS 为 0.36 元。上述业绩基本符合我们预期。 
 

点评如下： 

 外延与内生双轮驱动业绩稳健增长。公司积极拓展终端渠道，截止

2011 年末销售终端达到了 3140 家，其中 2011 年净增 430 家；同时

继续提升终端盈利能力，2011 年直营销售终端同店店效同比增长 

15.9%，有效 VIP 客户数量同比增长 50%。 

 较好的费用控制保证了利润增速快于收入增速。公司 2011 年销售费

用率下降 2.25 个百分点，财务费用率下降 0.87 个百分点，管理费用

率上升 0.61 个百分点，销售费用率及财务费用率的有效控制抵消了

管理费用率的上升，实现期间费用率下降 2.5 个百分点。 

 存货增长处于合理水平。公司存货净额较年初增长 61.0%，主要由于

随着销售规模及终端渠道数量的增长，为满足公司销售终端铺货及备

货需求，存货相应增加。 

 我们继续看好公司未来长期可持续成长潜力。公司领先的品牌地位及

较强的渠道、供应链管控能力保证了业绩的安全性；伴随渠道下沉及

品类延伸，公司在外延增长及内生改善两方面将呈现出良好的协调性

和进攻性。 

 公司属于攻守兼备的投资标的，依然建议“买入”。我们预测公司

2012~2014 年净利润增长率分别为 29.8%、33.7%、26.3%，实现 EPS

分别为 1.17 元、1.57 元、1.98 元，维持“买入”评级，目标价 30 元，

对应 26*12PE，19*13PE 。 

 风险提示。经济下滑，渠道拓展及品类延伸速度低于预期。 

（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1674.81 2257.33 2790.66 3534.44 4433.64 

增长率 19.30% 34.78% 23.63% 26.65% 25.44% 

净利润 360.33 517.89 672.14 898.45 1134.40 

增长率 39.79% 43.73% 29.78% 33.67% 26.26% 

每股收益

(EPS) 

0.63 0.90 1.17 1.57 1.98 
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公司分渠道收入预测 

 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

项目 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

直营业务
（专卖店+商场专柜）

数量（个） 578 594 645 713 778 848 918

新增（个） 16 51 68 65 70 70

单店贡献收入（万/年） 74.60 93.01 88.69 96.46 101.29 111.42 122.56

单店贡献收入增长率 24.7% -4.6% 8.8% 5.0% 10.0% 10.0%

直营收入合计（百万） 431.2 552.5 572.0 687.8 788.0 944.8 1125.1

直营收入增长率 28.1% 3.5% 20.2% 14.6% 19.9% 19.1%

团购收入（百万） 31.42 31.05 33.64 35.00 35.00 35.00 35.00

直营业务收入合计（百万） 462.6 583.5 605.7 722.8 823.0 979.8 1160.1

加盟业务
（专卖店+商场专柜）

数量（个） 1747 1931 2065 2427 2777 3137 3497

新增（个） 184 134 362 350 360 360

单店贡献收入（万/年） 43.79 42.23 51.55 63.10 70.68 81.28 93.47

单店贡献收入增长率 -3.6% 22.1% 22.4% 12.0% 15.0% 15.0%

加盟收入合计（百万） 765.0 815.5 1064.5 1531.5 1962.7 2549.6 3268.6

加盟收入增长率 6.6% 30.5% 43.9% 28.2% 29.9% 28.2%

直营+加盟

终端总数（个） 2325 2525 2710 3140 3555 3985 4415

新增终端数（个） 200 185 430 415 430 430

直营终端占比（数量） 24.9% 23.5% 23.8% 22.7% 21.9% 21.3% 20.8%

主营业务收入（百万） 1227.6 1399.0 1670.2 2254.3 2785.7 3529.4 4428.6

主营业务收入增速 14.0% 19.4% 35.0% 23.6% 26.7% 25.5%

直营终端占比（收入） 35.1% 39.5% 34.3% 30.5% 28.3% 26.8% 25.4%

其他业务收入（百万） 2.50 4.88 4.64 3.04 5.00 5.00 5.00

营业收入（百万） 1230.1 1403.9 1674.8 2257.3 2790.7 3534.4 4433.6

营业收入增速 14.1% 19.3% 34.8% 23.6% 26.7% 25.4%

营业成本（百万） 648.3 731.4 743.6 1001.2 1247.4 1583.4 1995.1

毛利率 47.3% 47.9% 55.6% 55.6% 55.3% 55.2% 55.0%
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公司财务报表预测 （百万元） 

 

资料来源：宏源证券研究所 

  

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 1675 2257 2791 3534 4434 货币资金 171 2482 3113 3408 4393

YOY 19.3% 34.8% 23.6% 26.7% 25.4% 应收和预付款项 301 565 493 849 838

营业成本 744 1001 1247 1583 1995 存货 449 722 703 963 1137

毛利 931 1256 1543 1951 2439 其他流动资产 0 159 159 159 159

%营业收入 55.6% 55.6% 55.3% 55.2% 55.0% 长期股权投资 0 0 0 0 0

营业税金及附加 4 27 33 42 53 投资性房地产 28 46 46 46 46

%营业收入 0.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产和在建工程 446 568 835 1073 1282

销售费用 391 476 600 717 887 无形资产和开发支出 118 118 118 118 118

%营业收入 23.3% 21.1% 21.5% 20.3% 20.0% 其他非流动资产 28 17 9 0 0

管理费用 105 155 188 223 275 资产总计 1540 4677 5475 6616 7972

%营业收入 6.3% 6.9% 6.7% 6.3% 6.2% 短期借款 37 0 0 0 0

财务费用 0 -19 -63 -73 -88 应付和预收款项 527 698 824 1066 1288

%营业收入 0.0% -0.9% -2.3% -2.1% -2.0% 长期借款 0 0 0 0 0

资产减值损失 11 21 17 15 15 其他负债 0 0 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 564 698 824 1066 1288

投资收益 0 2 0 0 0 股本 453 573 573 573 573

营业利润 420 598 768 1027 1296 资本公积 91 2524 2524 2524 2524

%营业收入 25.1% 26.5% 27.5% 29.1% 29.2% 留存收益 364 882 1554 2452 3587

营业外收支 1 4 0 0 0 归属母公司股东权益 909 3979 4651 5549 6684

利润总额 420 602 768 1027 1296 少数股东权益 67 0 0 0 0

%营业收入 25.1% 26.7% 27.5% 29.1% 29.2% 股东权益合计 975 3979 4651 5549 6684

所得税费用 60 84 96 128 162 负债和股东权益合计 1540 4677 5475 6616 7972

净利润 361 518 672 898 1134

财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

毛利率 55.6% 55.6% 55.3% 55.2% 55.0%

少数股东损益 0 0 0 0 0 三项费用/销售收入 29.6% 27.1% 26.0% 24.5% 24.2%

销售净利率 21.5% 22.9% 24.1% 25.4% 25.6%

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 39.7% 13.0% 14.5% 16.2% 17.0%

经营活动现金流净额 184 316 868 522 1197 EBIT 增长率 39.7% 13.0% 14.5% 16.2% 17.0%

投资活动现金流净额 -193 -511 -300 -300 -300 流动比率 1.6 5.6 5.4 5.0 5.1

筹资活动现金流净额 -76 2522 63 73 88 速动比率 0.8 4.4 4.4 4.0 4.1

现金净流量 -84 2326 631 296 985 应收账款周转率 10.8 7.8 11.4 8.2 10.7

归属于母公司所有者的
净利润

360.3 518 672 898 1134
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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 
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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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