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潮宏基拟定向增发不超过
4,300万股，募资不超过9.5

亿元投入销售网络扩建项
目 
潮宏基(002345.SZ/人民币 24.40, 买入)2012年 5月 9日发布公告称，公司拟向
包括廖创宾先生（公司实际控制人廖木枝先生之子）在内不超过 10 名特定
对象非公开发行不超过 4,300 万股，其中廖创宾先生拟以现金形式认购此次
非公开发行股票总数的 10%。 

公司此次定向增发的发行价将不低于 22.14 元/股，拟募集资金不超过 9.5 亿
元，投入潮宏基销售网络扩建项目。根据规划，项目总投资额为 11.27亿元，
拟以购买的方式于汕头市内开设 600㎡营业面积高端旗舰店 1间，并在全国
范围内百货公司设立联营店 240家，总营业面积 12,000㎡。 

按非公开发行数量上限 4,300万股计，新增股本占现有 1.8亿股股本的 19.3%，
增发完成后，大股东潮宏基投资所持股份占比将由之前的 35.2%降至 28.4%。 

 

图表 1.非公开发行募集资金投向及建设进度测算 

(人民币，万元) 投资总额 募集资金
投入金额 

募集资金投入金额 

   第一年 第二年 第三年 
潮宏基销售网络扩建项目 112,681 95,000 20,940 41,350 32,710 
 

类型 总店数 营业面积 建设进度 
  (平方米) 第一年 第二年 第三年 
高端旗舰店 1 600 － 1 － 
联营店 240 12,000 50 90 100 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

募集资金缓解债务压力，直营扩张有望加速 

公司以镶嵌为主的产品属性和直营为主的渠道模式导致对现金的需求高于
同业。从现金周转效率上看，2011年潮宏基的现金周转天数为 407天，大幅
高于同业的周大福、老凤祥(600612.SS/人民币 27.12, 未有评级)和明牌珠宝
(002574.SZ/人民币 21.27, 未有评级)。 

较低的周转效率意味着公司以经营现金流覆盖展店支出的能力较弱，而对存
量现金和债务的依赖程度更高。截至 2012 年 1 季度末，公司现金余额 1.62

亿元，短期借款余额为 1.7亿元，1季度财务费用由上年同期的净收入 160.3

万元转为净支出 408.2万元,从而导致公司 1季度利润增速远低于收入。财务
压力的增大已成为制约公司业绩扩张的重要原因。 
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我们认为，随着定向增发的实施，公司当前存量现金短缺的现状将得以极大
缓解，且根据公司营销网络扩建项目规划，募集资金到位后 3年内将新增商场
专柜 240家，未来公司直营渠道的扩张速度有望进一步加快。 

若假设公司 2012年底完成增发，并以上限完成发行和资金募集，则我们估算
财务费用的节省将增厚公司 13/14年每股收益 0.23元和 0.23元（以增发后股本
2.23亿股计，假设公司借款利率为 6个月以下贷款利率 6.1%）。 

 
图表 2.产品结构和渠道模式导致潮宏基周转效率低于同业 
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资料来源：万得资讯、彭博、中银国际研究 

注：潮宏基、明牌珠宝数据为 2011年；老凤祥数据选自 2008年珠宝零售业务报表； 

周大福数据截至 2011财年，周大福销售收入经扣点调整以保证可比性。 

 
图表 3.定向增发前后每股收益估计 

(元) 2012 2013 2014 
增发前 0.86 1.21 1.67 
增发后 0.86 1.44 1.90 
差额 0.00 0.23 0.23 

资料来源：公司数据、中银国际估计 

 

1 季度增速有所回落，看好 K 金业绩确定性 

受益于黄金价格的高涨和投资需求的拉动，公司 2011年业绩呈现加速增长。
但随着 11年 9月以来金价涨势趋缓，加之装修费摊销、期权费摊销和财务费
用的增加，公司 12年业绩增速估计将较 11年有所放缓。从 1季度的情况看，
公司营业收入增长 39.8%，其中足金品类增长约 60%，我们估计公司当前黄金
库存成本约为 1,600-1,700 美元/盎司，足金品类毛利率较 11 年 16.6%的水平回
落至 10%-15%的正常水平。K金珠宝首饰收入增速超过 20%，但受终端消费不
振影响，增速亦有所回落。展望全年，随着下半年黄金涨价因素的减弱，在
金价平稳假设下，我们估计公司足金品类增速较上半年仍有下滑，K金品类的
表现则取决于消费信心总体回复情况。 

我们认为，在金价不确定性加剧的背景下，K金品类业绩的相对高确定性为公
司构筑较大安全边际。随着增发的进行，年初以来困扰公司的财务费用压力
将有望获得显著好转，1季度利润增速大幅低于收入的情况在增发后预计将获
得大幅改善。 

由于定向增发在时点和募集资金方面仍有不确定性，我们暂维持公司 12、13、
14年 1.06元、1.54元和 2.12元的盈利预测，维持 31.40元的目标价不变，重申
买入评级。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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