
 

 

[table_main] 宏源公司类模板  半年报摘要。2012 年上半年公司实现营业收入 10.85 亿元，同比增长

5.10%。归属于上市公司股东的净利润 0.77 亿元,，同比减少 28.58 %，

扣除非经常损益归属上市公司股东净利润 0.77 亿元，同比减少

28.09%。上半年摊薄每股收益 0.134 元。净利润下滑的主要原因有两

点：一是由于清江店终止经营产生赔偿及清理费用约 350 万元；二是

由于公司无法对应收成都商厦太平洋百货有限公司的收益金额做出

合理估计，故未确认应收成都商厦太平洋百货有限公司收益，而去年

同期公司曾确认收益 3,011.82 万元。 

 零售业务毛利率同比上升 0.17%，综合毛利率同比上升 0.31%。公司

2012 年上半年零售毛利率表现良好，在行业整体趋势向下的环境中

毛利率仍然保持上升至 15.52%，较去年同期增加 0.17 个百分点；公

司综合毛利率较同期上升 0.31 个百分点至 23.52%。 

 分地区看，成都地区小幅下滑，其他地区实现正增长。公司在成都地

区销售收入占总收入一半以上，成都地区小幅下滑 3.43%，南充和绵

阳地区分别同比增长 2.98%和 6.12%，增速较为缓慢。 

 二季度期间费用率控制良好，费用率较同期下降 0.55%。公司二季度

费用率控制情况良好，三项费用率全部较同期下降，其中销售费用率

下降 0.04%至 9.96%，管理费用率下降 0.10%至 1.80%，财务费用率

下降 0.40%至 1.38%。 

 盈利预测。我们认为公司基本遵循了“预算管理、目标经营、结果导

向”的经营思想，预计随着公司关闭连续亏损门店，同时进行门店定

位调整、培育，以及三四线城市消费高增速的影响，公司未来增长情

况仍然较为乐观。我们预计公司今年整体收入将小幅上升 5.2%， 

2012-2014 年 EPS 为 0.294 元、0.416 元和 0.541 元 ，维持“增持”

评级。 

百万元、元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1710.67  2040.16  2146  2829  3437  

    增长率 -0.67% 19.26% 5.20% 31.80% 21.50% 

归属母公司净利润 138.30  195.73  168  237  309  

    增长率 8.19% 41.52% -14.42% 41.54% 30.16% 

每股收益(EPS) 0.242  0.343  0.294  0.416  0.541  

PE 20.58  14.54  16.99  12.01  9.22  
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相关数据 

收盘价 4.99 

52 周内高 13.71  

52 周内低 4.75  

总市值(百万元) 2846.49  

流通市值(百万元) 2837.17  

总股本(百万股) 570.44  

A 股(百万股) 570.44  

—已流通(百万股) 568.57  

—限售股(百万股) 1.87  

资料来源：宏源证券 
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表 1：成商集团损益表分季度指标 

单位：百万元 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 

营业收入 578.95  453.51  422.62  585.08  605.72  479.40  

同比增速 20.43% 27.85% 13.06% 16.69% 4.62% 5.71% 

营业成本 457.00  335.84  322.01  454.49  468.50  361.45  

同比增速 21.05% 25.14% 13.76% 17.21% 2.52% 7.63% 

销售毛利率 21.06% 25.95% 23.81% 22.32% 22.65% 24.60% 

营业税金及附加 9.14  8.44  6.66  10.03  10.56  7.78  

同比增速 32.64% 61.54% -4.11% 18.38% 15.55% -7.82% 

销售费用 41.75  45.37  50.70  51.68  52.10  47.73  

同比增速 4.95% 15.02% 21.54% 18.41% 24.78% 5.19% 

管理费用 8.31  8.63  8.07  9.38  8.92  8.65  

同比增速 3.68% 1.39% 18.35% 4.05% 7.41% 0.19% 

财务费用 6.29  8.06  8.96  9.14  7.48  6.62  

同比增速 -13.15% 27.71% 38.26% 39.36% 18.97% -17.83% 

期间费用合计 56.35  62.06  67.73  70.20  68.50  63.00  

同比增速 2.39% 14.36% 23.11% 18.54% 21.57% 1.50% 

销售费用率 7.21% 10.00% 12.00% 8.83% 8.60% 9.96% 

管理费用率 1.44% 1.90% 1.91% 1.60% 1.47% 1.80% 

财务费用率 1.09% 1.78% 2.12% 1.56% 1.23% 1.38% 

期间费用率 9.73% 13.69% 16.03% 12.00% 11.31% 13.14% 

利润总额 63.94  74.95  42.10  77.98  63.85  42.99  

同比增速 6.43% 105.66% 20.14% 54.86% -0.15% -42.65% 

归属于母公司净利润 47.64  59.75  32.86  55.49  46.79  29.91  

同比增速 10.84% 153.76% 28.18% 20.24% -1.78% -49.94% 

 

 

表 2：分地区收入增长情况 

地区 营业收入 营业收入比上年增减(%) 

成都地区 502,819,751.80 -3.43 

南充地区 225,136,315.21 2.98 

绵阳地区 184,213,515.75 6.12 

其他地区  76,842,401.83  87.24  

资料来源：宏源证券 
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表 3：盈利预测 

 
 

资料来源：宏源证券 

  

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E

        营业收入 2,040.16         2,146.25         2,828.75         3,436.93         收益率

  减: 营业成本 1569.33 1641.88 2164.00 2629.26         毛利率 23.08% 23.50% 23.50% 23.50%

        营业税金及附加 34.28 32.15 42.38 51.49         三费/销售收入 12.56% 11.47% 10.70% 9.89%

        营业费用 189.50 184.58 240.44 285.27         EBIT/销售收入 13.90% 12.00% 12.00% 12.30%

        管理费用 34.39 30.05 42.43 48.12         EBITDA/销售收入 16.30% 16.51% 15.42% 14.69%

        财务费用 32.45 31.62 19.67 6.51         销售净利率 9.71% 7.90% 8.48% 9.08%

        资产减值损失 0.89 0.00 0.00 0.00 资产获利率

  加: 投资收益 77.52 0.00 0.00 0.00         ROE 24.62% 17.69% 20.40% 21.39%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 13.93% 15.74% 15.62% 17.87%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 35.93% 22.45% 20.67% 27.41%

        营业利润 256.84 225.97 319.83 416.30 增长率

  加: 其他非经营损益 2.13 0.00 0.00 0.00         销售收入增长率 19.26% 5.20% 31.80% 21.50%

        利润总额 258.97 225.97 319.83 416.30         EBIT 增长率 39.88% -9.19% 31.80% 24.54%

  减: 所得税 60.93 56.49 79.96 104.08         EBITDA 增长率 29.88% 6.55% 23.11% 15.74%

        净利润 198.04 169.48 239.88 312.23         净利润增长率 44.60% -14.42% 41.54% 30.16%

  减: 少数股东损益 2.31 1.97 2.79 3.63         总资产增长率 32.36% -19.62% 32.78% 8.86%

        归属母公司股东净利润 195.73 167.50 237.08 308.59         股东权益增长率 30.28% 19.13% 22.73% 24.10%

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E     经营营运资本增长率 5.47% -38.09% 7.68% -20.79%

        货币资金 76.33 358.53 672.08 1110.70 资本结构

        应收和预付款项 160.08 120.27 249.24 199.71         资产负债率 59.45% 67.03% 65.14% 55.98%

        存货 187.44 82.48 273.27 158.96         投资资本/总资产 42.26% 75.27% 53.24% 43.13%

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 4.13% 49.81% 38.61% 41.26%

        长期股权投资 214.45 214.45 214.45 214.45         流动比率 0.64 1.02 1.37 1.89

        投资性房地产 105.37 87.16 68.95 50.73         速动比率 0.36 0.87 1.06 1.68

        固定资产和在建工程 910.88 442.93 415.04 387.15         股利支付率 5.60% 9.21% 9.21% 9.21%

        无形资产和开发支出 352.31 316.23 280.16 244.08         收益留存率 94.40% 90.79% 90.79% 90.79%

        其他非流动资产 29.24 14.62 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 2036.09 1636.66 2173.18 2365.78         总资产周转率 1.00 1.31 1.30 1.45

        短期借款 50.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 4.33 4.85 6.82 8.88

        应付和预收款项 525.32 461.91 780.39 689.20

        长期借款 546.47 546.47 546.47 546.47         应收账款周转率 273.68 364.14 241.79 355.18

        其他负债 88.68 88.68 88.68 88.68         存货周转率 8.37 19.91 7.92 16.54

        负债合计 1210.47 1097.06 1415.54 1324.35 业绩和估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E

        股本 438.80 438.80 438.80 438.80         EBIT 283.65 257.59 339.50 422.81

        资本公积 30.20 30.20 30.20 30.20         EBITDA 332.60 354.39 436.30 504.98

        留存收益 326.03 478.10 693.35 973.51         NOPLAT 214.96 193.19 254.63 317.11

        归属母公司股东权益 795.03 947.10 1162.34 1442.50         净利润 195.73 167.50 237.08 308.59

        少数股东权益 30.59 32.56 35.36 38.99         EPS 0.343 0.294 0.416 0.541

        股东权益合计 825.62 979.66 1197.70 1481.49         BPS 1.394 1.660 2.038 2.529

        负债和股东权益合计 2036.09 2076.72 2613.24 2805.85         PE 14.54 16.99 12.01 9.22

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 249.93 379.26 355.06 473.55         PB 3.58 3.01 2.45 1.97

        投资性现金净流量 -383.22 0.00 0.00 0.00         PS 1.40 1.33 1.01 0.83

        筹资性现金净流量 134.65 -97.05 -41.51 -34.94         PCF 11.39 7.51 8.02 6.01

        现金流量净额 1.36 282.21 313.55 438.62         EV/EBIT 7.95 9.61 6.43 4.18
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