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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 12,070 16,604 18,945 21,287 23,752 

同比增长 46.2% 37.6% 14.1% 12.4% 11.6% 

营业利润（百万元） 855 992 994 1,194 1,433 

同比增长 55.0% 16.0% 0.1% 20.2% 20.0% 

归属母公司净利润（百万元） 673 855 860 1,034 1,243 

同比增长 39.7% 27.1% 0.6% 20.2% 20.2% 

每股收益（元） 0.47 0.59 0.60 0.72 0.87 

毛利率 14.2% 11.0% 10.3% 10.2% 10.2% 

净利率 5.6% 5.1% 4.5% 4.9% 5.2% 

净资产收益率 15.7% 17.7% 15.6% 16.0% 16.3% 

市盈率（倍） 15.2 12.0 11.9 9.9 8.2 

市净率（倍） 2.2 2.0 1.7 1.5 1.2 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

量价齐升双重推动业绩反转 
  
 

事件： 

    受 QE3 预期及金价上涨影响，招金矿业股价从 8 月初到目前涨幅接近 30%。 

投资要点 

 预计量价齐升双重推动业绩反转：伴随欧美量化宽松政策的延续，以及传统

中印实物黄金首饰需求旺季的到来，预计金价有望从目前 1800 美金逼近去年

历史高点 1923 美元/盎司，甚至不排除再创历史新高可能。公司是受黄金价

格影响弹性较大零售上市公司，公司拥有黄金零售业务和参股招金矿业，两

块业务贡献接近 1:1，其业绩受金价变动变动影响较大。我们测算金价变动

10%，招金矿业净利润变动 30%左右，影响公司总净利润 15%左右。 

 预计招金矿业下半年投资收益将大幅增加：上半年由于招金矿业惜售，库存

大幅增长 3.45 吨，致使招金矿业投资收益仅为 1.3 亿元，同比下降 31.6%。

伴随 QE3 推出及金价上涨预期，预计 2012 年招金矿业将实现净利润 19 亿

左右，预计贡献投资收益 4.97 亿元，贡献 EPS 为 0.345 元。 

 预计下半年显著好于上半年，净利润环比大幅提升 100%：上半年黄金业务实

现收入 87.87 亿元，同比增长 21.5%。由于批发业务占比加大及零售业务下

滑 4.66%，公司黄金业务毛利率整体下滑 2.55 个百分点，另外公司租金业务

公允价值下降 5400 万及招金投资收益下降 6000 万，致使公司整体净利润下

滑 37.54%。下半年伴随招金矿业库存消化及金价提升带来销量提升，公司净

利润将出现反转，预计下半年公司实现 EPS0.4 元，环比大幅提升 100%。 

 股价与基本面存在背离，维持买入评级：公司拥有资金、资本及资源优势，

扣除招金矿业市值 85 亿元，公司主业仅有 23 亿，严重低估。考虑到上半年

金价下跌，销量受到影响，我们下调公司 2012 年 EPS 预测从 0.73 至 0.60

元，下调幅度为 17.8%。由于 2012 年基数的变化，2013 年、2014 年 EPS

预测也相应下调至 0.72 元和 0.87 元。参考可比公司估值:公司黄金销售具有

规模、品牌优势，如果金价上涨，预计成长空间较大，给予一定溢价为 25

倍，招金矿业由于不是主营业务，公司无经营权，给予一定折价为 15 倍，

其他业务参照行业平均 25 倍，对应目标价 12.00 元，维持公司买入评级。 

风险提示：金价波动影响公允价值变动。 

 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2012 年 09 月 17 日） 7.64 元 

目标价格 12.00 元 

52 周最高价/最低价 10.71/6.64 元 

总股本/A 股（万股） 143732/143732 

A 股市值（百万元） 10981 

国家/地区 中国 

行业 商业贸易 

报告发布日期 2012 年 09 月 18 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 6.3 10.4 -8.3 -28.0 

相对表现（%） 9.2 12.8 3.8 -10.6 

沪深 300（%）

%  

-2.9 -2.4 -12.1 -17.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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图 1：招金矿业股价走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券整理预测 

 

由于上半年受金价下跌，黄金饰品销售销售增速尤其是金条销售较 2011 年出现明显下滑，另外由

于和风楼和绿波廊装修，餐饮收入也出现下滑，共同导致我们下调公司收入预测，从 205 亿下调

至 189.5 亿元，下调幅度为 7.79%。另外由于公司上半年批发业务增长较快以及金价下跌，导致

公司毛利率出现一定下滑，我们下调公司毛利率预测从 10.6%下调至 10.3%。收入下调及毛利率

下调共同导致公司净利润下调，每股收益预测从 0.73 元下调至 0.6 元，下调幅度为 17.8%。由于

基数的变化，我们也相应下调 2013 年和 2014 年的收入预测，下调至 212.87 亿元和 237.52 亿元，

下调幅度为 7.42%和 6.92%，由于公司短期内以扩张市场份额为战略的目标不变，毛利率较 2012

年有略微下滑，毛利率为 10.2%和 10.2%，比之前预期分别下降 0.3 和 0.3 个百分点。以上原因也

共同导致 2013 年和 2014 年业绩预测下调。 
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表 2：行业平均估值 

  11EPS(E) 12EPS(E) 13EPS(E) 2014EPS 2012P/E 

老凤祥 0.87 1.2 1.52 1.92 17.93  

名牌珠宝 1.044 0.976 1.3185 1.5037 18.95  

潮宏基 0.8379 1.03 1.3822 1.806 21.85  

平均 19.6 

山东黄金 1.34 1.82 2.16 2.61 21.73  

中金黄金 0.93 0.71 0.83 1.02 22.70  

平均 22.2 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

关于公司估值： 

黄金饰品业务：我们认为基于中国黄金饰品行业集中度较低（行业 CR3 仅为 10%），豫园旗下黄

金业务老庙和亚一销售位于全国第三名，上海第二名，并且老庙和亚一从地域性品牌逐渐向跨区域

的全国性品牌发展，品牌规模、知名度及竞争力都具有较大优势，并且公司渠道下沉速度也具有先

发优势，未来金价如果上涨，预计公司黄金饰品销售将面临量价齐升的态势，我们看好公司未来黄

金饰品的发展前景，公司估值较行业平均应享受一定溢价，给予 2012 年黄金饰品估值 25 倍。 

招金矿业投资收益：由于公司参股招金矿业 26.18%的股权，角色主要是财务投资者，对招金矿业

经营没有话语权，每年仅参与招金矿业分红，我们认为公司不参与招金实质性经营，对于招金投资

收益这一块，我们给予一定折价 30%左右，给予 15 倍。 

其他业务包括医药、食品等业务，参照行业平均，给予 25 倍。 

综合以上分部估值，我们得出公司目标价为 12.00 元。 

人民币百万元（标注除外）  调整前       调整后    

  2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 20545  22994  25517  18945  21287  23752  

变动幅度       -7.79% -7.42% -6.92% 

营业利润 1218  1476  1769  990 1,191 1,434 

变动幅度       -18.72% -19.31% -18.94% 

归属母公司净

利润 
1043  1270  1525  857  1031  1245  

变动幅度       -17.83% -18.82% -18.36% 

每股收益（元） 0.730  0.880  1.060  0.600  0.720  0.870  

变动幅度       -17.81% -18.18% -17.92% 

毛利率(%) 10.60% 10.50% 10.50% 10.30% 10.20% 10.20% 

变动幅度       -2.83% -2.86% -2.86% 

净利率(%) 5.10% 5.50% 6.00% 4.50% 4.80% 5.20% 

变动幅度       -11.76% -12.73% -13.33% 
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表 3：按业务估值 

EPS 2012E 合理股价 

合计 0.60 6.25+4.5+1.25=12元 

黄金业务 0.25 0.25*25=6.25元 

招金矿业收益 0.30 0.30*15=4.5元 

其他业务 0.05 0.05*25=1.25 元 

资料来源：东方证券整理预测 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2,511 1,513 3,582 3,530 3,884  营业收入 12,070 16,604 18,945 21,287 23,752 

应收账款 124 225 326 301 327  营业成本 10,359 14,775 16,986 19,106 21,326 

预付账款 451 547 992 962 996  营业税金及附加 159 169 167 183 190 

存货 2,440 5,110 5,945 6,687 7,464  营业费用 372 433 440 479 482 

其他 328 295 675 624 642  管理费用 515 511 530 575 594 

流动资产合计 5,853 7,690 11,520 12,105 13,314  财务费用 170 218 251 278 285 

长期股权投资 3,003 3,132 3,078 3,078 3,232  资产减值损失 2 44 1 1 4 

固定资产 953 907 842 777 713  公允价值变动收益 12 98 (40) 12 12 

在建工程 116 133 131 135 139  投资净收益 350 440 464 517 550 

无形资产 74 72 66 60 54  其他 0 0 0 0 0 

其他 274 324 184 184 184  营业利润 855 992 994 1,194 1,433 

非流动资产合计 4,420 4,569 4,301 4,234 4,321  营业外收入 35 67 70 75 80 

资产总计 10,273 12,259 15,820 16,338 17,636  营业外支出 5 13 9 3 2 

短期借款 611 687 3,188 2,670 2,915  利润总额 885 1,047 1,055 1,266 1,511 

应付账款 279 375 506 702 508  所得税 173 141 142 171 201 

其他 2,542 3,508 3,885 3,629 3,566  净利润 713 906 912 1,095 1,310 

流动负债合计 3,432 4,569 7,578 7,001 6,989  少数股东损益 40 51 52 62 67 

长期借款 1,025 991 991 991 991  归属于母公司净利润 673 855 860 1,034 1,243 

应付债券 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  每股收益（元） 0.47 0.59 0.60 0.72 0.87 

其他 34 359 0 0 0        

非流动负债合计 2,059 2,349 1,991 1,991 1,991  主要财务比率      

负债合计 5,491 6,918 9,569 8,992 8,979   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 212 250 302 364 431  成长能力      

股本 1,437 1,437 1,437 1,437 1,437  营业收入 46.2% 37.6% 14.1% 12.4% 11.6% 

资本公积 946 682 682 682 682  营业利润 55.0% 16.0% 0.1% 20.2% 20.0% 

留存收益 2,186 2,969 3,829 4,863 6,106  归属于母公司净利润 39.7% 27.1% 0.6% 20.2% 20.2% 

其他 (0) 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,782 5,340 6,251 7,347 8,656  毛利率 14.2% 11.0% 10.3% 10.2% 10.2% 

负债和股东权益 10,273 12,259 15,820 16,338 17,636  净利率 5.6% 5.1% 4.5% 4.9% 5.2% 

       ROE 15.7% 17.7% 15.6% 16.0% 16.3% 

现金流量表       ROIC 11.3% 12.8% 10.6% 10.6% 11.3% 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  偿债能力      

净利润 713 906 912 1,095 1,310  资产负债率 53.5% 56.4% 60.5% 55.0% 50.9% 

折旧摊销 3 30 81 72 72  净负债率 11.4% 31.5% 30.0% 19.6% 16.2% 

财务费用 170 218 251 278 285  流动比率 1.71 1.68 1.52 1.73 1.91 

投资损失 (350) (440) (464) (517) (550)  速动比率 0.99 0.56 0.73 0.77 0.83 

营运资金变动 (406) (2,655) (1,029) (256) (1,347)  营运能力      

其它 426 853 (165) (11) (8)  应收账款周转率 95.8 95.2 68.8 67.9 75.6 

经营活动现金流 555 (1,088) (415) 663 (237)  存货周转率 4.8 3.9 3.1 3.0 3.0 

资本支出 (72) 15 (5) (4) (5)  总资产周转率 1.3 1.5 1.3 1.3 1.4 

长期投资 124 (168) 40 0 (157)  每股指标（元）      

其他 224 91 441 52 722  每股收益 0.47 0.59 0.60 0.72 0.87 

投资活动现金流 276 (63) 476 48 561  每股经营现金流 0.39 -0.76 -0.29 0.46 -0.17 

债权融资 885 68 (243) 34 71  每股净资产 3.18 3.54 4.14 4.86 5.72 

股权融资 372 (264) 0 0 0  估值比率      

其他 (1,022) 351 2,250 (796) (41)  市盈率 15.2 12.0 11.9 9.9 8.2 

筹资活动现金流 235 155 2,007 (762) 30  市净率 2.2 2.0 1.7 1.5 1.2 

汇率变动影响 (1) (1) 0 0 0  EV/EBITDA - - - - - 

现金净增加额 1,065 (997) 2,068 (51) 354  EV/EBIT - - - - - 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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