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业绩符合预期，毛利率水平持续温和提升 
 
2012 年三季报点评                    2012 年 11 月 1 日 

  
事件：公司发布 2012 年三季报，报告期内实现营业收入 94.36 亿元，同比增长 19.15%；利润总

额2.75亿元，同比增长169.29%；实现归属于母公司所有者的净利润1.94亿元，同比增长186.73%，

摊薄每股收益 0.37 元，每股经营性现金流 0.61 元。业绩符合我们的预期。公司预计 2012 年全年

净利润同比增长 100%以上，对应净利润 2.31 亿元以上，对应每股收益 0.44 元以上。 
 
点评： 
 零售主业增长稳健。公司第三季度实现营业收入 29.56 亿元，同比增长 15.48%；利润总额 3924
万元，去年同期为负；实现归属于母公司所有者的净利润 2604 万元，去年同期为负，对应每股收

益 0.05 元。从表面来看，公司第三季度收入增速放缓。但是由于今年上半年结算了房地产 2.53 亿

元，而我们估算三季度没有结算房地产（原因是预收款项基本没变，H1 为 7.36 亿元，Q3 为 7.90
亿元）。若剔除房产部分，商业部分上半年和第三季度的同比增速粗算分别为 16.18%和 15.48%，

显示出公司仍保持着较为稳健的收入增速。公司零售业务仍能保持较快增长主要是因为公司自

2008 年以来快速展店，这些店陆续进入盈利周期。三季度公司在滨州、菏泽和泰安共有 3 家门店

开出，年初至报告期末共开设了 8 家新门店，使公司所属门店总数达到 62 家。 
 三项费用率均有所下降。公司第三季度综合毛利率为 18.17%，比去年同期提升了 0.78 个百分

点，公司近几个季度毛利率水平一直保持温和提升，我们认为可能的原因是公司加强了对产品结构

的优化调整，以及次新门店健康发展。公司前三季度期间费用率为 14.54%，同比减少 0.9 个百分

点，其中，销售、管理、财务费用率均有所降低。由于青岛乾豪和李沧项目同时在建，公司财务费

用仍保持较高，前三季度约 1.54 亿元，我们认为短期内财务费用绝对值回落的可能性不大，但是

随着公司这些年新建的门店逐步进入成熟期产生稳定的收入来源，公司的财务压力将有所缓和。 
 盈利预测：我们认为公司未来将受益于快速外延扩张所带来的收入规模增长，随着新老门店比

的下降，公司净利润率有望持续提升，公司业绩弹性较大。我们维持盈利预测不变，预计公司

2012~2014 年零售主业 EPS 为 0.42 元/0.54 元/0.71 元，公司地产业务在 2012/13 年结算将增厚

EPS 0.18、0.20 元。我们认为公司具有较高的投资价值，维持六个月目标价 15 元，维持“增持”

评级。 
 风险因素：1、外延扩张效果低于预期； 2、三项费用控制不达预期。 
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公司报告首页财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 8,794.68 10,907.46 13,657.97 16,797.68 20,439.22

增长率 YoY % 67.75% 24.02% 25.22% 22.99% 21.68%

净利润(百万元) 110.92 115.66 215.91 278.48 371.17

增长率 YoY% -6.70% 4.28% 86.67% 28.98% 33.28%

毛利率% 18.19% 17.63% 17.78% 17.72% 17.71%

净资产收益率 ROE% 6.59% 5.27% 9.19% 10.74% 12.72%

每股收益 EPS(元) 0.38 0.40 0.42 0.54 0.71

市场一致预期 EPS(元) -- -- 0.45 0.64 0.83

市盈率 P/E(倍) -- -- 28 21 16

市净率 P/B(倍) -- -- 2.4 2.2 1.9
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 10 月 31 日收盘价 
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资产负债表 单位: 百万元 利润表 单位: 百万元
会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 2,972.45 4,120.06 3,707.01 4,143.35 4,570.01 营业收入 8,794.68 10,907.46 13,657.97 16,797.68 20,439.22
货

币资金 811.81 832.59 790.31 861.30 941.85 营业成本 7,195.16 8,984.33 11,229.59 13,821.43 16,820.00

  应收票据 1.45 0.00 1.13 1.38 1.68 营业税金及附加 60.96 84.67 106.02 130.39 158.66

  应收帐款 0.69 0.29 0.72 0.88 1.08 营业费用 970.26 1,182.68 1,398.58 1,703.28 2,052.10

  预付账款 57.08 62.60 83.66 102.97 125.31 管理费用 240.85 343.03 422.03 510.65 611.13

  存货 1,964.35 3,088.49 2,695.10 3,040.71 3,364.00 财务费用 142.12 167.93 178.08 209.40 232.42

  其他 137.07 136.09 136.09 136.09 136.09 资产减值损失 6.91 3.87 7.18 9.80 12.32

非流动资产 5,334.67 6,762.95 7,485.60 8,058.10 8,320.98 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  固定资产 2,471.67 3,355.64 3,277.51 4,237.01 4,616.10 营业利润 178.42 140.94 316.48 412.73 552.59

  无形资产 1,715.86 1,785.40 1,822.69 1,855.32 1,883.26 营业外收入 19.42 33.52 26.47 26.47 28.82

  其他 1,145.45 1,620.21 2,383.70 1,964.06 1,819.92 营业外支出 11.91 9.61 10.78 10.77 10.38

资产总计 8,307.12 10,883.01 11,192.62 12,201.44 12,890.99 利润总额 185.92 164.86 332.17 428.43 571.03

流动负债 4,668.37 6,963.53 7,065.89 7,796.24 8,114.62 所得税 63.78 58.96 116.26 149.95 199.86

  短期借款 2,003.00 1,858.00 2,258.00 2,858.00 2,858.00 净利润 122.14 105.90 215.91 278.48 371.17

  应付账款 864.82 2,191.01 2,044.15 2,515.95 3,061.78 少数股东损益 11.22 -9.77 0.00 0.00 0.00

  其他 1,800.55 2,914.52 2,763.75 2,422.30 2,194.84 归属母公司净利润 110.92 115.66 215.91 278.48 371.17

非流动负债 1,131.00 1,320.27 1,320.27 1,320.27 1,320.27 EBITDA 557.77 626.31 851.21 1,027.83 1,260.95
  长期借款 1,131.00 1,320.27 1,320.27 1,320.27 1,320.27 EPS（摊薄） 0.38 0.40 0.42 0.54 0.71

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

负债合计 5,799.37 8,283.80 8,386.16 9,116.51 9,434.89 现金流量表 单位: 百万元
 少数股东权益 361.94 352.18 352.18 352.18 352.18 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 2,145.81 2,247.03 2,454.27 2,732.75 3,103.92 经营活动现金流 -10.91 1,234.61 809.67 642.25 1,032.90

负债和股东权益 8307.12 10883.01 11192.62 12201.44 12890.99   净利润 122.14 105.90 215.91 278.48 371.17

  折旧摊销 245.89 320.78 373.01 431.76 509.31

  财务费用 125.95 140.67 146.03 167.64 180.61
重要财务指标 单位: 百万元   投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
主要财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -472.51 711.84 65.95 -244.80 -40.05

营业收入 8,794.68 10,907.46 13,657.97 16,797.68 20,439.22   其它 -32.40 -44.58 8.77 9.17 11.87
  同比(%) 67.75% 24.02% 25.22% 22.99% 21.68% 投资活动现金流 -1,418.36 -1,192.24 -1,097.25 -1,003.62 -771.75

归属母公司净利润 110.92 115.66 215.91 278.48 371.17   资本支出 -1,418.36 -1,192.24 -1,097.25 -1,003.62 -771.75
  同比(%) -6.70% 4.28% 86.67% 28.98% 33.28%   长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

毛利率(%) 18.19% 17.63% 17.78% 17.72% 17.71%   其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ROE(%) 6.59% 5.27% 9.19% 10.74% 12.72% 筹资活动现金流 1,329.15 -21.59 245.30 432.36 -180.61
每股收益(元)                0.38                0.40                0.42                0.54                  0.71 吸收投资 666.80 0.00 0.00 0.00 0.00
P/E                   48                   46                   28                   21                     16 借款 838.40 200.48 400.00 600.00 0.00
P/B                1.39                1.33                2.42                2.18                  1.92 支付利息或股息 183.45 220.33 154.70 167.64 180.61
EV/EBITDA 11.04 10.15 11.42 10.04 8.19 现金净增加额 -100.12 20.78 -42.28 70.99 80.55  
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