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增 持 
探索经营新模式 股权激励有保障 

——宏图高科（600122）调研简报—— 

 

投资观点： 

 电子商贸继续探索新型经营模式。2012 年电子商贸业务受市场需求

影响，消费类电子产品需求增速下滑，公司此项业务增速中枢同步

下移，预计全年增长 10%左右，净利润受费用和税率影响将慢于收

入增速，我们预计在 5%-8%之间。2013 年，公司将在积极借鉴国内

外先进经验情况下，继续探索宏图三胞的经营模式，计划关闭一批

盈利情况不佳的门店，重点发展以商超为依托的“店中店”，预计全

年新开 200 家此类门店，保证电子商贸板块业绩稳定增长。 

 工业制造增速平稳。公司制造业板块尚没有追加投资计划，只是对

内部生产技术、生产流水线和生产工艺进行及时改进。虽然 2012 年

下游需求端处于低迷状态，但是公司在产能方面并未出现闲置情况，

全年均处于全开工状态。由于公司不打算对工业制造领域进行投资

扩产，预计 2012--2013 年公司工业板块增速将保持在平稳状态，预

计增速在 5%左右。 

 地产业务成为新增利润主要来源。公司目前地产业务板块只有“上

水园”项目，分为一期、二期、三期。其中一期为高层住宅项目，

除了小部分商铺和车位外，住宅部分已经全部结算。二期、三期为

别墅项目，开发面积同为 5 万平米，除去前期已经结算部分，剩余

部分公司计划在 2014 年前全部结算完毕。我们预计 2012 年和 2013

年地产将分别贡献 4000 万元和 5000 万元利润，成为公司利润增长

的主要来源。 

 股权激励计划凸显公司信心。公司公布的股权激励计划的行权条件

主要为：相对于 2011 年，公司 2012 年到 2015 年净利润增速的下限

分别为 15%、30%、45%和 60%，从公司目前发展状态和未来发展规

划来看，行权条件并不算高，预计行权的可能性较大。公司选择在

此时公布股权激励计划，一方面反映出公司认为近几年业绩将有较

强保障，另一方面凸显出管理层对公司中长远发展保持高度自信。 

 盈利预测和投资建议。从利润增量来说，电子商贸行业受制于需求

低迷和行业竞争，预计利润增速将保持在低位。工业制造业由于公

司并未追加投进行产能扩建，预计利润贡献将保持在一个较为稳定

的水平。地产行业将成为 2012 年-2013 年利润增量的主要来源，也

将成为公司股权激励计划实施的重要支撑。未来，随着公司经营模

式逐步走向成熟化，“统采+自营”优势将会逐步显现，对此我们将

保持密切关注。预计 2013年到 2014年公司 EPS分别为 0.26元和 0.30

元，给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济再次下探，门店扩张计划受阻。 
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基础数据 

总股本(万股) 113279 

流通A股(万股) 113279 

52周内股价区间(元) 3.53-4.95 

总市值(亿元) 46.45 

总资产(亿元) 131.72 

每股净资产(元) 4.87 

当前价（元） 4.10 
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表：利润预测（单位：百万元 ） 

  2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 13493 14707 16178 18766 

营业总成本 13220 14357 15751 18278 

    营业成本 12076 12936 14125 17287 

    营业税金及附加 41 56 65 76 

    销售费用 711 802 901 119 

    管理费用 225 401 475 598 

    财务费用 165 175 185 198 

    资产减值损失 2 (13) 0 0 

营业利润 295 351 427 488 

    加：营业外收入 18 12 12 12 

    减：营业外支出 8 6 6 6 

利润总额 305 357 433 494 

    减：所得税 84 99 110 121 

净利润 221 258 323 373 

    减：少数股东损益 20 20 25 28 

    归属于母公司所有者的净利润 201 238 298 345 

每股收益（元） 0.18 0.21 0.26 0.30 

数据来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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地址：重庆市江北区桥北苑 8 号西南证券大厦 7 楼 

邮编：400023 

电话：（023）63725713 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 层 

邮编：100033 

电话：（010）57631234 
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