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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 年报和一季报摘要。公司 12 年收入 60.28 亿元，同比减少 8.38%，主要原因来自地产项目

确认减少 4.34 亿元以及合并范围影响；实现净利润 5803 万元，同比增长 8.83%；扣非净利

润 5581 万元，同比下降 65%。每股收益 0.404 元，并每 10 股转增 10 股派 1.6 元。2013 年

1 季度，公司收入 19.55 亿元，同比增加 21.88%；全部来自商业主业；净利润 1.29 亿元，

去年同期仅为 95 万元；扣非净利润 1.29 亿元，去年同期仅为 216.5 万元。13 年 1 季度每股

收益为 0.90 元。 

 12 年毛利率提升 1.39%至 22.44%，13 年 1 季度毛利率提升 1.68 至 22.26%。12 年商业提

升 0.48 个百分点至 19.95%，地产毛利率由 25.41%大幅提升至 44.15%。13 年 1 季度公司整

体毛利率显著提升 1.68 个百分点至 22.26%，江苏省外门店表现强劲，大幅贡献提升毛利率。

公司 1 季度并无地产业务结算，毛利率提升完全来自商业门店经营效率的提升。 

 2012 年期间费用率上升 3.09 个百分点，民营机制对业务管理人员进行强有力的业绩考核和

费用控制导致 2013 年 1 季度费用大幅度下降，期间费用率从 17.85%下降到 12.31%。12

年公司期间费用率上升 3.09 个百分点，主要来自辞退福利计提（影响约 0.1 亿），以及财

务费用的大幅上升。未来公司计划将通过新店分流，以及加强绩效考核等方式进一步压缩

人工费用，未来三年计划将公司人员费用率从 7%降低至 3%，此举将带来巨大业绩弹性空

间。13 年 1 季度公司费用率大幅下降 5.54 个百分点，主要来自 4 个方面：（1）公司前期

辞退福利费用已经计提完毕，本期无需计提此项费用（估算此项将减少费用支 2000 万左右）；

（2）公司项目陆续开工，利息费用进入资本化阶段，财务费用减少约 1000 万；（3）公司

冗员逐步分流至新门店带来人效提高；（4）公司 SAP 系统的应用所带来的精细化管理效应，

同时加强绩效考核，对业绩未达到考核要求者工资水平下调（销售费用因此减少约 1000 万）。 

 盈利预测和投资建议。13 年 1 季度业绩释放主要来自于毛利率提升和费用金额大幅下降带

来的双重刺激。具体看，收入增速、毛利率双升带来 1.05 亿元的毛利额增量，期间费用减

少近 4500 万。由此，公司净利率从去年 1 季度的 0.07%跃升至 13 年的 6.65%。从门店角度

看，公司主力门店中央商场实现净利润 4461 万元，其他地区门店实现利润约 8472 亿元，1

季度公司所有门店均实现盈利。我们认为公司引入民营机制和严格绩效考核，带来公司运

营效率大幅提升的势头将会在 2013 年全年持续。预计 2013-2015 年商业部分 EPS 分别为 3.2

元、4.53 元和 5.79 元（地产结算仍有不确定性），上调公司评级至“买入”。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 6579.00  6027.83  8089  9723  11240  

增长率（%） 33.24% -8.38% 34.20% 20.20% 15.60% 

归母净利润(百万) 53.33  58.04  463  650  831  

增长率（%） 14.34% 8.83% 698.00% 40.34% 27.83% 

每股收益 0.372  0.404  3.226  4.528  5.788  

市盈率 120.80  111.00  13.91  9.91  7.75  
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1、年报摘要： 

公司 2012 年实现营业收入 60.28 亿元，同比减少 8.38%，实现归属于母公司

净利润 5,803.65 万元，同比增长 8.83%；实现扣非净利润 5581.67 万元，同比下降

65.01%。每股收益 0.404 元，并每 10 股转增 10 股，派发 1.6 元。 

2、年报点评： 

 2012 年公司收入减少 8.38%，主要原因来自地产项目确认减少以及合并范围

影响。（1）公司 2012 年合并报表营业收入 60.28 元，同比减少 8.38%。收

入减少的原因主要为子公司房地产项目确认收入减少：公司 2012 年房地产

业务确认收入 3.43 亿元，较 2011 地产 7.77 亿元减少了 4.34 亿元。（2）商

业部分，公司 2012 年实现营业收入 55.85 亿元，较去年下降-2.27%，主要受

到合并范围变动影响，按门店看，公司 2012 年各百货连锁店销售收入均有一

定幅度的增长。（3）分地区看，江苏地区收入下降 12.63%，主要由于房地

产结算减少，山东、河南以及湖北地区增速较快。（4）从母公司报表看，主

力门店中央商场 2012 年收入 28.39 亿元，同比增长 8.20%。 

 

表 1：分行业收入情况（百万）     

行业 营业收入 营业成本 毛利率（％） 
营业收入比上

年增减(%)  

营业成本比上

年增减(%)  

毛利率比上年

增减（%）  

商业  
5585.26 4471.04 19.95 -2.27 -2.85 

增加 0.48 个

百分点  

房地产业  
342.75 191.42 44.15 -55.89 -66.97 

增加 18.74 个

百分点  

旅游服务业  
4.03 3.46 14.16 548.31 1,612.24 

减少 53.34 个

百分点  

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 2：分地区收入情况（百万）   

地区  2012 年营业收入  营业收入比上年增减（％）  

江苏  5355.94 -12.63  

山东  238.77 12.39  

河南  243.64 66.67  

湖北  93.70 2,145.80  

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 2012年公司毛利率提升 1.39%至 22.44%。公司 2012年综合毛利率上升 1.39%，

其中商业毛利率上升 0.48 个百分点至 19.95%，地产毛利率由 25.41%大幅提

升至 44.15%。从母公司报表看，中央商场门店毛利率略有下降，从 2011 年

23.56%下降 2.07 个百分点至 21.50%。 

 2012 年公司期间费用率上升 3.09 个百分点侵蚀部分业绩，主要来自冗员处

臵的辞退福利计提（影响约 4000 万，以及财务费用的大幅上升。公司 2012
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年前 3 季度期间费用率控制较好，期间费用率仅上升 1.05 个百分点，但第 4

季度管理费用突然激增 6049 亿元，致使全年费用率上升 3.09 个百分点，主

要来自公司对冗员辞退福利费用的计提，大约影响在 4000 万左右。未来公

司计划将通过新店分流，以及加强绩效考核等方式进一步压缩人工费用，未

来三年计划将公司人员费用率从 7%降低至 3%，此举将带来巨大业绩弹性

空间。 

 公司 2012 年实现净利润 5,803.65 万元，同比增长 8.83%；实现扣非净利润

5581.67万元，同比下降 65.01%。公司净利润增长主要原因营业外支出较 2011

年大幅下降 1.29 亿元，同时所得税减少 3621 万元。从合并报表看，实质上

公司 2012 年毛利额下降 3216 万元，主要由于同期地产业务结算减少造成收

入下降，同时管理费用大幅增加 5072 万元，主要来自冗员辞退福利的计提

（大约 4000 万），同时财务费用大幅增加 5224 万元，主要由于公司部分项

目未达到开工条件，利息费用无法资本化所致。公司 2012 年地产业务虽有

结算，但实际并未显著贡献利润。（我们估算应在 1000 万元以下），主要

业绩仍然来自商业主业。分门店贡献利润来看，公司省外门店整体呈现接近

盈亏平衡，略有亏损的业绩表现。 

 

表 3：年度合并利润表分析       

合并利润表 2008 2009 2010 2011 2012 2012-2011 

营业收入 4,210.50 4,209.16 4,937.82 6,579.00 6,027.83 -551.17 

营业成本 3,432.56 3,363.94 3,898.55 5,194.40 4,675.39 -519.01 

毛利额 777.94  845.22  1,039.27  1,384.60  1,352.44  -32.16  

营业税金及附加 46.96 51.10 59.44 152.50 157.00 4.50 

销售费用 193.35 187.34 236.40 289.07 290.73 1.67 

管理费用 341.11 451.90 497.96 545.26 595.98 50.72 

财务费用 79.29 55.20 74.39 137.72 189.95 52.24 

资产减值损失 22.24 11.49 55.64 2.61 14.12 11.51 

投资净收益 8.50 4.97 2.81 12.02 4.25 -7.77 

营业利润 103.50 93.17 118.26 269.46 108.90 -160.56 

营业外收入 3.84 7.06 77.19 2.88 3.15 0.27 

营业外支出 13.52 8.95 130.81 144.12 15.55 -128.57 

利润总额 93.82 91.28 64.64 128.22 96.49 -31.72 

减：所得税 45.16 43.55 18.42 74.29 38.08 -36.21 

净利润 48.66 47.73 46.22 53.92 58.41 4.49 

减：少数股东损益 5.30 4.85 -0.41 0.59 0.37 -0.22 

归属于母公司所有者的净利润 43.36 42.88 46.64 53.33 58.04 4.71 

净利率 1.16% 1.13% 0.94% 0.82% 0.97% 0.15% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 4：年度母公司利润表分析       

母公司利润表 2008 2009 2010 2011 2012 2012-2011 

营业收入 1,860.60 1,962.45 2,384.07 2,623.48 2,838.52 215.04 
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营业成本 1,459.06 1,482.76 1,789.57 2,005.32 2,228.35 223.03 

毛利额 401.54 479.69 594.50 618.16 610.17 -7.99 

营业税金及附加 20.88 26.48 29.97 42.26 45.08 2.82 

销售费用 77.23 83.99 96.27 115.40 131.25 15.85 

管理费用 125.66 222.34 248.90 216.62 299.88 83.27 

财务费用 34.64 24.64 51.44 75.51 57.07 -18.44 

资产减值损失 19.51 -2.88 75.72 42.78 -14.58 -57.36 

投资净收益 7.80 4.08 16.45 11.98 2.92 -9.06 

营业利润 131.43 129.20 108.65 137.58 94.39 -43.19 

营业外收入 0.95 0.95 0.11 0.29 0.92 0.62 

营业外支出 11.82 1.52 9.55 55.15 5.52 -49.63 

利润总额 120.56 128.63 99.21 82.72 89.78 7.06 

所得税 32.88 33.87 19.03 17.24 12.38 -4.86 

净利润 87.68 94.76 80.18 65.47 77.40 11.92 

归属于母公司所有者的净利润 87.68 94.76 80.18 65.47 77.40 11.92 

净利率 4.71% 4.83% 3.36% 2.50% 2.73% 0.23% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

一季报摘要： 

2013 年 1 季度，公司实现营业收入 19.55 亿元，同比增加 21.88%；净利润 1.29

亿元，去年同期仅为 95 万元，有巨幅提升；扣非净利润 1.29 亿元，去年同期仅

为 216.5 万元。13 年 1 季度每股收益为 0.90 元。 

 

一季报点评： 

 2013 年 1 季度公司收入增加 21.88%，全部来自商业主业强劲增长，并未产

生房地产结算。从合并报表看，公司收入快速增长 21.88%，增速高于同期行

业平均水平，主要来自公司业绩考核的严格执行以及业绩与绩效挂钩，较之

前产生较强激励所致。从母公司报表看，1 季度中央商场实现收入 9.14 亿元，

同比增长 13.52%。2013 年一季度公司在没有地产业务结算的情况下，靠商

业主业增长 21.88%，体现出公司待挖掘的增长潜力巨大。 

 2013 年 1 季度公司整体毛利率显著提升 1.68 个百分点至 22.26%，中央商场

毛利率下降 1.68 个百分点至 19.93。公司 1 季度江苏省外门店表现强劲，毛

利率大幅提升，拉高整体毛利率。公司 1 季度并无地产业务结算，毛利率提

升完全来自商业门店经营效率的提升。中央商场毛利率略有小幅下降。 

 2013 年 1 季度公司费用率大幅下降 5.54 个百分点，主要由于前期冗员辞退

福利费用已经计提完毕，后续人工费用显著下降，以及项目开工带来财务费

用资本化所致。公司 2013 年 1 季度费用控制力大幅加强，三项费用在收入增

长 21.88%的情况下，绝对额均出现下降，我们推断费用率下降主要来自四个

方面：（1）公司前期冗员辞退福利费用已经计提完毕，本期无需计提此项费

用（估算此项将减少费用支 2000 万左右）；（2）公司项目陆续开工，利息

费用进入资本化阶段，财务费用减少约 1000 万；（3）公司冗员逐步分流至

新门店带来人效提高；（4）公司 SAP 系统的应用所带来的精细化管理效应，
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同时加强绩效考核，对业绩未达到考核要求者工资水平下调（销售费用因此

减少约 1000 万）。 

 2013年 1季度业绩释放主要来自于毛利率提升和费用金额大幅下降带来的双

重刺激，在严格的绩效考核下，1 季度公司所有门店均实现盈利。2013 年 1

季度，公司实现净利润 1.29 亿元，较去年 95 万元大幅提升，主要来自收入、

毛利率双提升带来 1.05 亿元的毛利额增量，以及费用严格管控下，期间费用

减少近 4500 万所致。由此，公司净利率从去年 1 季度的 0.07%跃升至 13 年

的 6.65%。从门店角度看，公司主力门店中央商场实现净利润 4461 万元，其

他地区门店实现利润约 8472 亿元。我们认为公司引入民营机制和严格绩效考

核，带来公司运营效率大幅提升的势头将会在 2013 年全年持续，预计 2013

年全年净利率将维持 1 季度高位水平。 

 

表 5：1 季度度合并利润表分析     

合并利润表 2011 Q1 2012 Q1 2013 Q1 2013-2012 

营业收入 1,759.51 1,603.99 1,955.02 351.03 

营业成本 1,418.44 1,274.03 1,519.91 245.88 

毛利额 341.06 329.96 435.11 105.15 

营业税金及附加 20.85 26.55 27.83 1.28 

销售费用 75.47 76.75 66.95 -9.80 

管理费用 162.66 167.44 141.19 -26.25 

财务费用 40.60 42.17 32.52 -9.65 

资产减值损失 2.91 4.23 2.88 -1.35 

投资净收益 0.42 0.64 0.73 0.09 

营业利润 39.00 13.46 164.47 151.01 

营业外收入 0.26 0.42 0.60 0.18 

营业外支出 26.97 2.19 0.33 -1.85 

利润总额 12.29 11.70 164.74 153.04 

减：所得税 9.06 10.64 34.80 24.15 

净利润 3.24 1.05 129.94 128.89 

减：少数股东损益 0.17 0.11 0.61 0.51 

归属于母公司所有者的净利润 3.06 0.95 129.33 128.38 

净利率 0.18% 0.07% 6.65% 6.58% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 6：1 季度母公司利润表分析     

母公司利润表 2011 Q1 2012 Q1 2013 Q1 2013-2012 

营业收入 661.95 805.14 914.00 108.86 

营业成本 502.90 631.09 731.82 100.72 

毛利额 159.05 174.05 182.18 8.14 

营业税金及附加 7.78 10.76 12.32 1.56 

销售费用 30.60 32.12 29.64 -2.48 

管理费用 95.50 94.53 59.59 -34.94 

财务费用 11.07 27.36 14.20 -13.16 
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资产减值损失 1.72 4.23 3.40 -0.83 

投资净收益 0.69 0.40 0.49 0.09 

营业利润 13.08 5.45 63.52 58.07 

营业外收入 0.05 0.03 0.03 0.00 

营业外支出 2.01 1.73 0.00 -1.73 

利润总额 11.12 3.75 63.55 59.80 

所得税 3.35 0.84 16.02 15.18 

净利润 7.77 2.92 47.53 44.61 

归属于母公司所有者的净利润 7.77 2.92 47.53 44.61 

净利率 1.17% 0.36% 5.20% 4.84% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 中央商场门店盈利预测。分季度来看，中央商场 2012 年 4 季度净利率大幅提

升，第 1-第 4 季度净利率分别为 0.36%、0.70%、3.27%、6.10%；2013 年 1

季度净利率 5.20%，我们预测未来中央商场门店净利率仍将维持较高水平，

基于4季度和2013年1季度表现，我们认为全年中央商场净利率将达到5.52%。

公司净利率提升的主要原因是，祝义才在去年成功完成股权收拢后，成为上

市公司董事长，对于高层和中层管理人员考核从之前的国有企业机制转变为

民营企业更加严厉的考核机制，强化了对集团高级管理人员的目标责任管理

与过程考核控制，从而带来制度红利。我们认为公司未来业绩将呈现 V 型反

转，预计 13 年中央商场门店收入同比增长 13.64%，EPS 将达到 1.25 元，14

年收入增速达到 15%，EPS 将达 1.56 元。 

表 7：中央商场门店业绩预测 

南京中央商场中心店 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 

营业收入（万元） 80,514.00 61,727.37 57,254.79 84,355.64 91,399.97 68549.97 68549.97 95,969.97 

营业收入增速% -0.24% 10.79% 9.26% 14.73% 13.52% 11.05% 19.73% 13.77% 

营业面积（万平米） 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 

坪效（元/平米） 12,780.00 9,798.00 9,088.06 13,389.78 14,507.93 10,880.95 10,880.95 15,233.33 

净利润 291.51 432.13 1,870.47 5,145.68 4,752.93 3,873.12 3,873.12 5,422.36 

净利率% 0.36% 0.70% 3.27% 6.10% 5.20% 5.65% 5.65% 5.65% 

EPS 0.02 0.03 0.13 0.36 0.33 0.27 0.27 0.38 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 8：损益表分季度指标 

财务指标 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2012 2013 Q1 

营业收入 1,603.99 1,293.30 1,201.72 1,928.81 6,027.83 1,955.02 

营业收入增速 YOY -8.84% 3.48% -8.51% -14.51% -8.38% 21.88% 

营业成本 1,274.03 1,041.81 920.93 1,438.62 4,675.39 1,519.91 

综合毛利率（左） 20.57% 19.45% 23.37% 25.41% 22.44% 22.26% 

综合毛利率变动幅度 1.19% -1.97% 3.77% 2.43% 1.39% 1.68% 

营业税金及附加 26.55 19.31 22.92 88.22 157.00 27.83 

销售费用 76.75 65.64 60.87 87.48 290.73 66.95 

销售费用增速 1.70% 6.69% 4.59% -6.82% 0.58% -12.77% 

管理费用 167.44 111.18 85.66 231.70 595.98 141.19 

管理费用增速 2.94% 1.02% -15.47% 35.33% 9.30% -15.68% 

财务费用 42.17 42.03 26.52 79.23 189.95 32.52 

期间费用率 17.85% 16.92% 14.40% 20.66% 17.86% 12.31% 

销售费用率 4.79% 5.08% 5.07% 4.54% 4.82% 3.42% 

管理费用率 10.44% 8.60% 7.13% 12.01% 9.89% 7.22% 

财务费用率 2.63% 3.25% 2.21% 4.11% 3.15% 1.66% 

资产减值损失 4.23 -1.74 0.60 11.02 14.12 2.88 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.64 0.31 0.00 3.29 4.25 0.73 

其中：对联营和合营企业

的投资收益 
0.00 0.00 0.00 2.13 2.13 0.00 

营业利润 13.46 15.39 84.22 -4.17 108.90 164.47 

加：营业外收入 0.42 0.37 0.77 1.58 3.15 0.60 

减：营业外支出 2.19 1.55 17.35 -5.53 15.55 0.33 

其中：非流动资产处臵净

损失 
0.00 0.22 0.52 0.55 1.07 0.02 

利润总额 11.70 14.20 67.65 2.95 96.49 164.74 

减：所得税 10.64 6.27 17.16 4.00 38.08 34.80 

净利润 1.05 7.93 50.49 -1.06 58.41 129.94 

减：少数股东损益 0.11 0.45 0.40 -0.58 0.37 0.61 

归属于母公司所有者的

净利润 
0.95 7.48 50.09 -0.48 58.04 129.33 

归母净利润增速 -69.08% 27.86% 24.10% -111.87% 8.83% 0.00% 

销售净利率（右） 0.06% 0.58% 4.17% -0.02% 0.96% 6.62% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 1：12 年收入增速下滑至-8.38%  图 2：12 年净利润增速下滑至 8.83% 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 3：12 年毛利率提升至 22.44%  图 4：12 年销售费用率上升至 4.82% 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 5：12 年管理费用率上升至 9.89%  图 6：12 年财务费用率上升至 3.15% 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 7：1 度收入同比增速回升至 21.88%  图 8：1 季度净利润激增至 1.29 亿元 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 9：1 季度毛利率微降上升至 22.26%  图 10：1 季度销售费用率同比下降至 3.42% 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 11：1 季度管理费用率下降至 7.22%  图 12：4 季度财务费用率大幅下降至 1.66% 

 

 

 
资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 9：盈利预测 

 
资料来源：宏源证券 
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