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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 2013 年 1 季度净利润同比下滑 49%。公司发布一季度业绩报告称，

报告期内，归属于母公司所有者的净利润为 3107.24 万元，较上年同

期减少 48.93%；营业收入为 20.83 亿元，较上年同期增加 16.18%；

基本每股收益为 0.06 元，较上年同期减少 45.45%。 

 华东门店亏损以及一次性关店费用增加导致净利润大幅下降。2013

年第一季度公司综合毛利率为 20%，与去年同期基本持平。13 年 1

季度净利润 3107 万元，比 12 同期 6084 万元下降近 3 千万元。主要

原因（1）华东的 5 家门店 1 季度亏 2 千万，随着泰州、常州，1 季

度已经关店，未来两季度华东地区将逐步减亏。（2）易买得关闭 4

家门店带来的一次性的关店赔偿损失及遣散员工工资。这 2 千万元左

右为一次性费用，预计不会在未来体现。13 年 1 季度销售费用率

14.2%，同比上升 16%，管理费用率 2.5%，同比上升 7%，财务费用

率 0.01%，占比很小，对利润的影响微弱。考虑到一次性费用未来不

会体现，一季度为全年业绩低点，我们判断未来盈利将逐季改善。 

 未来加强渠道下沉，受益城镇化引领的消费能力。福建及华东地区的

零售企业竞争愈发激烈，公司外延扩张速度预计放缓，未来将会加强

渠道下沉力度，计划每年与十多家供销社合作，深入县级市场和发达

乡镇市场，伴随着城镇化趋势引领的居民消费能力的提升，广泛而深

入的销售网络将从中获益。 

 盈利预测和投资建议。公司在福建地区具有较强的网点规模优势，同

时公司门店在渠道下沉方面具有先发优势，近年来门店扩张相对处于

较快水平，但扩张过程中整合难度不断加大，部分地区培育期较长，

制约公司短期业绩释放，预计 2013 年公司业绩将见底。公司未来将

加大渠道下沉力度，计划每年十多家加快与供销社合作，将受益于

城镇化进程带来的新增消费能力，同时公司作为大股东陈发树唯一

上市公司平台，看好未来公司资本运作能力。我们预计 2013-2015 年

EPS 分别为 0.21 元、0.24 元、0.27 元。维持公司“增持”评级。 

主要经营指标 （13 年按收购后） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 5686.51 6662.46 7875 9093 10408 

增长率（%） 30.30% 17.16% 18.20% 15.46% 14.46% 

归母净利润(百万) 146.18 159.53 112 128 145 

增长率（%） 89.35% 9.14% -29.77% 14.08% 13.51% 

每股收益 0.270 0.295 0.207 0.236 0.268 

市盈率 18.78  17.21  24.50  21.48  18.92  
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表 1：损益表分季度指标 

财务指标 2012 Q1 2013 Q1 2013Q1-2012Q1 

营业收入 1,793.01 2,083.06 290.05 

营业收入增速 YOY 13.04% 16.18%  

营业成本 1,443.22 1,675.70 232.48 

综合毛利率（左） 19.51% 19.56%  

毛利润 233.72 336.97 103.25 

综合毛利率变动幅度 0.53% 0.05%  

营业税金及附加 11.62 15.67  

销售费用 220.34 296.56 76.21 

销售费用增速 18.50% 34.59%  

管理费用 41.44 51.43 10.00 

管理费用增速 -11.81% 24.13%  

财务费用 1.30 0.17 -1.14 

期间费用率 14.67% 16.71%  

销售费用率 12.29% 14.24%  

管理费用率 2.31% 2.47%  

财务费用率 0.07% 0.01%  

资产减值损失 -0.98 -0.01 0.96 

公允价值变动净收益 0.00 0.00  

投资净收益 0.00 0.00  

其中：对联营和合营企业的投资收益 0.00 0.00  

营业利润 76.05 43.55 -32.51 

加：营业外收入 6.06 1.59 -4.47 

减：营业外支出 1.66 0.99 -0.67 

其中：非流动资产处置净损失 1.47 0.21 -1.26 

利润总额 80.46 44.15 -36.31 

减：所得税 20.92 14.30 -6.62 

净利润 59.54 29.85 -29.69 

减：少数股东损益 -1.30 -1.23 0.07 

归属于母公司所有者的净利润 60.84 31.07 -29.77 

归母净利润增速 15.73% -48.93%  
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表 2：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 2012A 2013E 2014E 2015E 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 6,662.46         7,875.03         9,092.79         10,407.64       收益率

  减: 营业成本 5307.37 6331.53 7292.42 8346.93         毛利率 20.33% 20.34% 19.60% 19.80%

        营业税金及附加 45.59 53.89 62.23 71.22         三费/销售收入 16.53% 16.89% 17.19% 17.40%

        营业费用 972.78 1161.53 1387.33 1612.29         EBIT/销售收入 3.24% 2.72% 1.40% 1.31%

        管理费用 158.70 207.14 220.91 234.21         EBITDA/销售收入 5.71% 5.17% 4.71% 4.18%

        财务费用 -5.96 -15.22 -25.82 -34.16         销售净利率 2.43% 2.27% 1.35% 1.33%

        资产减值损失 12.36 11.00 11.00 11.00 资产获利率

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROE 12.62% 12.09% 7.82% 8.19%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 6.63% 5.33% 3.30% 2.91%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 52.24% 55.18% 31.17% 107.04%

        营业利润 171.61 125.18 144.74 166.14 增长率

  加: 其他非经营损益 29.37 13.72 13.72 13.72         销售收入增长率 30.30% 17.16% 18.20% 15.46%

        利润总额 200.98 138.90 158.45 179.86         EBIT 增长率 136.46% -1.54% -39.33% 8.14%

  减: 所得税 50.02 32.87 37.50 42.57         EBITDA 增长率 77.78% 6.02% 7.86% 2.41%

        净利润 150.96 106.02 120.95 137.29         净利润增长率 113.83% 9.20% -29.77% 14.08%

  减: 少数股东损益 -8.57 -6.02 -6.87 -7.79         总资产增长率 57.32% 22.38% -2.01% 22.68%

        归属母公司股东净利润 159.53 112.04 127.82 145.09         股东权益增长率 105.50% 13.99% 8.49% 8.93%

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E     经营营运资本增长率 -35.83% -50.39% 15.00% -40.83%

        货币资金 1142.23 1421.26 2084.25 2162.38 资本结构

        应收和预付款项 551.73 463.90 707.14 633.24         资产负债率 58.35% 61.46% 60.51% 64.85%

        存货 719.41 832.70 954.97 1091.20         投资资本/总资产 10.32% 6.93% 2.25% -11.12%

        其他流动资产 9.59 9.59 9.59 9.59         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        长期股权投资 22.40 22.40 22.40 22.40         流动比率 1.23 1.16 1.35 1.42

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.83 0.81 0.94 1.05

        固定资产和在建工程 440.42 314.92 290.14 265.36         股利支付率 10.97% 17.91% 0.00% 0.00%

        无形资产和开发支出 29.04 25.79 22.54 19.29         收益留存率 89.03% 82.09% 100.00% 100.00%

        其他非流动资产 488.39 244.20 0.00 0.00 资产管理效率

        资产总计 3403.21 3334.75 4091.03 4203.47         总资产周转率 2.04 1.96 2.36 2.22

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 18.79 19.61 25.01 31.34

        应付和预收款项 2010.23 1936.47 2571.79 2546.94

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         应收账款周转率 445.50 485.66 447.85 489.94

        其他负债 81.41 81.41 81.41 81.41         存货周转率 7.12 7.38 7.60 7.64

        负债合计 2091.64 2017.88 2653.20 2628.35 业绩和估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E

        股本 541.50 541.50 541.50 541.50         EBIT 184.24 181.40 110.06 119.02

        资本公积 336.73 336.73 336.73 336.73         EBITDA 324.70 344.23 371.28 380.24

        留存收益 441.84 553.88 681.70 826.79         NOPLAT 125.42 114.25 73.54 80.38

        归属母公司股东权益 1320.07 1432.11 1559.93 1705.02         净利润 146.18 159.53 112.04 127.82

        少数股东权益 -8.50 -14.52 -21.38 -29.18         EPS 0.270 0.295 0.207 0.236

        股东权益合计 1311.57 1417.60 1538.55 1675.84         BPS 2.139 2.438 2.645 2.881

        负债和股东权益合计 3403.21 3435.47 4191.75 4304.20         PE 18.78 17.21 24.50 21.48

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 476.77 239.72 613.08 19.89         PB 2.37 2.08 1.92 1.76

        投资性现金净流量 -320.35 10.47 10.47 10.47         PS 0.48 0.41 0.35 0.30

        筹资性现金净流量 3.48 28.84 39.44 47.77         PCF 5.54 5.76 11.45 4.48

        现金流量净额 159.91 279.03 662.99 78.13         EV/EBIT 5.10 9.16 12.62 6.14
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期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 
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