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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 年报摘要。公司 12 年实现收入 27.69 亿元，同比增长 77.94%；实现利润总额 2.14

亿元，同比增长 68.02%；归属母公司净利润 1.03 亿元，同比增长 24.69%；归母

扣非净利润 4958.55 万元，同比增长 86.46%；基本每股收益 0.63 元。 

 2012 年公司收入增长 77.94%，增速主要来自房地产业务大幅结算 12.3 亿元，

商业部分略有下降。（1）商业部分：商品销售收入较上年同期减少 3.22%，主

要受到 2012 年宏观经济低迷影响。（2）房地产：收入增长 1645.93%，主因野鸭

湖房地产公司本期白龙潭住宅项目结转收入；同时控股子公司江苏百大并纳入合

并范围，其 7-12 月项目销售收入纳入合并增加所致。（3）旅游服务业务：收入

同比增加 12.16%，，主要原因为公司的控股子公司云上四季公司新开门店营业收

入增加所致。（4）物业服务：收入同比增加 11.87%。（5）商业租赁及服务：

营业收入较上年同期增加 16.05%，主要原因为公司及公司的全资子公司新西南商

贸公司新天地购物中心、新西南购物中心租赁收入较上年同期增长所致。 

 经常性净利润占比提升至 47.9%，盈利质量不断提升。公司经常性利润占净利润

比重逐年提升，出公司通过一系列资产剥离和收购，主业价值得到体现。公司 12

年经常性净利润增加主要来自两方面：（1）我们估算地产业务结算贡献净利润

至少 3000 万元；（2）2011 年并购的新西南购物中心净利润在当年计入非经常损

益，在 2012 年并表计入经常性损益，我们估算此项将增加净利润 2000 万元左右。

（新西南自身也有公允价值变动造成的非经常性损益）。 

 14 年将迎业绩爆发，股权激励计划可行性强。公司明确战略，将以购物中心扩

张为主，住宅地产逐步萎缩。目前主要商业储备项目为呈贡新都会购物中心（10

万平米）和高新区商业地产出租项目，预计从 2014 年开始贡献业绩。保守计算

公司 13-15 年非地产业务贡献经常性 EPS 分别为 0.36、0.48、0.60 元。复合增速

至少 24%。若考率公司战略落定后新增项目，预计复合增速可达 30%以上。公司

拟定股权激励草案，未来符合增速将达 46%，按 12 年扣非净利润 EPS0.3 元为基

数，需达到解锁条件，未来地产业务贡献合计需 2.5 亿元（未来地产保守可结算

利润 5 亿元），可行性强。我们维持公司“买入”评级。 

经营指标（百万）（12 年后为扣

除地产和非经常项目后的数据） 
2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入（扣除地产业务） 1450.77 1534.87 1692.98 1900.58 2123.15 

增长率（%）11 年以非地产为基数 13.02% 6.08% 10.00% 12.26% 11.71% 

归母经常性净利润(百万) 18.72 49.58 59.79 79.81 98.57 

增长率（%） 135.31% 164% 21.03% 33.49% 23.50% 

每股收益（元） 

12 年后经常性除地产业务 
0.11 0.30 0.36 0.48 0.60 

市盈率（市值扣除地产净利润后） 72.73  26.67  22.22  16.67  13.33  
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1、年报摘要 

公司 2012年实现营业收入 27.69亿元，同比增长 77.94%；实现利润总额 2.14

亿元，同比增长 68.02%；归属母公司净利润 1.03 亿元，同比增长 24.69%；归母扣

非净利润 4958.55万元，同比增长 86.46%；基本每股收益 0.63元。 

 

2、年报点评 

 2012 年公司收入增长 77.94%，增速主要来自房地产业务大幅结算 12.3 亿元，

商业部分略有下降。公司 2012年收入增长 77.94%，（1）商业部分：商品销售商

品销售收入较上年同期减少 3.22%，主要受到 2012 年宏观经济低迷，消费零售

市场受到拖累影响。（2）房地产业务：房地产收入增长 1645.93%，主要原因为

本公司的控股子公司野鸭湖房地产公司本期白龙潭住宅项目预售房款结转收

入；同时本公司的控股子公司江苏百大自 2012 年 6 月 30 日作为非同一控制下

的企业合并纳入合并范围，其 7-12月项目销售收入纳入合并增加所致。（3）旅

游服务业务：收入较上年同期增加 12.16%，，主要原因为公司的控股子公司云上

四季公司探索有自身特点的经济性型酒店的连锁发展模式，在稳步做好现有门

店经营工作的同时，持续做好新项目的开发和储备，新开门店营业收入增加所

致。（4）物业服务：营业收入较上年同期增加 11.87%，主要原因为本公司的全

资子公司云南百大物业服务公司物业管理对象增加，相关物业服务收费增加，

物业收入较上年同期增长。（5）商业租赁及服务：营业收入较上年同期增加

16.05%，主要原因为公司及公司的全资子公司新西南商贸公司新天地购物中心、

新西南购物中心租赁收入较上年同期增长所致。 

分区域看：云南地区：营业收入较上年同期增加 68.40%，主要原因为本公司的

控股子公司野鸭湖房地产公司本期白龙潭住宅项目预售房款结转收入，相应营

业收入增长。江苏地区：营业收入较上年同期增加 2,864.04%，主要原因为本公

司的控股子公司江苏百大自 2012年 6月 30日作为非同一控制下的企业合并纳

入合并范围，其 7-12月项目销售收入纳入合并增加所致。北京地区：营业收入

主要为物业管理收入，本期无重大变动。上海地区和宁夏地区营业收入为本公

司的控股子公司云上四季公司本期在上海、宁夏新增门店取得的营业收入。 

 

表 1：公司分行业营业收入及其增速 

单位（百万） 分行业 2012 年营业收入 2011 年营业收入 同比增长 

1 商品销售 1127.78 1165.28 -3.22% 

2 房地产 1233.87 70.67 1645.93% 

3 旅游服务 188.32 167.91 12.16% 

4 物业服务 36.68 32.79 11.87% 

5 商业租赁及服务 98.40 84.79 16.05% 

 
合计 2685.06  1521.44  76.48% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 2：公司分地区营业收入及其增速 
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单位（百万） 分行业 2012 年营业收入 2011 年营业收入 同比增长 

1 云南地区 2553.67  1516.44  68.40% 

2 北京地区 0.90  0.67  34.19% 

3 江苏地区 128.41  4.33  2864.04% 

4 上海 2.06  0.00  NA 

 
合计 2685.06  1521.44  76.48% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 2012 年公司主营业务毛利率下降 2.27%至 27.01%，主要原因为房地产毛利率大

幅下滑所致。分行业看，商品零售毛利率上升 1.80%至 16.99%；房地产业务毛

利率下滑 32.40%至 22.14%，主要原因为本公司的控股子公司野鸭湖房地产公司

所开发的野鸭湖项目与呈贡白龙潭住宅项目属于不同的物业类型（前者是公务

员小区，毛利率显著低于别墅）。由于本期结转的主要为呈贡白龙潭项目收入，

上年同期结转的主要为野鸭湖项目收入，因此导致毛利率大幅下滑。旅游服务

毛利率小幅上升 1.04%，物业服务毛利率较上年同期降低 7.79%，主要原因为物

业成本较上年同期有所上升，主要是人力成本有所增加，另外公司的控股子公

司江苏百大自 2012 年 6 月 30 日作为非同一控制下的企业合并纳入合并范围，

其 7-12月物业收入纳入合并抵销，其他部分物业收入也为合并范围内业务，在

上表列示收入数据中已做抵销，本期物业服务收入抵销收入为 1104.68 万元，

导致上表中毛利率下降。 

 

表 3：公司分地区营业收入及毛利率变动情况 

单位（百万） 2012 年营业收入 2011 年营业成本 毛利率 较 2011 年毛利率变动 

商品销售 1,127.78 936.11 16.99% 1.80% 

房地产 1,233.87 960.69 22.14% -32.40% 

旅游服务 188.32 19.35 89.73% 1.04% 

物业服务 36.68 43.77 -19.35% -7.79% 

商业租赁及服务 98.40 0.00 100% 
 

合计 2,685.06 1,959.93 27.01% -2.27% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 

表 4：销售费用细分项目 

单位（百万） 销售费用分项 2012 年 2011 年 同比增长 

1 职工薪酬 43.11  34.01  26.74% 

2 广告宣传费 13.95  15.51  -10.10% 

3 运费 7.98  8.24  -3.05% 

4 水、电费 13.84  14.19  -2.45% 

5 租赁费 27.37  19.06  43.60% 

6 销售代理及佣金 5.14  2.73  88.17% 

7 折旧费 5.05  5.31 -4.97% 

8 长期待摊费用摊销 10.72  7.11  50.92% 
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9 低值易耗品摊销 3.80  2.49  52.61% 

10 办公通讯应酬费 2.32  2.22  4.54% 

11 汽车燃料费 0.79  0.51  55.53% 

12 劳动保护费 1.52  0.38  299.07% 

13 修理费 2.21  0.95  131.56% 

14 保洁费 9.57  6.89  38.79% 

15 中介机构费 0.17  0.08  122.56% 

16 其他 9.96  9.41  5.83% 

 
合计 157.50  129.10  22.00% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 5：管理费用细分项目 

单位（百万） 管理费用分项 2012 年 2011 年 同比增长 

1 职工薪酬 84.36 76.88 9.74% 

2 水、电费 4.77 3.96 20.61% 

3 租赁费 59.54 44.19 34.74% 

4 折旧、摊销费 17.52 18.27 -4.08% 

5 长期待摊费用摊销 5.12 4.27 19.85% 

6 低值易耗品摊销 1.47 0.32 361.44% 

7 办公通讯费应酬费 16.82 16.10 4.47% 

8 汽车燃料费 3.11 2.43 28.07% 

9 中介机构费 12.70 5.48 131.52% 

10 费用性税金 5.20 7.16 -27.35% 

11 修理费 7.27 9.83 -26.06% 

12 人力资源开发费 0.29 1.06 -72.26% 

13 上市费 0.50 1.35 -63.15% 

14 物管费 0.42 0.22 89.16% 

15 其他 5.62 5.86 -4.17% 

 
合计 224.71 197.36 13.85% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 6：财务费用细分项目 

项目 2012 年 2011 年 同比增长 

利息支出 89.55  68.01  31.67% 

减：利息收入 4.19  3.88  8.12% 

加：汇兑损失 
   

减：汇兑收益 0.37  
 

NA 

其他 8.25  5.94  38.98% 

合计 93.24  70.07  33.07% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 7：公司经常性利润占比逐年提升，盈利质量持续改善 

单位（百万） 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

非流动资产处臵损益  4.92  -0.05  0.05  22.77  17.36  

计入当期损益的政府补助，但与公司正

常经营业务密切相关，符合国家政策规

定，按照一定标准定额或定量持续享受

的政府补助除外 

0.00  0.00  0.14  0.66  5.96  

企业取得子公司、联营企业及合营企业

的投资成本小于取得投资时应享有被

投资单位可辨认净资产公允价值产生

的收益 

0.00  0.00  0.00  0.00  19.78  

除同公司正常经营业务相关的有效套

期保值业务外，持有交易性金融资产、

交易性金融负债产生的公允价值变动

损益，以及处臵交易性金融资产、交易

性金融负债和可供出售金融资产取得

的投资收益 

0.00  0.00  0.00  0.00  -0.07  

债务重组损益 0.00  0.00  0.00  0.29  0.00  

同一控制下企业合并产生的子公司期

初至合并日的当期净损益  
0.00  50.54  17.78  31.34  0.00  

与公司正常经营业务无关的或有事项

产生的损益  
-0.22  0.19  0.00  0.00  0.00  

采用公允价值模式进行后续计量的投

资性房地产公允价值变动产生的损益  
36.73  32.06  21.55  18.90  19.19  

受托经营取得的托管费收入  1.50  1.50  0.00  0.00  0.00  

除上述各项之外的其他营业外收入和

支出  
-1.32  -0.19  -0.47  -0.74  0.65  

所得税影响额 -8.92  -8.09  -5.35  -9.16  8.32  

少数股东权益影响额  -0.39  -0.22  -0.51  -7.71  0.73  

非经常利润合计 32.31  75.74  33.19  56.34  53.83  

扣除非经常性损益后归属于上市公司

股东的净利润 
4.61  14.16  11.30  26.59  49.59  

经常性损益占比 12.5% 15.8% 25.4% 32.1% 47.9% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 8：主要子公司经营情况 

主要子公司名称 持股比例 收入 净利润 权益净利润 

昆明百货大楼商业有限公司 80% 499.36  19.12  15.29  

昆明百货大楼（集团）家电有限公司 80% 514.21  8.62  6.90  

昆明百大集团野鸭湖房地产开发有限公司 59.93% 1107.82  120.07  71.96  

昆明百大房地产开发经营有限公司 100% 0.02  -3.32  -3.32  

云南百大房地产有限公司 100% 0.00  34.59  34.59  

云南云上四季酒店管理有限公司 0.94 97.89  -1.25  -1.17  

昆明百货大楼家有宝贝商贸有限公司 76% 130.60  2.16  1.64  
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昆明新西南商贸有限公司 100% 64.56  34.28  34.28  

江苏百大实业发展有限公司 86.94% 192.05  3.46  3.01  

昆明创卓商贸有限责任公司 100% 49.99  8.98  8.98  

昆明吴井房地产开发有限公司 49% 7.39  -35.55  -17.42  

合计 
 

2656.48  191.16  154.74  

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

3、盈利预测和投资建议 

公司今年拟定股权激励草案的同时，制定了未来以商业为主的战略方向，但具体项目

尚未落定，因此，我们采用保守的计算方法（仅考虑目前已有的项目）对公司进行盈利

预测。我们认为，因为公司未来扩张将以购物中心（出租）模式为主，且将持有自有物业

并按照投资性房地产公允价值进行计量，不存在折旧或租金费用，仅承人工、水电、管

理等费用。 

根据现有项目，我们预计公司 2013-2016 年归属上市公司净利润（不含并表地产及联

营、合营公司投资收益）分别为：5979 万元、7981 万元、9857 万元和 11623 万元，对应

不含地产 EPS 为 0.36、0.48、0.60 和 0.70 元。未来地产业务贡献净利润底线合计为 4.5

亿元（考虑经百、大理项目后应该在 5 亿元以上，若按照实价正向估测，约在 8 亿元-9

亿元左右，但我们以存货为基础的保守预测为主）。目前公司股价 10.68 元，若剔除地产

业务贡献的保守EPS2.7元，对应非地产业务股价为 8元，对应 2013-15年PE分别为 22.22、

16.67 和 13.33 X，我们给予公司“买入”评级。 

关于股权激励的可行性分析，2012 年股权激励基数经常性 EPS 为 0.3 元，若按照股

权激励要求，13-16 年经常性 EPS 应该达到 0.36、0.84、1.07、1.37 元；对应每年地产业

务分别需要结算 0、0.36、0.47、0.67 元，合计地产业务需贡献 EPS1.50 元，折净利润 2.47

亿元，公司目前地产储备项目按最保守的估算业绩可以达到股权激励要求。 

但我们同时强调，公司制定激励计划，更多是促进了公司主营商业经营的发展（而

非仅仅地产业务结算贡献，尽管地产利润极为可观。因为如果仅由地产业务结算贡献利润，

2016 年之后地产结算殆尽，将会出现业绩断层，资本市场的理性预期将会拖累公司股价，

从而不利于股权激励授予者的利益），公司的战略中心调整也印证了我们的判断。公司在

云南地区积累的品牌声誉将利于公司门店的外延扩张。公司未来的扩张项目将成为其估值

提升的重要驱动力。 
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表 9：损益表分季度指标 

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

营业收入 421.56 348.41 490.66 1,508.12 2,768.74 

营业收入增速 YOY 3.70% 5.26% 39.87% 222.43% 77.94% 

营业成本 288.39 218.63 322.32 1,148.02 1,977.36 

综合毛利率（左） 31.59% 37.25% 34.31% 23.88% 28.58% 

综合毛利率变动幅度 6.44% 6.62% 4.83% -12.70% -2.15% 

营业税金及附加 11.23 11.61 19.20 84.62 126.67 

销售费用 37.38 33.33 40.91 45.88 157.50 

销售费用增速 33.56% 13.07% 25.26% 17.73% 22.00% 

管理费用 45.95 53.47 56.27 69.02 224.71 

管理费用增速 19.74% 21.18% 21.89% 0.47% 13.85% 

财务费用 23.09 23.35 24.50 22.30 93.24 

期间费用率 25.25% 31.62% 24.80% 9.10% 17.17% 

销售费用率 8.87% 9.57% 8.34% 3.04% 5.69% 

管理费用率 10.90% 15.35% 11.47% 4.58% 8.12% 

财务费用率 5.48% 6.70% 4.99% 1.48% 3.37% 

资产减值损失 -0.02 6.08 -0.10 -2.16 3.80 

公允价值变动净收益 0.00 -1.51 -4.44 25.14 19.19 

投资净收益 0.35 18.06 -0.29 -15.53 2.59 

其中：对联营和合营企业的投资收益 0.35 -1.72 -0.18 0.00 0.00 

营业利润 15.88 18.48 22.83 150.05 207.24 

加：营业外收入 3.46 0.93 0.61 3.09 8.09 

减：营业外支出 0.10 0.14 0.47 0.78 1.50 

其中：非流动资产处臵净损失 0.01 0.00 0.00 0.10 0.11 

利润总额 19.24 19.27 22.97 152.35 213.83 

减：所得税 8.29 2.93 8.29 35.59 55.10 

净利润 10.95 16.34 14.68 116.76 158.73 

减：少数股东损益 -0.37 0.07 6.67 48.94 55.31 

归属于母公司所有者的净利润 11.32 16.27 8.01 67.81 103.41 

归母净利润增速 55.77% 243.87% 139.73% 0.32% 24.69% 

销售净利率（右） 2.69% 4.67% 1.63% 4.50% 3.73% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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