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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 一季报摘要。2013 年 1 季度公司实现营业收入 1873.95 亿元，同比增长

20.07%；实现归属母公司净利润 1.96 亿元，同比增长 9.37%；扣非归母

净利润 1.94 亿元，同比增长 9.60%；EPS0.35 元。 

 三大原因致使一季度毛利率下滑 1.63 个百分点至 18.36%。2013 年 1 季

度公司毛利率下滑 1.63 个百分点，主要来自 3 方面原因：（1）低毛利

率的黄金商品销售大幅增长 60%左右，占销售比重提升到近 20%，从而

拉低了整体毛利率；（2）奥特莱斯门店销售收入大幅增长 80%，超出

此前市场预期，奥莱毛利率仅为 11%，拉低整体毛利率；（3）公司春节

期间促销时间较长，促销力度较大，降低了毛利率。我们预计，随着金

价大幅下跌，未来黄金销售收入增速将有所放缓，同时随着公司促销力

度减弱，未来 3 个季度公司毛利率较去年同期将小幅回升。 

 费用率变化平稳，期间费用率降低 0.27 个百分点。1 季度公司费用控制

良好，其中销售费用率小幅上升 0.09 个百分点至 1.36%；管理费用微升

0.6 个百分点至 3.28%；财务费用用较上年同期减少 781.40 万元，主要原

因为去年同期公司计提短期融资券利息，本期无此项支出。 

 新春天百货开业，全年目标销售额 4 亿元。新友阿春天百货 1 月 30 日开

业，开业初期经营基本符合预期，但近期所在商圈地铁建设，影响部分

客流。预计春天百货毛利率将在 18%左右，全年贡献业绩超过 1000 万元。 

 13 年无新项目开出，天津奥特莱斯推迟至明年开业，地产或有小幅结算。

公司天津奥莱项目将于 14 年初开业，意味着 13 年将没有新项目培育期

亏损费用发生，住宅项目今年下半年将达到预售条件，但结算进度尚不

确定，今年地产难对净利润形成贡献。 

 盈利预测和投资建议。公司逐步从原先内生式增长转型为外延扩张式发

展模式，我们看好公司优秀的管理能力和外延扩张能力，但零售行业整

体表现较为低迷短期内也一定程度制约了公司业绩释放，尽管如此，我

们认为公司未来三年净利润增速仍将维持在 20%以上，预计 13-15 年 EPS

分别为 0.80、0.96、1.16 元，股价仍处于低估，维持公司“买入”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 4741.08 5716.59 6837 8286 10138 

增长率（%） 33.05% 20.58% 19.60% 21.20% 22.34% 

归母净利润(百万) 290.48 376.01 447 535 649 

增长率（%） 34.39% 29.44% 18.85% 19.78% 21.31% 

每股收益 0.520 0.673 0.800 0.958 1.162 

市盈率 17.60 13.60 11.44 9.55 7.87 
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表 1：1 季度业绩较同期表现拆分 

单位（百万元） 2013 Q1 2012 Q1 2013Q1-2012Q1 

营业收入 1,873.95 1,560.65 313.30 

营业收入增速 YOY 20.07% 15.04% 5.03% 

营业成本 1,529.97 1,248.80 281.16 

综合毛利率（左） 18.36% 19.98% -1.63% 

综合毛利率变动幅度 -1.63% 0.41%  

营业税金及附加 19.34 16.36 2.98 

销售费用 25.54 19.80 5.73 

销售费用增速 28.94% -35.88%  

管理费用 61.42 50.18 11.24 

管理费用增速 22.41% 25.17%  

财务费用 -6.54 1.27 -7.81 

期间费用率 4.29% 4.57% -0.27% 

销售费用率 1.36% 1.27% 0.09% 

管理费用率 3.28% 3.22% 0.06% 

财务费用率 -0.35% 0.08% -0.43% 

资产减值损失 -0.19 0.28 -0.47 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.28 3.77 -1.49 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00 0.00 0.00 

营业利润 262.52 242.46 20.06 

加：营业外收入 3.63 0.03 3.60 

减：营业外支出 1.15 0.60 0.56 

其中：非流动资产处臵净损失 0.00 0.00 0.00 

利润总额 265.00 241.89 23.11 

减：所得税 68.37 62.08 6.29 

净利润 196.63 179.81 16.82 

减：少数股东损益 0.90 0.86 0.04 

归属于母公司所有者的净利润 195.72 178.95 16.78 

归母净利润增速 9.37% 25.25% -15.88% 

销售净利率（右） 10.44% 11.47% -1.02% 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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表 2：盈利预测 

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

        营业收入 5,716.59          6,837.04          8,286.49          10,137.69        收益率

  减: 营业成本 4722.88 5664.49 6883.59 8424.42         毛利率 17.38% 17.15% 16.93%

        营业税金及附加 64.65 77.32 93.71 114.65         三费/销售收入 8.85% 7.95% 7.78%

        营业费用 216.82 247.50 298.31 364.96         EBIT/销售收入 9.07% 8.21% 7.93%

        管理费用 293.45 341.85 414.32 512.97         EBITDA/销售收入 11.25% 12.74% 11.75%

        财务费用 -4.23 -46.04 -68.23 -91.66         销售净利率 6.67% 6.63% 6.55%

        资产减值损失 2.12 1.78 1.78 1.78 资产获利率

  加: 投资收益 31.90 -10.00 -5.00 0.00         ROE 16.63% 16.51% 16.51%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 10.22% 9.84% 9.61%

        其他经营损益 67.50 67.50 67.50 67.50         ROIC 737.93% 55.62% 453.55%

        营业利润 520.29 607.63 725.50 878.08 增长率

  加: 其他非经营损益 -2.94 -0.06 -0.06 -0.06         销售收入增长率 20.58% 19.60% 21.20%

        利润总额 517.35 607.58 725.44 878.02         EBIT 增长率 29.63% 8.36% 17.04%

  减: 所得税 136.05 154.39 182.61 219.51         EBITDA 增长率 24.14% 35.40% 11.75%

        净利润 381.30 453.18 542.83 658.52         净利润增长率 29.00% 18.85% 19.78%

  减: 少数股东损益 5.29 6.29 7.54 9.14         总资产增长率 5.68% 12.48% 19.94%

        归属母公司股东净利润 376.01 446.89 535.29 649.37         股东权益增长率 18.42% 19.77% 19.77%

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E     经营营运资本增长率 35.61% -50.06% -7.90%

        货币资金 1659.66 2668.43 3396.37 4751.45 资本结构

        应收和预付款项 209.32 507.54 362.87 702.25         资产负债率 48.60% 47.45% 48.25%

        存货 607.89 205.89 783.03 427.26         投资资本/总资产 14.84% 1.90% -0.91%

        其他流动资产 188.19 0.00 0.00 0.00         带息债务/总负债 4.06% 0.00% 0.00%

        长期股权投资 227.84 217.84 212.84 212.84         流动比率 1.11 1.28 1.40

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.78 1.20 1.16

        固定资产和在建工程 989.83 1197.14 1460.51 1417.21         股利支付率 13.93% 0.00% 0.00%

        无形资产和开发支出 354.56 314.43 274.30 234.17         收益留存率 86.07% 100.00% 100.00%

        其他非流动资产 834.14 592.84 351.55 351.55 资产管理效率

        资产总计 5071.44 5704.13 6841.47 8096.73         总资产周转率 1.13 1.20 1.21

        短期借款 100.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 6.17 7.62 7.14

        应付和预收款项 2262.03 2604.26 3198.77 3795.51

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         应收账款周转率 212.97 263.37 217.86

        其他负债 102.56 102.56 102.56 102.56         存货周转率 7.77 27.51 8.79

        负债合计 2464.59 2706.83 3301.34 3898.08 业绩和估值指标 2012A 2013E 2014E

        股本 558.72 558.72 558.72 558.72         EBIT 518.21 561.54 657.21

        资本公积 614.13 614.13 614.13 614.13         EBITDA 643.39 871.15 973.49

        留存收益 1087.59 1534.48 2069.77 2719.14         NOPLAT 384.16 418.70 491.70

        归属母公司股东权益 2260.43 2707.32 3242.62 3891.99         净利润 376.01 446.89 535.29

        少数股东权益 346.41 352.70 360.24 369.38         EPS 0.673 0.800 0.958

        股东权益合计 2606.84 3060.02 3602.85 4261.37         BPS 4.046 4.846 5.804  

资料来源：宏源证券 
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