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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 39.63 亿元，同比增长

13.47%；归属母公司净利润 1.12 亿元，同比增长 16.43%；EPS0.216

元。 

 收入增速略有放缓，毛利率下滑 0.42 个百分点。2013 年 1 季度，公

司收入增速为 16.43%，从母公司和合并利润表结合看，母公司代表

的济南地区门店增长较为缓慢，为 12.31%；意味着济南以外地区收

入增速较高。此外，一季度零售行业整体低迷也使得公司在促销力度

方面加强，毛利率出现小幅下降。另外，从毛利率变化来看，我们可

以推断，一季度公司业绩应该主要来自零售主业，基本没有地产结算

的贡献。 

 费用率仍处于下行趋势，期间费用率大下降 0.31 个百分点，主要来

自管理费用率降低。1 季度公司费用率下降 0.31 个百分点，其中销售

费用率上升幅度达 0.35 个百分点，结合考虑毛利率出现下降，可以

推断公司促销力度加大，促销费、广告宣传费等费用大幅增加；而管

理费用大幅下降 0.78 个百分点至 2.07%，体现出公司管理运营效率进

一步提高，合理的绩效考核和严格的费用控制得到体现；财务费用率

仍然上升 0.12 个百分点。 

 盈利预测和投资建议。长期看好公司地区规模优势、密集渠道下沉战

略以及店龄优化助力业绩释放。公司在山东省内具有很强的规模优

势，同时在三四线地区布点具明显先发优势。公司门店平均培育期约

为 3 年，自 08 年开始加速扩张至 2012 年，3-5 年店成长龄门店占比

不断提升，达到 27%，未来 2 年，成长型门店占比仍将保持较高比重，

助力业绩释放。同时公司净利率上升空间仍然巨大，具有较强的业绩

弹性。鲁商集团要约收购进一步显示出公司作为鲁商集团下商业业务

唯一平台的重要性，未来仍有通过进一步资本运作优化平台的空间，

值得关注。预计 13-14 年 EPS 分别为 0.83 和 1.08 元，其中 13 年、14

年地产分别贡献 0.2 元、0.1 元。维持公司“买入”评级。 
主要经营指标 2010 2011 2012 2013E 2014E 

营业收入(百万) 8794.68 10907.46 13536.05 15713 18737 

增长率（%） 67.75 24.02% 24.10% 16.08% 19.24% 

归母净利润(百万) 110.92 115.66 346.52 434 565 

增长率（%） -6.70% 4.28 199.59 25.25% 29.97% 

每股收益 0.21 0.40 0.67 0.83 1.08 

市盈率 39.43 20.70 12.36 9.98 7.67 
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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 3,963.39 3,492.90 470.49 

营业收入增速 YOY 13.47% 13.66% -0.19% 

营业成本 3,271.74 2,868.53 403.21 

综合毛利率（左） 17.45% 17.88% -0.42% 

毛利额 691.65 624.37 67.28 

综合毛利率变动幅度 -0.42% 0.55%  

营业税金及附加 36.75 32.23 4.52 

销售费用 370.79 314.46 56.33 

销售费用增速 17.91% 11.26%  

管理费用 82.06 99.51 -17.46 

管理费用增速 -17.54% 11.59%  

财务费用 56.44 45.58 10.86 

期间费用率 12.85% 13.16% -0.31% 

销售费用率 9.36% 9.00% 0.35% 

管理费用率 2.07% 2.85% -0.78% 

财务费用率 1.42% 1.30% 0.12% 

资产减值损失 0.84 1.83 -0.99 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 

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 144.78 130.76 14.02 

加：营业外收入 7.75 1.33 6.43 

减：营业外支出 0.40 0.20 0.20 

其中：非流动资产处置净损失 0.05 0.00 0.05 

利润总额 152.13 131.89 20.25 

减：所得税 39.33 36.12 3.22 

净利润 112.80 95.77 17.03 

减：少数股东损益 0.72 -0.49 1.21 

归属于母公司所有者的净利润 112.08 96.26 15.82 

归母净利润增速 16.43% 45.01% -28.57% 

销售净利率（右） 2.83% 2.76% 0.07% 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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