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报告摘要： 

 一季报摘要。2013 年 1 季度公司实现营业收入 4.89 亿元，同比增长 16.05%；实

现归属母公司净利润 1053.65 万元，同比下降 6.93%；扣非归母净利润 854.12 万

元，同比下降 3.64%；EPS0.064 元。 

 收入保持良好增长，1 季度同比增长 16%，毛利率小幅上升 1.50 个百分点。2013

年 1 季度公司收入增长 16%，在没有新增项目的情况下，体现出良好的内生增长

能力，公司毛利率进一步提高 1.50 个百分点，我们估测主要来自高毛利率的新西

南和百大新天地收入占比提升所致。（百大新天地和新西南购物中心均为物业出

租模式，毛利率显著高于联营扣点模式）。 

 期间费用率控制良好，整体降低 0.48 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 0.76 个百分点至 9.62%；管理费用率降低 0.88 个百分点至

10.02%；财务费用率下降 0.36 个百分点。  

 归母净利润下降主要原因来自此前的股权出售，从而对核心门店持有权益比例

下降所致。公司收入增长良好，毛利率提升，费用率下降，三方面因素实质上带

来净利润 29%的同比增长。但 2012 年公司为了激励管理人员，向高管出让了核

心门店子公司以及家电和家有宝贝子公司的部分股权，致使公司对子公司持股比

例下降，少数股东更多地分享了公司的成长（今年 1 季度 362 万元，去年同期-37

万元）。因此我们认为公司归母净利润的下降并不代表公司盈利能力的下降，从

整体净利润增速来看，公司已经迎来基本面的拐点。 

 股权激励草案已获证监会批准，5 月 23 日提交股东大会。公司根据中国证券监

督管理委员会的反馈意见形成《草案修订稿》，该草案修订稿已经中国证券监督

管理委员会审核无异议。将提交公司 2013 年 5 月 23 日召开的年度股东大会批准。

 盈利预测和投资建议。公司明确战略，将以购物中心扩张为主，住宅地产逐步萎

缩。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。公司拟定股权激励草案，未来符合增速将达 46%，未来地产保守可结算利润

5 亿元，充分保障股权激励实施条件。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 
 

消费服务研究组 
分析师： 

陈炫如 (S1180511080001) 
电话：010-8808 5961 
Email：chenxu@hysec.com 
研究助理： 
姜天骄 
电话：010-88013525 
Email：jiangtianjiao@hysec.com 

 
市场表现 

2012/4/24～2013/4/24

-20%
-9%
2%
13%
24%
35%

Apr/12 Aug/12 Dec/12
0
5

10
15
20

成交量(百万) 昆百大A
上证指数

 

相关研究 

盈利质量提升，业绩迈入新征程 
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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。 

 
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 489.22 421.56 67.66 
营业收入增速 YOY 16.05% 3.70% 12.35% 

营业成本 327.34 288.39 38.94 
综合毛利率（左） 33.09% 31.59% 1.50% 

毛利额 161.88 133.16 28.72 
综合毛利率变动幅度 1.50% 6.44%  

营业税金及附加 15.31 11.23 4.08 
销售费用 47.07 37.38 9.69 

销售费用增速 25.93% 33.56%  

管理费用 49.01 45.95 3.05 
管理费用增速 6.64% 19.74%  

财务费用 25.06 23.09 1.97 
期间费用率 24.76% 25.25% -0.48% 

销售费用率 9.62% 8.87% 0.76% 

管理费用率 10.02% 10.90% -0.88% 
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财务费用率 5.12% 5.48% -0.36% 
资产减值损失 -0.01 -0.02 0.01 

公允价值变动净收益 -1.28 0.00 -1.28 
投资净收益 -0.62 0.35 -0.97 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -0.62 0.35 -0.97 
营业利润 23.55 15.88 7.66 

加：营业外收入 1.13 3.46 -2.33 
减：营业外支出 0.09 0.10 -0.01 

其中：非流动资产处置净损失 0.01 0.01 -0.00 
利润总额 24.58 19.24 5.34 

减：所得税 10.43 8.29 2.14 
净利润 14.16 10.95 3.21 

减：少数股东损益 3.62 -0.37 3.99 
归属于母公司所有者的净利润 10.54 11.32 -0.78 

归母净利润增速 -6.93% 55.77% -62.70% 

销售净利率（右） 2.15% 2.69% -0.53% 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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