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[table_main]  宏源公司类模板 投资要点： 

 上半年收入 14.97 亿元同比增长 17%，净利润 0.16 亿元同比下滑 59% 

 电商替代效应渗透到二、三线城市，主力门店客流受市政建设影响 

 电子商务和汽车业务有望成为新的增长点 
 

报告摘要： 

 中报收入 14.97 亿元增长 17%，净利润 0.16 万元下滑 59%。电商对

二、三线城市的渗透率提升，给公司收入增长和盈利能力造成负面影

响，上半年综合毛利率不到 15%，下降明显。同时，南宁市内的城市

轨道交通建设及市政道路施工的逐步铺开，对公司几大主力门店的人

流和客源造成负面影响，同店增速下滑。 

 门店改造和精细化管理成为确保同店增速的抓手。公司持续抓好门店

改造，积极扶持重点品牌，在保证商品丰富度的情况下，提升门店的

差异度，增强了对消费者的吸引力。同时，公司开展针对目标客群的

专项促销活动，大力发展会员制顾客群，会员增幅达 100%。 

 电子商务和汽车业务有望成为新的增长点。公司成立家电电商工作

部，增强百货、家电实体店与线上营销的良性互动，电子商务销售额

同比增长 42.47%。同时，公司汽车公司加快新品牌代理和新门店建

设，上半年销售同比增长 278.92%。 

 电商冲击带来的市场缩水和租金、人工的成本压力将长期存在。国内

电商企业已形成阿里、京东、苏宁、易迅等的寡头垄断，在采购规模

和经营效率上远超区域性零售龙头公司。在顺丰、圆通等第三方物流

快速发展的情况下，配以电商自身配送体系的成熟，电商无边界扩张

对传统零售带来的是颠覆性替换。同时，在物价飞涨的时代，租金和

人工的上涨，也将长期困扰传统零售企业。 

 盈利预测。预测公司 13-15 年 EPS 分别为 0.07/0.08/0.09 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 2300.25 2641.50 3171.12 3800.59 4524.98 

增长率（%） 23.82 14.84 20.05 19.85 19.06 

归母净利润(百万) 58.34 64.42 37.03 42.74 50.10 

增长率（%） -40.23 10.42 -42.52 15.41 17.23 

每股收益 0.17 0.12 0.07 0.08 0.09 

市盈率 61.44 89.03 61.48 53.27 45.44 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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成交量(百万) 南宁百货
上证指数

 基础数据 

当前价格（元） 4.18  

6 个月最高/低（元） 4.97/4.03 

总市值（亿元） 22.77  

流通市值（亿元） 16.72  

大股东持股（%） 18.21  

十大流通股东（%） 47.29  
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表 1：公司盈利预测及估值 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 2641 3171 3801 4525 经营活动现金流

YoY 15% 20% 20% 19% 净利润 64 37 43 50

营业成本 2220 2702 3240 3858 折旧与摊销 29 125 119 112

营业税金及附加 24 32 38 45 财务费用 2 13 15 18

销售费用 116 146 175 208 非经常性/非经营性损益 -11 -2 -2 -2

管理费用 189 238 285 339 营运资金的减少 -88 93 168 196

EBITDA 120 178 182 186 长期经营性负债的增加 0 -13 0 0

YoY 21% 48% 2% 2% 经营活动现金流净额 -4 252 343 374

EBIT 92 54 63 74 投资活动现金流

财务费用 10 13 15 18 固定资产购建 -97 -54 -20 -20

非经营性/经常性损益 (1) 2 2 2 无形资产购建 0 -10 -10 -10

利润总和 81 43 49 58 非经常性或非经营性损益 0 2 2 2

所得税费用 17 6 7 8 非核心资产的减少 0 -24 -41 -26

净利润 64 37 43 50 投资活动现金流量净额 -97 -86 -69 -54

YoY 10% -43% 15% 17% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 20 9 9 9

归属母公司所有者净利润 64 37 43 50 长期借款增加 0 0 0 0

YoY 10% -43% 15% 17% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -26 -13 -15 -18

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -6 -3 -6 -9

资产 现金及现金等价物净增加额 -106 162 268 311

货币资金 379 541 809 1120 现金及现金等价物期末余额 379 541 809 1120

应收款项 32 32 38 45

预付款项 58 77 94 112 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E

存货 149 175 212 255 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 6.0% 3.3% 3.7% 4.2%

流动资产合计 618 826 1153 1532 净利率 2.4% 1.2% 1.1% 1.1%

固定资产 1222 1149 1047 957 毛利率 16.0% 14.8% 14.8% 14.7%

在建工程 0 7 14 17 营业费用率 4.4% 4.6% 4.6% 4.6%

无形资产 40 46 51 56 管理费用率 7.2% 7.5% 7.5% 7.5%

非核心资产 221 245 286 312 财务费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

非流动资产合计 1483 1447 1398 1342 资本结构

资产总计 2101 2272 2551 2874 资产负债率 49.0% 51.2% 54.9% 58.2%

负债 权益乘数 1.96 2.05 2.22 2.39

短期借款 20 29 38 47 流动资产/总资产 29.4% 36.3% 45.2% 53.3%

应付款项 751 850 1030 1236 流动负债/总负债 98.7% 100.0% 100.0% 100.0%

预收款项 191 222 266 317 偿债能力

其他应付款 53 61 65 72 流动比率 0.61 0.71 0.82 0.92

其他流动负债 1 1 1 1 速动比率 0.46 0.56 0.67 0.76

流动负债合计 1017 1164 1400 1673 产权比率 0.96 1.05 1.22 1.39

长期借款 0 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 1.04 0.95 0.82 0.72

长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 13 0 0 0 存货周转率 16.39 16.67 16.72 16.53

非流动负债合计 13 0 0 0 应收账款周转率 94.01 100.18 109.03 108.70

负债合计 1030 1164 1400 1673 流动资产周转率 4.06 4.39 3.84 3.37

股本 545 545 545 545 固定资产周转率 3.26 2.67 3.46 4.51

资本公积金 367 367 367 367 总资产周转率 1.33 1.45 1.58 1.67

留存收益 159 196 239 289 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1071 1108 1151 1201 EPS(元) 0.12 0.07 0.08 0.09

少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 1.97 2.04 2.11 2.21

股东权益合计 1071 1108 1151 1201 P/E(x) 35.34 61.48 53.27 45.44

负债和股东权益合计 2101 2272 2551 2874 P/B(x) 2.12 2.05 1.98 1.90
 

资料来源：宏源证券 
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