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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 中报摘要。13 年上半年实现营业收入 144.13 亿元，同比增长 23.60%；

实现归属于上市公司股东的净利润 3.89 亿元，同比增长 102.37%。 

 上半年同店增速弱于 2012 年同期。13 年上半年公司整体同店增速为

3.84%，弱于去年同期 10.24%和去年全年的 6.50%。分门店类型看，13

年上半年大卖场、卖场、社区店、BRAVO 精致超市同店增长分别为

4.17%、3.96%、0.28%、26.08%；均低于去年同期 7.82%、11.23%、6.64%、

76.15% 的水平，主要受到行业整体景气度下降的影响以及通胀持续保持

较低水平所致。虽然同店增速弱于 12 年同期水平，但横向比较来看，公

司在全国超市企业中同店增速仍然属于较快水平，显示其经营能力较强。 

 门店扩张方面较为谨慎，上半年新开 13 家门店。公司上半年新开 13 家

门店，关店 3 家（大区白马店、澳门店及中平店 3 家社区超市，关店面

积共计 4,595 平方米），新签约门店 20 家；已开业/签约门店扩展至全国

17 省市（其中在深圳、杭州两市首开新店，并新签约上海宝山区项目），

已开业门店经营面积 224.79 万平方米。区域分布看，2 季度开店较为平

均，福建、重庆、贵州、四川、北京、河南、辽宁、河北均新开门店。 

 新区多数减亏，辽宁尚无好转。新进入地区 12 年上半年和 13 年上半年

亏损额分别为：河南（-2,785,-719）、江苏（-1,675，-967）、辽宁（-2,613，

-2780），除辽宁没有减亏外，河南、江苏均有明显减亏迹象，新区能否

实现快速减亏仍然是未来跟踪的重要因素。 

 物流配送中心建设进展顺利。彭州农产品加工配送中心二期项目计划于

12 月完工；重庆西永物流二期生鲜工程期末已完成工程总量的 65%，主

体工程将于 8 月封顶，10 月底交付使用；安徽肥东物流二期生鲜工程已

完成竣工移交工作，并实现园区市政供水，已完成工程总量的 60%，拟

于 12 月底交付使用；福州南通物流 7 月初设计院进场，8 月勘探进场。 

 盈利预测和投资建议。预计公司 13-15 年 EPS 分别为 0.47、0.61、0.76

元，仍然看好公司长期外延扩张空间，以及密集布点的战略，但短期估

值较为合理，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 17731.56 24684.32 32891.86 42045.66 51396.61 
增长率（%） 43.97% 39.21% 33.25% 27.83% 22.24% 
归母净利润(百万) 466.92 502.12 730.08 936.04 1173.70 

增长率（%） 52.82% 7.54% 45.40% 28.21% 25.39% 

每股收益 0.31 0.33 0.47 0.61 0.76 
市盈率 38.33 35.97 24.74 19.30 15.39 
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表 1：损益表分季度指标            

财务指标 2012 Q1 2013Q1 Q1 变动 2012 Q2 2013Q2 2013Q2 相对 2012Q2 变动 

营业收入 6,223.55 7,609.06 1,385.51 5,488.28 6,803.67 1,315.39 

营业收入增速 YOY 47.10% 22.26% -24.84% 44.54% 23.97% -20.57% 

营业成本 5,106.09 6,133.47 1,027.39 4,382.78 5,489.56 1,106.78 

综合毛利率（左） 17.96% 19.39% 1.44% 20.14% 19.31% -0.83% 

综合毛利率变动幅度 -0.32% 1.44% 1.76% 0.11% -0.83% -0.93% 

营业税金及附加 27.79  31.69  3.90  25.16  32.63  7.47  

销售费用 776.44  911.82  135.38  813.95  994.31  180.36  

销售费用增速 65.43% 17.44% -47.99% 54.42% 22.16% -32.26% 

管理费用 121.39  197.76  76.37  139.31  137.09  -2.22  

管理费用增速 54.08% 62.91% 8.83% 106.98% -1.59% -108.57% 

财务费用 44.76  26.39  -18.37  34.09  20.47  -13.62  

期间费用率 15.15% 14.93% -0.22% 17.99% 16.93% -1.06% 

销售费用率 12.48% 11.98% -0.49% 14.83% 14.61% -0.22% 

管理费用率 1.95% 2.60% 0.65% 2.54% 2.01% -0.52% 

财务费用率 0.72% 0.35% -0.37% 0.62% 0.30% -0.32% 

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  4.59  16.20  11.61  

公允价值变动净收益 0.00  -0.65  -0.65  -1.76  -1.38  0.38  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  -0.01  0.00  0.01  

其中：对联营和合营企

业的投资收益 
0 0 0 0.00  0.00  0.00  

营业利润 147.09  307.29  160.21  86.63  112.02  25.40  

加：营业外收入 19.87  50.85  30.98  27.48  52.88  25.41  

减：营业外支出 7.88  6.96  -0.92  10.19  10.17  -0.02  

其中：非流动资产处置

净损失 
0.01  0.00  -0.01  0.02  0.92  0.90  

利润总额 159.08  351.19  192.11  103.91  154.73  50.82  

减：所得税 40.60  74.91  34.31  29.76  41.38  11.62  

净利润 118.48  276.28  157.80  74.16  113.35  39.20  

减：少数股东损益 0.21  0.36  0.15  0.18  0.22  0.04  

归属于母公司所有者

的净利润 
118.26  275.91  157.65  73.98  113.13  39.15  

归母净利润增速 -23.91% 133.31% 157.22% -35.34% 52.92% 88.26% 

销售净利率（右） 1.90% 3.63% 1.73% 1.35% 1.66% 0.31% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 2： 分行业收入和毛利率情况 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率(%) 
营业收入比上年

同期增减（%） 

营业成本比上年同期

增减（%） 

毛利率比上年同期增

减（%） 

生鲜及加工  6284.85  5480.96  12.79% 21.94% 21.90% 增加 0.03 个百分点  

食品用品  6544.37  5377.77  17.83% 24.84% 23.98% 增加 0.57 个百分点  

服装  1009.69  734.83  27.22% 12.44% 12.20% 增加 0.15 个百分点  

合计  13838.91  11593.56  16.22% 22.53% 22.18% 增加 0.24 个百分点  

资料来源：公司公告，宏源证券 
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