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证券研究报告/公司点评 

商贸零售 豫园商城 (600655) 增持 

报告原因： 公司公告 双品牌整合协同效应初显 维持评级 

2013 年 10 月 30 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 10 月 29 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.55 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 10.17/5.9 2011A 16,604  37.56  855  27.09  0.59  14.37  2.38  

市净率 1.96 2012A 20,298  22.25  968  13.20  0.67  12.69  2.35  

A 股流通市值（亿元）    124 
2013E 25520  25.73  1086  12.23  0.76  11.31  1.96  

2014E 30324  18.82  1217  12.06  0.85  10.09  1.64  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2013 年三季报，13Q1-3 公司实现营业收入 191.4 亿元，同比

增长 31.26%；实现归母净利润 6.97 亿元，同比增长 40.82%；实现归母扣非

净利润 3.65 亿元，同比下滑 35.54%；实现基本每股收益 0.49 元。 

投资要点： 

 收入保持较快增长，毛利率提升明显。公司13Q1-3收入增长超过30%，

其中13Q1、13Q2、13Q3公司收入同比增速分别达到9.99%、60.46%、

31.73%。13Q2金价下跌，黄金饰品消费呈现井喷行情， 13Q2透支了部

分金饰销费需求，从而在13Q3金价反弹后，金饰销费有所降温。公司13Q3

营业收入增速回归到正常水平。公司13Q1-3毛利率达到7.37%，比去年

同期低1.12个百分点，主要原因为去年同期金价平均水平仍高于今年，

公司去年毛利率基数较高。受益金价反弹和金饰双品牌产生的协同效

应，公司13Q3毛利率水平达到8.64%，比13Q2大幅提升2.55个百分点。

公司13Q1-3三项费用率达到4.96%，比去年同期小幅下降0.36个百分点，

主要得益于收入的较快增长。 

 其它经营收益贡献主要业绩。由于13Q1-3金价平均水平低于去年同期，

公司13Q1-3参股招金矿业所得投资收益为1.36亿元，比去年同期大幅减

少2.11亿元，但同时公司处置交易型金融资产和负债取得的投资收益和

公允价值变动净收益大幅增长，公司13Q1-3其他经营收益高达5.95亿

元，比去年同期增加3.79亿元，对公司利润贡献度达到近68%，使得公

司净利润大幅增长。 

 投资建议。大股东13年中期5%的大比例增持反映了对于公司价值的肯定

和未来发展的信心。作为复星集团旗下唯一以黄金珠宝零售为核心支 

基础数据:  2013 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 4.41 

资产负债率% 46.91% 

总股本/流通 A 股(万) 143732/143732 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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s 柱产业的上市公司平台，公司 5 年发展规划和 2020 年远景目标，

就是将豫园黄金珠宝产业打造成为行业龙头企业。由老庙黄金和亚

一金店两大品牌合并组建而成的黄金珠宝产业集团在 2013 一季度后

期正式挂牌运行，从公司 13Q3 较快的收入增速，和较为理想的毛利

率水平可以看出金饰业务的整合协同效应已经初步显现出来。预计

公司 2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.76 元和 0.85 元，对应的动态 PE

为 11 倍和 10 倍，给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1、行业竞争加剧；2、电子商务冲击；3、商圈经营环境

恶化；4、经营成本上涨超预期。 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 12,070  16,604  20,298  25,520  30,324  

二、营业总成本 11,577  16,150  19,944  25,086  29,808  

                营业成本 10,359  14,775  18,626  23,632  28,080  

                营业税金及附加 159  169  164  204  243  

                销售费用 372  433  461  536  637  

                管理费用 515  511  485  510  606  

                财务费用 170  218  216  204  243  

                资产减值损失 2  44  -8  0  0  

三、其他经营收益 

                     公允价值变动净收益 12  98  -55  -2  0  

                投资净收益 350  440  800  842  912  

四、营业利润 855  992  1,099  1,274  1,428  

                加：营业外收入 35  67  51  0  0  

                减：营业外支出 5  13  15  0  0  

五、利润总额 885  1,047  1,135  1,274  1,428  

                减：所得税 173  141  136  153  171  

六、净利润 713  906  999  1,121  1,256  

                减：少数股东损益 40  51  31  35  39  

                归属于母公司所有者的净利润 673  855  968  1,086  1,217  

七、每股收益（元）： 0.47  0.59  0.67  0.76  0.85  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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