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[table_main]  宏源公司类模板 
报告摘要： 

 三季报摘要。公司 2013 年 1-3 季度实现营业收入 56.35 亿元，同比增

长 37.48%；归属母公司净利润 4.29 亿元，同比增长 633.48%，EPS0.75

元。三季度单季实现营业收入 16.36 亿元，同比增长 36.12%，实现归

属母公司净利润 1.50 亿元，同比增长 200%。 

 3 季度单季公司净利率达到 9.17%较去年同期上升 5 个百分点，在零

售同行中排名领先。公司 2013 年 3 季度综合毛利率上升 1.99 个百分

点，达到 25.36%（远高出百货平均毛利率水平），同时我们观察到

公司预收账款减少 1.7 亿元，估测有部分房地产销售结算拉高毛利率。

同时公司期间费用率持续下降，3 季度同比下降 2.18 个百分点，其中

销售费用率、管理费用率、财务费用率分别下降 0.86%，0.04%，1.35%。

公司毛利率提升以及费用率下降使得公司净利率从去年同期 4.17%

提升到 9.17%，仅此因素就贡献净利润增速超过 100%，同时公司收

入保持 36%的高增长，双重作用下带动净利润大幅增长 200%。 

 。3 季度江苏扬中店开业（4.4 万平），安徽铜陵店（5 万平）预计

将于春节前开业。此外公司层面仍有 9 个签约和在建项目，集团层

面还有近 30 个商业地产项目，未来将陆续免租给上市公司经营。未

来公司新建的城市综合体项目中，都将以体验为主，体验占 70%，购

物占 30%，公司在体验方面做足功夫，能够抵御电商冲击。按目前已

公告项目看，大型综合体项目总建筑面积可达 162 万平米。 

 盈利预测和投资建议。2013 年前三季度公司净利润大幅提升，着历

史遗留问题清理接近尾声与民营机制引入提高运营效率公共振，公司

将迎业绩 V 形反转。另外，从长期看公司业绩增长空间仍然巨大，

来公司大型综合体项目总建筑面积可达 162 万平米，城市综合体将逐

步为公司贡献显著业绩。此外，公司积极布局 O2O 平台，拥抱互联

网，充分发挥线上线下结合得优势，探索零售行业新商业模式。预计

2013-2015 年 EPS 为 2.59 元 3.82 元和 5.19 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 6579.00  6027.83  8089  9723  11240  

增长率（%） 33.24% -8.38% 34.20% 20.20% 15.60% 

归母净利润(百万) 53.33  58.04 523 690 862 

增长率（%） 14.34% 8.83% 801.10% 31.93% 24.93% 

每股收益 0.09 0.10 0.91 1.20 1.50 

市盈率 153.91  141.42  15.69  11.90  9.52  
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表 1：损益表分季度指标 

财务指标 2012 Q2 2013 Q2 2013Q2 变动 2012 Q3 2013 Q3 2013Q2 变动 

营业收入 1,293.30 2,044.57 751.27 1,201.72 1,635.77 434.05 

营业收入增速 YOY 3.48% 58.09% 54.61% -8.51% 36.12% 44.63% 

营业成本 1,041.81 1,478.31 436.50 920.93 1,220.97 300.04 

综合毛利率（左） 19.45% 27.70% 8.25% 23.37% 25.36% 1.99% 

综合毛利率变动幅度 -1.97% 8.25% 10.22% 3.77% 1.99% -1.78% 

营业税金及附加 19.31  94.26  74.95  22.92  27.62  4.70  

销售费用 65.64  87.99  22.35  60.87  68.73  7.86  

销售费用增速 6.69% 34.05% 27.36% 4.59% 12.92% 8.33% 

管理费用 111.18  116.95  5.78  85.66  117.23  31.57  

管理费用增速 1.02% 5.20% 4.18% -15.47% 36.86% 52.33% 

财务费用 42.03  49.36  7.33  26.52  13.95  -12.57  

期间费用率 16.92% 12.44% -4.48% 14.40% 12.22% -2.18% 

销售费用率 5.08% 4.30% -0.77% 5.07% 4.20% -0.86% 

管理费用率 8.60% 5.72% -2.88% 7.13% 7.17% 0.04% 

财务费用率 3.25% 2.41% -0.84% 2.21% 0.85% -1.35% 

资产减值损失 -1.74  -0.17  1.56  0.60  -0.99  -1.59  

公允价值变动净收益 0.00  10.50  10.50  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.31  2.36  2.04  0.00  1.00  1.00  

其中：对联营和合营企业

的投资收益 
0.00  1.55  1.55  0.00  0.00  0.00  

营业利润 15.39  230.73  215.34  84.22  189.25  105.03  

加：营业外收入 0.37  0.36  -0.01  0.77  0.38  -0.39  

减：营业外支出 1.55  3.46  1.91  17.35  0.53  -16.81  

其中：非流动资产处置净

损失 
0.22  0.18  -0.04  0.52  0.16  -0.36  

利润总额 14.20  227.62  213.42  67.65  189.10  121.45  

减：所得税 6.27  77.73  71.46  17.16  38.42  21.25  

净利润 7.93  149.89  141.96  50.49  150.69  100.20  

减：少数股东损益 0.45  0.05  -0.39  0.40  0.64  0.24  

归属于母公司所有者的

净利润 
7.48  149.83  142.35  50.09  150.05  99.96  

归母净利润增速 27.86% 1903.17% 1875.30% 24.10% 199.55% 175.45% 

销售净利率（右） 0.58% 7.33% 6.75% 4.17% 9.17% 5.00% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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