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平安商贸

2014 年 3 月 25 日

豫园商城 (600655) 

招金矿业收益大降，珠宝主业盈利回升 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项：豫园商城 3 月 24 日公布 2013 年年报，全年实现收入 225.2 亿元，增
10.96%；实现净利润 9.8 亿元或 EPS=0.68 元，增 1.34%，略低于市场预期。 

 黄金珠宝零售收入增 26%，净利率大幅回升 

公司全年收入 225.2 亿元，其中黄金珠宝业务收入 205.7 亿元，较去年同期增
14%（剔除黄金交易所交易业务，黄金珠宝零售收入 189.6 亿，同比增 26.4%），
其中 4Q 单季收入及净利润均较去年同期下滑约 40%。由于去年金价快速下跌
近 30%，公司全年黄金珠宝零售业务毛利率下滑 0.47 个百分点至 5.36%。年内
公司加大套期保值比例，由于黄金租赁归还时价格与租赁价的差异和黄金 T+D
空单收益大幅增加，公司实现金价对冲相关收益 6.57 亿元，全年黄金主业净利
润大幅增至 6.29 亿元，净利率较去年同期升 1.8 个百分点至 3.1%。截至 13 年
底公司共有珠宝销售网点 1689 家，今年将保持 100-200 家的扩张速度。公司
2014 年计划实现收入 247 亿元，营业成本 221 亿元，三项费用 15 亿元。 

 其他业务经营稳定，人力费用小幅增长 

公司餐饮、食品、医药、百货等围绕豫园商圈的其他业务保持了稳定增长，收
入分别增 10.1%、8.2%、0.1%、9.9%，其他业务毛利率小幅提升至 66.2%。
由于人力费用率增加了 0.14 个百分点等因素，去年销售费用率较去年同期增 0.3
个百分点至 2.57%，管理费用率降 0.14 个百分点至 2.25%。去年公司调整了融
资结构，缩减短、长期借款规模，发行债券，有效降低了财务费用水平，三费
费率合计 5.74%，较去年同期仅略升 0.2 个百分点。 

 招金矿业投资收益大幅下滑，拖累全年业绩 

受金价大跌、毛利空间缩窄影响，公司持有 26%股权的招金矿业去年净利润下
滑 58%至 7.34 亿元，归属公司的投资收益仅 1.86 亿，较去年 5.96 亿下滑 70%。
招金利润贡献由去年同期的 62%降至 19%，成为拖累全年业绩的主要因素。在
金价保持目前水平的预期下，招金业绩或持续低迷，公司投资收益将大幅减少。 

 降低 14-15EPS 至 0.71、0.78 元，维持“推荐”评级 

我们预计 14-15 年公司分别实现收入 248 和 277 亿元，其中黄金珠宝零售业务
增速分别为 9.5%、12.4%。综合各项业务的净利润及投资收益贡献，我们将公
司 14-15 年 EPS 由原来的 0.77、0.83 降低至 0.71、0.78 元，对应 PE=10.7X
和 9.8X。公司估值大幅低于 A 股同业平均水平，我们看好豫园商圈内的商业经
营和公司黄金珠宝业务的长期成长性，且目前市场并未充分反映公司的旗下丰
富的资产价值，维持“推荐”评级。 

 风险提示：豫园商圈客流出现大幅下滑；招金矿业业绩大幅波动。 

推荐 (维持) 

现价：7.61 元 
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 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 16,604 20,298 22,523  24,833 27,756 

YoY(%) 37.6 22.2 11.0 10.3 11.8

净利润(百万元) 855 968 981  1,026 1,121 

YoY(%)  27.1 13.2 1.3 4.6 9.3

毛利率(%) 11.0 8.2 8.4 9.8 9.7

净利率(%) 5.1 4.8 4.4 4.1 4.0

ROE(%) 16.8 16.6 14.9 13.5 12.9

EPS(摊薄/元) 0.59 0.67 0.68  0.71 0.78 

P/E(倍) 13.5 11.4 11.2  10.7 9.8 

P/B(倍) 2.3 1.7 1.5  1.3 1.2 
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图表1 公司季度营业收入及增速 图表2 公司季度累计营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表3 公司季度毛利率 图表4 公司季度累计毛利率 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表5 公司单季度销售+管理费用率 图表6 公司单季度财务费用率 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表7 公司单季度营业利润率 图表8 公司单季度累计营业利润率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表9 公司单季度经营性现金流与净利润 图表10  公司净利润率、净现金/收入比 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元

会计年度 2012A  2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A  2013A 2014E 2015E

流动资产 6018  8621  10474  11896  营业收入 20298  22523  24833 27756 

  现金 2007  1774  2633  2776 营业成本 18626  20641  22388 25052 

  应收账款 195  186  248  555 营业税金及附加 164  227  223 250 

  其他应收款 105  53  248  278 营业费用 461  579  608 676 

  预付账款 345  347  448  752 管理费用 485  507  539 600 

  存货 3312  4737  5373  6013 财务费用 216  207  181 178 

  其他 53  1525  1523  1523  资产减值损失 -8  12  0 0 

非流动资产 5136  5076  5106  5129 公允价值变动收益 55  -32  -20 -20 

  长期投资 3553  3502  3502  3502 投资净收益 800  855  245 276 

  固定资产 922  990  973  953 营业利润 1099  1237  1158 1297 

  无形资产 70  68  65  63 营业外收入 36  32  50 45 

  其他非流动资产 591  516  567  611 营业外支出 0  0  0 1 

资产总计 11154  13697  15580  17024 利润总额 1135  1269  1208 1343 

流动负债 2643  4489  4848  5125 所得税 136  241  151 174 

  短期借款 72  0  0  86 净利润 999  1028  1057 1168 

  应付账款 304  484  448  501 少数股东损益 31  48  32 47 

  其他流动负债 2267  4004  4400  4537 归属母公司净利润 968  981  1026 1121 

非流动负债 2156  2093  2562  2562 EBITDA 1154  1205  1138 1277 

  长期借款 281  206  175  175 EPS（元） 0.67  0.68  0.71 0.78 

  其他非流动负债 1  1  1  2   
负债合计 4800  6582  7409  7686 主要财务比率  

 少数股东权益 526  544  575  622 会计年度 2012A  2013A 2014E 2015E

  股本 1437  1437  1437  1437 成长能力  

  资本公积 553  607  607  607 营业收入 22.2% 11.0% 10.3% 11.8%

  留存收益 3837  4526  5551  6672 营业利润 22.8% 12.6% -6.4% 11.9%

归属母公司股东权益 6354  7116  8171  9338 归属于母公司净利润 13.2% 1.3% 4.6% 9.3%

负债和股东权益 11154  13697  15580  17024 获利能力  

     毛利率 8.2% 8.4% 9.8% 9.7%

现金流量表   单位:百万元 净利率 4.8% 4.4% 4.1% 4.0%

会计年度 2012A  2013A 2014E 2015E ROE 16.6% 14.9% 13.5% 12.9%

经营活动现金流 1658  649  217  -170  
  净利润 968  981  1026  1121 偿债能力  
  折旧摊销 91  113  97  105 资产负债率 43.0% 48.1% 47.6% 45.1%

  财务费用 216  207  181  178 净负债比率 -25.8% -21.9% -29.9% -26.8%

  投资损失 -800  -855  -245  -276 流动比率 2.28  1.92  2.16 2.32 

 营运资金变动 1190  -854  -848  -1323 速动比率 1.02  0.87  1.05 1.15 

  其他经营现金流 -6  1059  7  26 营运能力  
投资活动现金流 136  -623  351  404 总资产周转率 1.7  1.8  1.7 1.7 

  资本支出 -490  -489  -135  -135 应收账款周转率 96.7  118.5  114.5 69.1 

  长期投资 0  0  8  8 应付账款周转率 59.8  57.1  53.3 58.5 

  其他投资现金流 626  -134  479  531 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -1299  -259  291  -91 每股收益 0.67  0.68  0.71 0.78 

  短期借款 72  0  0  86 每股经营现金流 1.2  0.5  0.2 -0.1 

  长期借款 0  0  0  1 每股净资产 4.4  5.0  5.7 6.5 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率         
  资本公积增加 -129  54  0  0 P/E 11.4  11.2  10.7 9.8 

  其他筹资现金流 -1242  -313  291  -178 P/B 1.7  1.5  1.3 1.2 

现金净增加额 496  -233  859  143 EV/EBITDA 20.9  24.9  13.8 13.2 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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