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豫园商城 (600655)  

黄金量增价跌，全年收入增速将大幅收敛 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：豫园商城 4 月 29日晚公布 2014 年一季报，单季实现收入 62.09亿元，
同比降 5.46%；净利润 1.67亿元或 EPS=0.12元，同比降 15.8%，扣除套期保
值等非经常性损益后净利润为 1.59亿，同比增 4.86%，基本符合市场预期。 

平安观点: 

 量增价跌，全年黄金销售增速将大幅收敛 

由于 1Q 平均金价较去年同期下跌近 20%，虽然销售量同比上升（今年春季订

货会在 1Q，去年在 2012 年 4Q），但销售额小幅下降 5.46%。受益金价上升，

黄金珠宝零售业务毛利率同比提高 2.95 个百分点至 10.54%。由于去年高基数

原因，全年黄金珠宝主营业务公司增速将大幅收敛。考虑大牌公司将保持

100-200 家的门店扩张速度，加上豫园商圈餐饮、百货、医药、租赁等业务的

稳定收入贡献，我们预计全年收入增速在 10%左右。 

 套期收益大幅减少,期间费用率平稳， 

由于 1Q 金价小幅上行，公司套期保值实现投资亏损，且招金矿业的投资收益
贡献也大幅减少，1Q公司投资收益为-7600万元，较去年同期的 1.8亿大幅下
降，同期公允价值变动损益仅 162 万，较去年年底大幅下滑。公司进一步加大
了黄金租赁比例，借金占存货的比例达 67.8%，审慎的对冲策略有利于抵御金
价波动对主营业务的影响。1Q期间费用率平稳，销售费用率增 0.3 个百分点至
2.22%，管理费用率降 0.3 个百分点至 1.74%，财务费用率也小幅下降 0.03 个
百分点。 

 预测 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%。考虑到豫园商圈业务收入和利润率稳定、黄金主业
收入增速下滑和招金矿业投资收益可能继续减少，预计 14-15年 EPS为 0.71、
0.78元，对应 PE=10.1X和 9.3X。我们看好豫园商圈的稳定经营收益、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：豫园商圈人流大幅下降；黄金消费需求进一步下滑；招金矿
业业绩大幅波动。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：7.24元 

主要数据 

行业 平安商贸零售 

公司网址 www.yuyuantm.com.cn 

大股东/持股 上海复星产业投资有限公

司/17.26% 

实际控制人/持股 郭广昌/11.46% 

总股本(百万股) 1,437 

流通 A股(百万股) 1,437 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 104.06 

流通 A股市值(亿元) 104.06 

每股净资产(元) 4.57 

资产负债率(%) 48.1 
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 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 16,604 20,298 22,523 24833 27756 

YoY(%) 37.6 22.2 11.0 10.3 11.8

净利润(百万元) 855 968 981 1026 1121 

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) 12.0 10.8 10.6  10.1 9.3 

P/B(倍) 1.9 1.6 1.5  1.3 1.1 
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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 10.8  10.6  10.1 9.3 

  其他筹资现金流 -1242  -313  291  -178 P/B 1.6  1.5  1.3 1.1 

现金净增加额 496  -233  859  143 EV/EBITDA 20.1  24.1  13.4 12.8 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或
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