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特力 A（000025）：转型纲要凸显机遇与决心              审慎推荐（首次） 

 

报告日期：2014 年 6 月 11 日 

 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 487 557 628 773 

（+/-） 16.0% 14.5% 12.7% 23.1% 

营业利润 17 4 5 73 

（+/-） -419.9% -78.0% 30.2% 1440.9% 

归属于母公

司净利润 
7 7 8 60 

（+/-） -3.4% -0.6% 19.7% 635.6% 

每股收益

（元） 
0.03 0.03 0.04 0.27 

市盈率（倍） 323 325 272 37 

 

 

总股本/已流通股（万股） 22028/17929 

流通市值（亿元） 18.16 

每股净资产（元） 0.87 

资产负债率（%） 70.94 
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6月10日晚公司发布业务转型纲要，公司称公司根据自身实际

情况和外部环境状况，采取差异竞争策略，培育特力水贝珠

宝批发市场的特色品牌，建立批发市场增值服务盈利模式；

在此基础上，围绕珠宝市场运营，挖掘相关电子商务及金融

服务等方面的深层需求，提供全方位的高端增值服务；最终

形成珠宝市场运营、电子商务、金融服务三大业务版块互动

格局。 

 

 公司进入转型期：目前公司主营业务室汽车销售、汽车检测

维修及物业租赁等，但近年来公司主营业务收益甚微，只能

通过出售资产、债务重组等方式保持净利润为正，扣非后公

司公司已经连续3年保持亏损。14年5月21日，国资委批复同

意公司非公开发行预案，其拟以8.4元/股定增不超过7700万

元，募集资金总额不超过64680万元，其中2.6亿元投向特力

水贝珠宝大夏项目，其余将补充公司流动资金。因此定增将

有利于公司资产优化，增强抗风险能力。随着近年来人均收

入的增加，我国珠宝产业发展迅速，公司转型符合行业趋势，

再从此次定增对象上看，公司引进深圳远致富海珠宝产业投

资企业(有限合伙)(简称珠宝产业基金)其认购金额占此次发

行的92%，值得注意的是珠宝产业基金虽于今年4月18日刚刚

成立，但主要投资人为远致富海投资管理公司、佳合投资管

理企业、万邦投资管理公司和远致投资有限公司。其中由三

大珠宝商持股的万邦投资管理公司投资占比近60%。珠宝产业

基金的引入，将进一步完善公司治理结构，促进管理层的市

场化和专业化，利用珠宝产业基金在珠宝行业、资本市场等

方面的经验和资源，推进公司市场化运作和商业模式创新。 

 公司有望成为领头人：深圳水贝是著名珠宝产业地区之一，

但目前水贝区域内现有设施严重老化，交通微循环不畅通，

并存在环境污染和安全隐患等，从而深圳市政府规划实施水

贝珠宝产业聚集区升级改造，特力-吉盟黄金首饰产业园升级

改造项目作为改规划的重点举措已进入全面建设阶段，公司

作为该产业园项目的最大投资方，全资建设和参与投资4个具

体项目，全资项目和投资项目建筑面积分别占总面积的32.1%

 主要财务指标（单位：百万元） 
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 股价表现（最近一年） 
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和22.2%。公司作为水贝片区主要业主和产业园项目最大投资

方的双重身份，有望发挥其在项目园区中的主导作用，牵头

协调各方主体，促进水贝片区珠宝产业的科学规划和层次提

升，打造国际珠宝交易中心及可持续发展的产业生态圈，从

而有望成为当地的龙头公司。 

 未来看点：公司在纲要中提到未来公司将形成珠宝市场运营、

电子商务、金融服务三大业务板块互动。1）市场营运：利用

水贝片区的功能定位，发挥丰富的优质客户资源，通过珠宝

批发市场的运营管理，提升业内知名度及影响力，择机向外

拓展珠宝零售市场业务。2）电子商务：建立珠宝批发零售市

场营运网络的消息发布平台，择机建立珠宝线上交易平台，

通过构建权威鉴定、品质认证、专业物流、安全支付等系统，

打造为消费者及供应商充分信任的网络交易平台。3）金融服

务：向珠宝商提供全方位金融服务，实现与客户的共赢发展。

4）新董事长吕航今年年初上任，在公司战略转型的关键期，

其历来管理经验及效益将值得期待。 

 盈利预测：对应珠宝行业的机遇与挑战，公司确定了其发展

发行，有着战略投资者的引入及管理层的调整，借助国资改

革的大趋势，公司转型可期。考虑到公司募投项目将于15年

年底竣工，我们预计公司2014-2016年EPS分别为0.03元、0.04

元和0.27元，对应PE分别为325X、272X和37X，我们首次给予

“审慎推荐”评级 

 风险提示：转型不达预期、募投项目进度低于预期。   
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图表 1：特力 A 盈利预测（万元） 

 
资料来源：公司年报，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 41,964 48,673 55,723 62,819 77,317
   增长率(%) 4.1% 16.0% 14.5% 12.7% 23.1%
减：营业成本 33,642 38,756 45,831 51,855 57,310
   综合毛利率(%) 19.8% 20.4% 17.8% 17.5% 25.9%
减：营业税金及附加 592 735 836 942 1,160
   销售费用 2,070 2,127 2,340 2,576 3,131
   管理费用 4,544 4,423 4,959 5,591 6,881
   财务费用 1,008 1,678 1,393 1,382 1,546
期间费用率 18.2% 16.9% 15.6% 15.2% 15.0%
   资产减值损失 1,116 157 0 0 0
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
   投资净收益 491 855 0 0 0
营业利润 -517 1,653 363 473 7,289
   增长率(%) -24.3% -419.9% -78.0% 30.2% 1440.9%
加：营业外收入 1,455 33 557 628 773
减：营业外支出 15 268 6 6 8
利润总额 924 1,418 915 1,095 8,054
   增长率(%) 39.9% 53.5% -35.5% 19.7% 635.6%
减：所得税 826 1,116 229 274 2,014
   实际所得税率(%) 89.5% 78.7% 25.0% 25.0% 25.0%
净利润 97 302 686 821 6,041
归属于母公司所有者净利润 715 690 686 821 6,041
   增长率(%) 231.2% -3.4% -0.6% 19.7% 635.6%
   净利润率(%) 1.7% 1.4% 1.2% 1.3% 7.8%
   少数股东损益 -617 -388 0 0 0
总股本（万股） 22,028 22,028 22,028 22,028 22,028
基本每股收益（元/股） 0.03 0.03 0.03 0.04 0.27
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研究员简介 

汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，2012年2月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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