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平安商贸零售

2014年 10月 30日

豫园商城 (600655)  

关注黄金珠宝集团整合及业务外延扩张 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
事项：豫园商城 10月 29日晚发布 2014年三季报，前 3Q实现营业收入 142.7
亿元，同比降 25.3%；归属上市公司净利润 5.84亿元或 EPS=0.41元，同比降
16. 4%，扣非后净利润 4.83亿，同比增 32.5%，符合市场预期。 

平安观点: 

 3Q 销售依旧低迷，经营毛利率显著提升：黄金珠宝销售 3Q 依旧低迷，但

行业增速好于 2Q。公司 3Q 单季度实现收入 42.3 亿元，同比下滑 25.8%。年

内金价较平稳，珠宝业务毛利率提升明显，一方面由于产品结构调整，去年金

条比重占到 15%，今年以来降至 10%不到；另一方面去年金价大幅下跌压缩毛

利空间，今年回升至正常水平。公司 3Q单季净利润 2.53亿元，同比提升 46%，

由于对冲业务实现收益较去年大幅减少，前 9 月净利润下滑 16.4%，但扣非后

净利润增长 32.5%，符合市场预期。 

 黄金珠宝集团整合进行时，加大品牌推广力度：今年是原老庙、亚一珠宝

整合为豫园黄金珠宝集团后，完整运营的第一年，公司重点在产品、品牌提升，

区域架构调整和精细化销售管理能力方面提升内功。年内老庙、亚一分别签约

代言人孙俪、全智贤，品牌宣传力度显著加大；深圳、上海原创珠宝设计室组

建中，为一线城市直营店输送高端、个性化定制产品；加大一级代理平台开发，

有利于加快周转、缩短补货间隔。集团整合和品牌提升短期内可能加大费用压

力，但是长远转型、提升竞争力的必须。 

 大股东增持，业务外延空间大：年内公司大股东复星增持股份至 29.9%，

未来双方在商旅文地产开发、主业资源嫁接方面的合作或加速。公司业务多元，

内部整合及外延扩张空间大，包括沈阳商业地产项目、豫园商圈的进一步开发、

业务进驻上海迪斯尼商圈等。 

 维持 14-16 年 EPS=0.64、 0.74 元、0.82 元，现价对应 14 年动态估值为

14.9X，维持推荐评级。考虑到豫园商圈业务收入和利润率稳定、黄金主业去年

高基数及对冲收益大降，维持 14-16年EPS=0.64、0.74、0.82元，对应PE=14.9、

12.9、11.6X。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，及与大股东资源嫁接方面、业务外延扩张的后续进展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：金价剧烈波动；招金矿业投资收益大降。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：9.56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） 137.41 

流通 A股市值(亿元) 137.41 

每股净资产(元) 4.87 

资产负债率(%) 40.6 
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 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 22,523 21101  23990  25909 

YoY(%) 11.0 -6.3 13.7 8.0

净利润(百万元) 981 925  1062  1180 

YoY(%)  1.3 -5.7 14.8 11.1

毛利率(%) 8.4 10.4 10.4 10.5

净利率(%) 4.4 4.4 4.4 4.6

ROE(%) 14.9 12.3 12.4 12.1

EPS(摊薄/元) 0.67 0.64  0.74  0.82 

P/E(倍) 14.0 14.9  12.9  11.6 

P/B(倍) 1.9 1.7  1.5  1.3 
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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 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 6018  10083  11393  12094  营业收入 22523  21101  23990 25909 

  现金 2007  3225  3344  5415 营业成本 20641  18897  21501 23188 

  应收账款 195  211  480  259 营业税金及附加 227  190  216 259 

  其他应收款 105  211  240  259 营业费用 579  522  591 648 

  预付账款 345  378  645  464 管理费用 507  463  524 570 

  存货 3312  4535  5160  4174 财务费用 207  195  190 105 

  其他 53  1523  1523  1523  资产减值损失 12  0  0 0 

非流动资产 5136  5106  5129  5051 公允价值变动收益 -32  0  0 0 

  长期投资 3553  3502  3502  3502 投资净收益 855  245  276 308 

  固定资产 922  973  953  883 营业利润 1237  1079  1244 1446 

  无形资产 70  65  63  63 营业外收入 32  35  35 0 

  其他非流动资产 591  567  611  603 营业外支出 0  0  1 2 

资产总计 11154  15190  16521  17145 利润总额 1269  1114  1280 1448 

流动负债 2643  4551  4776  5170 所得税 241  150  173 217 

  短期借款 72  0  0  0 净利润 1028  964  1108 1231 

  应付账款 304  378  430  464 少数股东损益 48  39  44 49 

  其他流动负债 2267  4173  4346  4706 归属母公司净利润 981  925  1062 1180 

非流动负债 2156  2562  2562  1562 EBITDA 1205  1079  1244 1446 

  长期借款 281  175  175  175 EPS（元） 0.68  0.64  0.74 0.82 

  其他非流动负债 1  1  2  3    
负债合计 4800  7113  7337  6732 主要财务比率   

 少数股东权益 526  582  626  675 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  股本 1437  1437  1437  1437 成长能力   

  资本公积 553  607  607  607 营业收入 22.2% -6.3% 13.7% 8.0%

  留存收益 3837  5451  6513  7693 营业利润 22.8% -12.8% 15.3% 16.2%

归属母公司股东权益 6354  8077  9184  10413 归属于母公司净利润 13.2% -5.7% 14.8% 11.1%

负债和股东权益 11154  15190  16521  17145 获利能力   

     毛利率 8.2% 10.4% 10.4% 10.5%

现金流量表   单位:百万元 净利率 4.8% 4.4% 4.4% 4.6%

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE 16.6% 12.3% 12.4% 12.1%

经营活动现金流 1658  829  -89  2594   
  净利润 968  925  1062  1180 偿债能力   
  折旧摊销 91  97  105  70 资产负债率 43.0% 46.8% 44.4% 39.3%

  财务费用 216  195  190  105 净负债比率 -25.8% -37.6% -34.4% -50.2%

  投资损失 -800  -245  -276  -308 流动比率 2.28  2.22  2.39 2.34 

 营运资金变动 1190  -163  -1200  1505 速动比率 1.02  1.22  1.30 1.53 

  其他经营现金流 -6  19  29  41 营运能力   
投资活动现金流 136  331  384  574 总资产周转率 1.7  1.5  1.5 1.5 

  资本支出 -490  -135  -135  0 应收账款周转率 96.7  106.4  69.5 70.1 

  长期投资 0  8  8  8 应付账款周转率 59.8  48.9  59.4 58.0 

  其他投资现金流 626  459  511  566 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -1299  291  -175  -1097 每股收益 0.67  0.64  0.74 0.82 

  短期借款 72  0  0  0 每股经营现金流 1.2  0.6  -0.1 1.8 

  长期借款 0  0  1  2 每股净资产 4.4  5.6  6.4 7.2 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率         
  资本公积增加 -129  0  0  0 P/E 14.0  14.9  12.9 11.6 

  其他筹资现金流 -1242  291  -176  -1099 P/B 1.9  1.7  1.5 1.3 

现金净增加额 496  1451  119  2071 EV/EBITDA 29.2  16.1  15.0 12.0 
 



 

 

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： 
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者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 
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