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Tabl e_Summary  

宏图高科三季报：营收稳步增长，减持华泰证券助

力业绩高增长，外延内生多维布局打开想象空间 
 ■营收稳步增长，投资收益同比增长致净利大增：1-9 月公司实现营收 141.39 亿，+7.56% YoY；归母净

利 3.69 亿，+112.00%YoY， EPS 0.32 元，扣非后归母净利润 2.38 亿，+37.46%YoY。其中 Q3 营收 58.37

亿，+5.86%YoY（Q1、Q2 同比增速分别为+7.41%、+10.52%）；Q3 归母净利 1.02 亿，+12.39% YoY (Q1、

Q2 同比增速分别为+147.05%、+241.14%)。净利大幅增长主要系公司 15 年 1-9 月减持华泰证券获得投

资收益大幅提升所致（同比增长 676%至 2.31 亿）。 

■毛利率微降，期间费用率上升，投资收益同比增长致净利率上升：报告期内毛利率为 8.13%，同比下

降 0.17 个百分点。期间费用率为 5.87%，同比上升 0.37 个百分点；其中销售费用率为 2.61%，同比下降

0.05 个百分点；管理费用率为 1.80%，同比上升 0.30 个百分点，而管理费用绝对值上升 28.87%，主要系

公司报告期内并表万威国际所致；财务费用率为 1.47%，同比上升 0.12 个百分点，主要原因系公司本期

新增发行了 6 亿短融及 6 亿超短融所致。15 年前三季度净利率为 2.49%，同比上升 1.05 个百分点，主

要原因是报告期内公司减持华泰证券股票（对华泰证券持股比例由 2.56%下降至 1.92%）致投资净收益

大幅增长。 

■收购国采支付构建支付闭环，携手乐视谋求共赢：2015 年，公司积极寻求外部合作，8 月，公司公告

拟收购国采支付 100%股权，国采支付拥有央行颁发的第三方支付牌照，收购国采支付帮助公司构建其

完整的支付闭环体系，满足各业务在线上线下的经营需求，有助于公司进行 O2O 业务升级，形成新的

利润利润增长点，同时积累支付业务数据，挖掘客户潜在需求，与公司 IT 连锁零售产业链综合服务业

务形成协同效应，增强公司综合竞争力。此外，8 月，公司与乐视控股形成战略合作，合作内容包括门

店内提供乐视手机与生态应用的销售、打造乐视体验店、推进“红快服务”进入乐视生态圈等，有望

借助乐视丰富的线上资源，为线下门店导入大量客流，促进业务快速发展。 

■门店升级提高经营效率，股权激励/员工持股激发员工积极性：公司积极改善内生性经营效率，一方

面进行微店的规划与尝试，用服务带动产品销售，利用门店作为双向 O2O 的载体，做到线上线下双向

导流。通过原有门店的 O2O 深入合作，建立红快服务站的外包、加盟的标准，开展试点，对现有门店

进行红快服务升级；另一方面持续进行网点优化工作，2015 年上半年降租考核指标完成率高达 147%；

新店业绩突出，可比店同比大幅提高。此外，公司 2015 年推出第二期股权激励和第一期员工持股计划，

第二期股权激励计划向高管及骨干员工共 132 人授予 2300 万份股票期权和 1200 万份限制性股票，第

一期员工持股计划参与者为包括 4 名董事高管在内的不超过 500 名员工，绑定高管及员工的长期利益，

为公司长期发展吸引和保留了优秀管理人才及业务骨干，有望内生性提高公司经营效率。 

■维持盈利预测，维持“买入-B”评级： 公司是 IT 连锁商业的龙头，通过收购国采支付进军第三方支

付领域，在满足线上线下经营需求构建交易闭环的同时，挖掘新的利润增长点；同时公司与乐视控股

战略合作，进行乐视超级手机相关业务的合作，强强联合形成协同效应，有望提升公司业绩。此外，

公司积极尝试门店升级并实行股权激励/员工持股，有望内生性提升经营效率。我们预计 2015-2017 年

公司 EPS 分别为 0.40 元、0.42 元、0.47 元，对应当前股价 PE 分别为 29 倍、28 倍、25 倍，维持“买

入-B”评级。 

■风险提示：宏观经济环境恶化，自然增长不及预期。 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 15,914.7 17,472.1 19,394.0 21,333.4 23,040.1 
净利润 277.3 366.8 460.2 482.7 535.6 

每股收益(元) 0.24 0.32 0.40 0.42 0.47 

每股净资产(元) 5.05 6.97 5.38 5.47 6.03 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 48.0 36.3 28.9 27.6 24.9 
市净率(倍) 2.3 1.7 2.2 2.1 1.9 

净利润率 1.7% 2.1% 2.4% 2.3% 2.3% 

净资产收益率 4.8% 4.6% 7.5% 7.7% 7.7% 

股息收益率 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 

ROIC 12.4% 14.4% 15.9% 21.0% 14.1% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 10 月 30 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 15,914.7 17,472.1 19,394.0 21,333.4 23,040.1  成长性      
减:营业成本 14,320.7 15,872.3 17,619.5 19,349.4 20,874.3  营业收入增长率 11.7% 9.8% 11.0% 10.0% 8.0% 

营业税费 78.7 220.5 244.8 214.7 271.1  营业利润增长率 22.3% 31.9% 22.6% 5.5% 11.8% 

销售费用 633.5 463.7 543.0 576.0 626.2  净利润增长率 17.9% 32.3% 25.5% 4.9% 11.0% 
管理费用 252.6 259.7 314.2 341.3 368.6  EBITDA 增长率 21.6% 19.5% -1.1% 22.2% 5.9% 

财务费用 257.7 270.9 134.1 281.4 254.6  EBIT 增长率 22.7% 21.4% -2.2% 23.4% 5.6% 

资产减值损失 9.3 -2.0 1.5 2.9 0.8  NOPLAT 增长率 19.9% 28.4% -1.9% 23.4% 5.6% 

加:公允价值变动收益 - 0.2 0.4 2.4 -1.8  投资资本增长率 10.6% -11.1% -6.2% 57.2% -27.2% 
投资和汇兑收益 38.3 140.8 110.0 113.0 121.3  净资产增长率 3.3% 36.4% -21.4% 2.3% 10.5% 

营业利润 400.3 528.1 647.4 683.1 763.9        

加:营业外净收支 36.3 9.0 26.9 24.1 20.0  利润率      

利润总额 436.7 537.1 674.3 707.2 783.8  毛利率 10.0% 9.2% 9.2% 9.3% 9.4% 

减:所得税 128.0 135.5 168.6 176.8 196.0  营业利润率 2.5% 3.0% 3.3% 3.2% 3.3% 
净利润 277.3 366.8 460.2 482.7 535.6  净利润率 1.7% 2.1% 2.4% 2.3% 2.3% 

       EBITDA/营业收入 4.5% 4.9% 4.3% 4.8% 4.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.1% 4.6% 4.0% 4.5% 4.4% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 3,577.2 4,557.5 4,654.6 4,693.4 4,838.4  固定资产周转天数 17 15 13 12 12 
交易性金融资产 30.4 22.3 22.7 25.1 23.4  流动营业资本周转天数 65 63 56 64 63 

应收帐款 1,348.7 1,387.6 1,486.9 1,789.6 1,731.0  流动资产周转天数 249 250 250 244 239 

应收票据 9.0 13.9 20.3 10.4 24.3  应收帐款周转天数 28 28 27 28 28 

预付帐款 2,594.4 2,875.3 3,275.1 3,550.9 3,730.4  存货周转天数 88 76 74 76 75 

存货 3,960.7 3,392.3 4,536.4 4,493.3 5,108.4  总资产周转天数 317 333 352 340 325 
其他流动资产 5.4 517.2 175.2 232.6 308.4  投资资本周转天数 89 81 66 75 73 

可供出售金融资产 1,322.7 3,992.0 4,655.0 4,323.5 4,489.3        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 792.9 258.6 258.6 258.6 258.6  ROE 4.8% 4.6% 7.5% 7.7% 7.7% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 2.1% 2.3% 2.5% 2.6% 2.7% 
固定资产 720.6 694.8 740.1 732.1 748.7  ROIC 12.4% 14.4% 15.9% 21.0% 14.1% 

在建工程 3.8 2.6 2.6 2.6 2.6  费用率      

无形资产 60.3 62.6 61.3 59.5 61.7  销售费用率 4.0% 2.7% 2.8% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 73.9 56.8 166.2 58.9 72.0  管理费用率 1.6% 1.5% 1.6% 1.6% 1.6% 
资产总额 14,500.0 17,833.5 20,055.0 20,230.4 21,397.1  财务费用率 1.6% 1.6% 0.7% 1.3% 1.1% 

短期债务 1,958.3 1,705.5 5,053.6 5,874.6 4,241.2  三费/营业收入 7.2% 5.7% 5.1% 5.6% 5.4% 

应付帐款 563.9 497.8 1,042.0 459.6 1,153.8  偿债能力      

应付票据 2,676.5 2,723.0 3,618.1 3,266.9 4,080.1  资产负债率 58.0% 53.4% 67.4% 67.0% 65.5% 

其他流动负债 1,841.1 2,402.4 2,310.2 1,874.2 2,743.6  负债权益比 138.3% 114.8% 207.2% 202.9% 189.9% 
长期借款 - - 0.7 382.7 -  流动比率 1.64 1.74 1.18 1.29 1.29 

其他非流动负债 1,374.8 2,201.4 1,501.2 1,692.5 1,798.4  速动比率 1.07 1.28 0.80 0.90 0.87 

负债总额 8,414.6 9,530.1 13,525.8 13,550.6 14,017.2  利息保障倍数 2.55 2.95 5.83 3.43 4.00 

少数股东权益 298.3 318.6 364.2 411.9 464.1  分红指标      

股本 1,141.6 1,146.5 1,146.5 1,146.5 1,146.5  DPS(元) 0.03 0.04 0.04 0.04 0.05 
留存收益 4,645.5 3,941.3 5,018.5 5,121.4 5,769.3  分红比率 12.4% 12.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益 6,085.4 8,303.4 6,529.2 6,679.8 7,379.9  股息收益率 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 308.7 401.6 460.2 482.7 535.6  EPS(元) 0.24 0.32 0.40 0.42 0.47 
加:折旧和摊销 101.2 79.9 61.0 64.8 71.1  BVPS(元) 5.05 6.97 5.38 5.47 6.03 

资产减值准备 9.3 -2.0 - - -  PE(X) 48.0 36.3 28.9 27.6 24.9 

公允价值变动损失 - -0.2 0.4 2.4 -1.8  PB(X) 2.3 1.7 2.2 2.1 1.9 
财务费用 257.3 307.3 134.1 281.4 254.6  P/FCF 49.3 7.5 4.3 -202.9 84.4 

投资损失 -38.3 -140.8 -110.0 -113.0 -121.3  P/S 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 

少数股东损益 31.4 34.8 45.5 47.7 52.2  EV/EBITDA 4.1 4.6 12.6 12.1 9.5 

营运资金的变动 488.9 -6.7 163.2 -1,876.0 1,481.0  CAGR(%) 19.8% 13.5% 24.4% 19.8% 13.5% 

经营活动产生现金流量 404.8 409.8 754.5 -1,110.0 2,271.7  PEG 2.4 2.7 1.2 1.4 1.8 
投资活动产生现金流量 -50.2 -377.0 -658.9 384.7 -131.0  ROIC/WACC 1.4 1.6 1.8 2.4 1.6 

融资活动产生现金流量 341.5 950.1 1.4 764.1 -1,995.6  REP 0.5 0.6 1.7 1.0 1.6 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_A utho rState me nt  

 分析师声明 

刘章明声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉
尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、
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