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股价走势 

归母净利增长 5.98%，商业搭场景金融共串联 
  
营收同比增长 9.61%；归母净利增长 5.98% 
公司披露年报，16 年实现营收 205.13 亿元，同比增长 9.61%；归母净
利 4.47 亿元，同比增长 5.98%；EPS 为 0.3902 元。扣非后归母净利
3.36 亿元，同比增长 12.35%。公司主营业务收入增长主要由 3C 零售连
锁业务收入增长和天下支付于 16 年 6 月并表所致。公司拟用 22 亿现金收
购匡时国际 100%股权，匡时国际承诺未来三年扣非后归属母公司净利润
分别不低于 1.5 亿元/2.0 亿元/2.6 亿元，有利于提升公司净利润规模及持
续经营能力。 
 
电子商贸行业同比增长 12.24%，同比增长 9.61% 
电子商贸行业同比增长 12.24%，16 年实现营收 205.13 亿元，同比增长
9.61%。其中分行业来看，电子商贸行业收入173.43亿元（占比85.45%），
同比增长 12.24%，主要系新奇特产品销售占比上升，以及全渠道激活线
下场景价值；金融服务行业收入 0.34 亿元（占比 0.17%），公司完成对天
下支付收购的后续工作，创立支付平台为业务发展奠定基础。分地区来看，
江苏地区收入 121.88 亿元（占比 60.05%），同比增长 11.97%，布局以
江苏地区为重点。 
 
毛利率减少 0.41 个百分点；期间费用率同比减少 0.21 个百分点 
毛利率减少 0.41 个百分点；期间费用率同比减少 0.21 个百分点。2016
年公司毛利率为 8.08%，同比减少 0.41 个百分点，主要系采购成本增加
11.56%导致、人工费用折旧增长，以及其他费用大幅增加 170%、今年
新开业务所致。16 年期间费用率为 5.97%，同比减少 0.22 个百分点。主
要为业务规模扩大，关闭调整低效门店带来的费用、加强管理人员费用的
管控、本期新增融资所致。费用率降幅小于毛利率，致使公司净利率同比
减少 0.07 个百分点 2.09%。 
 
A 股拍卖第一股，商业搭场景，金融共串联 
公司是以零售连锁、互联网金融、电子制造、房地产为四大主业的国内大
型民营上市公司。①“新奇特”+O2O 生态圈激活线下场景价值，宏图已
经明确“新奇特、高科技、互联网”的品牌定位②收购匡时跃升 A 股拍卖
第一股，公司拟用 22 亿现金收购匡时国际 100%股权。公司继续坚持“核
心主业+金融投资”的发展模式，以“大消费、大金融”为主业发展方向，
推进传统业务与新业务的融合与协同 
 
维持“买入”评级 
坚持以“新零售、金融服务、艺术品拍卖”为主业发展方向，加快公司传
统业务的转型与新兴业务的发展，推进传统业务与新业务的融合与协同。
我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.53 元、0.65 元、0.76 元，当前
股价对应 PE 分别为 24 倍、19 倍、17 倍。 
风险提示：业绩增长低于预期 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 18,714.41 20,512.98 21,637.80 23,744.65 25,614.39 

增长率(%) 7.11 9.61 5.48 9.74 7.87 

EBITDA(百万元) 898.91 975.29 1,049.01 1,057.74 1,192.63 

净利润(百万元) 421.66 446.88 614.04 752.97 875.53 

增长率(%) 14.96 5.98 37.41 22.63 16.28 

EPS(元/股) 0.37 0.39 0.53 0.65 0.76 

市盈率(P/E) 34.42 32.48 23.64 19.28 16.58 

市净率(P/B) 1.88 1.75 2.24 2.02 1.81 

市销率(P/S) 0.78 0.71 0.67 0.61 0.57 

EV/EBITDA 20.05 9.07 11.93 9.23 10.21   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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营收同比增长 9.61%；归母净利增长 5.98%。公司披露年报，16 年实现营收 205.13
亿元，同比增长 9.61%；归母净利 4.47 亿元，同比增长 5.98%；EPS 为 0.3902 元。
扣非后归母净利 3.36 亿元，同比增长 12.35%.其中，Q4 实现营收 54.85 亿元，同比增
加 19.89%（Q1-3 同比增速分别为 5.97%/5.74%/7.14%）；Q4 归母净利 1,49 亿元，
同比增加 184.95%（Q1-3 同比增速分别为 45.51%/-27.66%/-62.65%）。公司主营业
务收入增长主要由 3C 零售连锁业务收入增长和天下支付于 16 年 6 月并表所致。公司拟
用 22 亿现金收购匡时国际 100%股权，匡时国际承诺未来三年扣非后归属母公司净利润
分别不低于 1.5 亿元/2.0 亿元/2.6 亿元，有利于提升公司净利润规模及持续经营能力。 

图 1：2014-2016 年公司营收及增长率  图 2：2014-2016 年公司归母净利及增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

电子商贸行业同比增长 12.24%，16 年实现营收 205.13 亿元，同比增长 9.61%。
电子商贸行业同比增长 12.24%，16 年实现营收 205.13 亿元，同比增长 9.61%，分行
业来看，电子商贸行业收入 173.43 亿元（占比 85.45%），同比增长 12.24%，主要系新
奇特产品销售占比上升，以及全渠道激活线下场景价值；工业制造行业收入 27.1 亿元（占
比 13.35%），同比增长 1.31%，其中光电线缆业务开拓南方电网市场，实现营收 11.30
亿，同比下降 0.09%，打印机业务富士通“整合转型”“营改增”项目采取较低价格以增
加销量，导致营业收入增长 3.32%；海外业务万威国际仍处于亏损，但幅度有所减小，主
要由于有效的成本控制，尤其是减员增效，人才结构优化带来运营支出减少；房地产行业
收入 2.10 亿元（占比 1.03%），同比减少 41.86%；金融服务行业收入 0.34 亿元（占比
0.17%），公司完成对天下支付收购的后续工作，创立支付平台为业务发展奠定基础。分
地区来看，江苏地区收入 121.88 亿元（占比 60.05%），同比增长 11.97%；上海地区收
入 14.19 亿元（占比 7.00%），同比上升 4.4%，北京地区（含山东）收入 20.98 亿元，
（占比 10.34%）同比增长 0.82%。 

图 3：2016 年分产品营收占比   图 4：2016 年分地区营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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毛利率减少 0.41 个百分点；期间费用率同比减少 0.21 个百分点。毛利率减少 0.41
个百分点；期间费用率同比减少 0.21 个百分点。2016 年公司毛利率为 8.08%，同比减
少 0.41 个百分点，其中，电子商贸毛利率为 5.98%，同比增加 0.57 个百分点，主要系
采购成本增加 11.56%导致；工业制造毛利率 12.30%，同比减少 0.93 个百分点，主要由
于人工费用折旧增长，以及其他费用大幅增加 170%所致；房地产行业毛利率 36%，同比
减少 16.27 个百分点，尽管土地成本和建安成本均减少，但营业收入减幅更甚；金融服务
毛利率 48.14%，同比增长 48.14 个百分点，由于为今年新开业务所致。16 年期间费用
率为 5.97%，同比减少 0.22 个百分点。其中，销售费用率 2.64%，同比减少 0.13 个百
分点，主要为业务规模扩大，关闭调整低效门店带来的费用；管理费用率 1.62%，同比减
少 0.2 个百分点，主要为公司加强管理人员费用的管控所致；财务费用率 1.71%，同比增
加 0.11 个百分点，主要为本期新增融资所致。费用率降幅小于毛利率，致使公司净利率
同比减少 0.07 个百分点 2.09%。 

图 5：2014-2016 年公司毛利率、净利率情况  图 6：2014-2016 年公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

A 股拍卖第一股，商业搭场景，金融共串联。公司是以零售连锁、互联网金融、电子
制造、房地产为四大主业的国内大型民营上市公司。①“新奇特”+O2O 生态圈激活线下
场景价值，宏图已经明确“新奇特、高科技、互联网”的品牌定位，大力导入 Brookstone
新奇特产品（建立 Brookstone 新模式门店的店面标准分类模型；南京水游城店、上海徐
家汇店陆续开业），引入新奇特产品，搭建新场景、增强新体验，实现全渠道入口，重构企
业价值链，创新性地提出宏图 Brookstone 引领新生活的商业模式。借助现有 IDT 和
Brookstone 的供应链渠道，为消费者提供快时尚、体验化、智能化、趣味化产品与服务；
②收购匡时跃升 A 股拍卖第一股，公司拟用 22 亿现金收购匡时国际 100%股权，同时约
定匡时文化（持有匡时国际 91%股份）所得首期转让款 12.01 亿元；董国强（持有匡时
国际 9%股份）所获得的首期转让款 1.19 亿元全额购买公司股票（锁定期三年，以 3 月
30 日收盘价 12.58 元计算，可购买1.05 亿股，占总9.09%）。匡时 16 年春拍总成交25.58
亿创新高，同比增长 150%。17 年新设上海与香港春秋拍专场、18 年杭州专场，进一步
提升市占率。未来将围绕商业+文化+大金融，全面挖掘场景价值。公司继续坚持“核心主
业+金融投资”的发展模式，以“大消费、大金融”为主业发展方向，推进传统业务与新
业务的融合与协同 

 
维持“买入”评级。公司是以零售连锁、互联网金融、电子制造、房地产为四大主业

的国内大型民营上市公司，通过商业搭场景，实现金融共串联。坚持以“新零售、金融服
务、艺术品拍卖”为主业发展方向，加快公司传统业务的转型与新兴业务的发展，推进传
统业务与新业务的融合与协同。我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.53 元、0.65 元、
0.76 元，当前股价对应 PE 分别为 24 倍、19 倍、17 倍。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 5,683.98 7,173.36 1,731.02 4,197.15 2,049.15 
 

营业收入 18,714.41 20,512.98 21,637.80 23,744.65 25,614.39 

应收账款 1,363.68 1,275.77 1,842.17 161.20 1,999.92 
 

营业成本 17,125.77 18,855.56 19,645.19 21,544.44 23,238.40 

预付账款 2,824.59 2,831.92 3,568.68 3,315.70 4,007.07 
 

营业税金及附加 128.28 64.94 148.32 178.08 202.35 

存货 3,232.93 2,884.88 4,806.70 3,113.33 5,873.96 
 

营业费用 517.93 541.81 584.22 759.83 819.66 

其他 513.51 329.60 463.02 436.65 408.58 
 

管理费用 341.34 332.42 367.84 356.17 358.60 

流动资产合计 13,618.69 14,495.53 12,411.60 11,224.02 14,338.68 
 

财务费用 299.63 350.52 198.40 10.08 3.56 

长期股权投资 268.96 265.43 265.43 265.43 265.43 
 

资产减值损失 16.70 10.79 8.48 8.00 9.00 

固定资产 749.68 705.19 691.01 696.68 701.26 
 

公允价值变动收益 (0.20) 0.04 6.57 (4.38) 0.73 

在建工程 6.55 1.33 36.80 70.08 72.05 
 

投资净收益 233.38 181.77 110.04 113.00 152.14 

无形资产 68.88 62.70 52.76 42.81 32.87 
 

其他 (466.36) (363.62) (233.22) (217.24) (305.74) 

其他 3,290.36 3,577.31 3,562.54 3,555.35 3,555.46 
 

营业利润 517.93 538.75 801.96 996.67 1,135.68 

非流动资产合计 4,384.43 4,611.96 4,608.53 4,630.35 4,627.07 
 

营业外收入 12.52 24.30 26.97 2.30 19.64 

资产总计 18,003.12 19,107.49 17,020.14 15,854.38 18,965.75 
 

营业外支出 7.23 4.46 10.10 23.00 15.10 

短期借款 1,706.50 2,240.50 308.92 0.00 194.11 
 

利润总额 523.22 558.59 818.83 975.97 1,140.21 

应付账款 677.79 562.09 756.04 691.01 858.37 
 

所得税 119.05 130.10 204.71 243.99 285.05 

其他 4,888.52 5,514.01 6,791.26 5,323.88 7,289.04 
 

净利润 404.16 428.49 614.12 731.98 855.16 

流动负债合计 7,272.82 8,316.60 7,856.22 6,014.89 8,341.52 
 

少数股东损益 (17.49) (18.39) 0.08 (21.00) (20.37) 

长期借款 91.00 65.00 0.00 0.00 48.62 
 

归属于母公司净利润 421.66 446.88 614.04 752.97 875.53 

应付债券 1,900.00 1,400.00 1,633.33 1,644.44 1,559.26 
 

每股收益（元） 0.37 0.39 0.53 0.65 0.76 

其他 497.77 516.95 538.72 517.81 524.49 
       

非流动负债合计 2,488.77 1,981.95 2,172.05 2,162.26 2,132.37 
       

负债合计 9,761.59 10,298.56 10,028.27 8,177.15 10,473.89 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 519.34 508.47 508.55 487.90 467.98 
 

成长能力 
     

股本 1,150.20 1,153.82 1,153.82 1,153.82 1,153.82 
 

营业收入 7.11% 9.61% 5.48% 9.74% 7.87% 

资本公积 2,086.45 2,108.87 2,108.87 2,108.87 2,108.87 
 

营业利润 -1.92% 4.02% 48.85% 24.28% 13.95% 

留存收益 4,340.08 4,763.38 5,329.50 6,035.51 6,870.06 
 

归属于母公司净利润 14.96% 5.98% 37.41% 22.63% 16.28% 

其他 145.46 274.39 (2,108.87) (2,108.87) (2,108.87) 
 

获利能力      

股东权益合计 8,241.53 8,808.93 6,991.87 7,677.23 8,491.86 
 

毛利率 8.49% 8.08% 9.21% 9.27% 9.28% 

负债和股东权益总

计 

18,003.12 19,107.49 17,020.14 15,854.38 18,965.75 
 

净利率 2.25% 2.18% 2.84% 3.17% 3.42% 

       
ROE 5.46% 5.38% 9.47% 10.47% 10.91% 

       
ROIC 17.16% 19.99% 24.63% 16.84% 35.05% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 404.16 428.49 614.04 752.97 875.53 
 

资产负债率 54.22% 53.90% 58.92% 51.58% 55.23% 

折旧摊销 102.08 104.18 48.66 50.99 53.39 
 

净负债率 11.74% -0.23% -25.46% 72.79% 18.21% 

财务费用 349.00 357.58 198.40 10.08 3.56 
 

流动比率 1.87 1.74 1.58 1.87 1.72 

投资损失 (233.38) (181.77) (110.04) (113.00) (152.14) 
 

速动比率 1.43 1.40 0.97 1.35 1.01 

营运资金变动 531.56 332.09 (1,410.79) 2,080.98 (3,252.47) 
 

营运能力      

其它 (639.45) (221.71) 6.65 (25.38) (19.64) 
 

应收账款周转率 13.60 15.54 13.88 23.70 23.70 

经营活动现金流 513.98 818.86 (653.08) 2,756.65 (2,491.77) 
 

存货周转率 5.65 6.71 5.63 6.00 5.70 

资本支出 311.13 41.44 38.24 100.90 43.32 
 

总资产周转率 1.04 1.11 1.20 1.44 1.47 

长期投资 10.34 (3.53) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (89.87) 281.30 (1.34) (59.14) 57.36 
 

每股收益 0.37 0.39 0.53 0.65 0.76 

投资活动现金流 231.60 319.20 36.90 41.76 100.68 
 

每股经营现金流 0.45 0.71 -0.57 2.39 -2.16 

债权融资 4,097.50 4,905.50 2,708.92 2,433.33 2,720.51 
 

每股净资产 6.69 7.19 5.62 6.23 6.95 

股权融资 (932.52) (167.62) (2,576.16) (4.57) 1.94 
 

估值比率      

其他 (2,809.26) (4,397.47) (4,958.92) (2,761.04) (2,479.36) 
 

市盈率 34.42 32.48 23.64 19.28 16.58 

筹资活动现金流 355.72 340.41 (4,826.16) (332.28) 243.09 
 

市净率 1.88 1.75 2.24 2.02 1.81 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 20.05 9.07 11.93 9.23 10.21 

现金净增加额 1,101.31 1,478.48 (5,442.34) 2,466.13 (2,148.00) 
 

EV/EBIT 22.05 9.95 12.51 9.70 10.69 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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