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6－12 个月目标价： 20.00 元 

当前股价： 16.12 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2982.50 

总股本(百万) 444 

流通股本(百万) 300 

流通市值(亿) 48 

EPS（TTM） 0.45 

每股净资产（元） 5.67 

资产负债率 61.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

宏图高科 -6.06 -4.33 3.00 

上证综合指数 -6.68 -6.17 -8.22 
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相关报告 
《宏图高科-09年加强了成本控制和衍生业

务的开发》2009-12-25 
《宏图高科-业绩低于预期源于资产注入推

迟,09 年是挑战的一年》2009-3-23 
 

 

宏图高科 600122 强烈推荐

IT 连锁业务面临升级，华泰上市提升公司价值 

公司在 IT 产品销售处于龙头地位，IT 消费有助于提升公司业绩，华泰证券上市有

助于提升公司价值。 

投资要点： 

 公司公布 09 年年报，每股收益 0.4502 元，符合我们预期，营业收入
107.52 亿元，同比下滑 3.57%，源于 09 年行业不明朗，公司 IT 连锁
业务控制了门店规模，安全度过金融危机的冲击。10 年着重关注 IT
连锁业务全国性扩张进度和销售从中小企业客户向大客户和政府采购
领域升级。 

 分业务方面，IT 连锁业务收入略微下滑，处于整顿和业务探索过程，
地产业务 09 年贡献较大，工业制造由于行业景气度高也发展的不错，
我们重点还是关注公司 IT 连锁业务区域扩展和产品销售情况。 

 IT 产业发展趋势正从功能大而全发展升级成功能分工更细、面向服务
的过程，IT 产品复杂性降低导致服务简单化，公司通过经营模式转型，
引入新的营销方式，调整了产品结构，提高了公司数据化、标准化管
理能力，内部管理公司已经很优秀，但外部拓展依旧是我们要重点关
注的。 

 公司参股的华泰证券今年 2 月已确定发行价格为 20 元/股，公司持有
华泰证券 1.47 亿股，等同市值 30 亿，相当于每股资产增厚 6.8 元。

 维持公司强烈推荐的投资评级。国家经济结构调整需要IT设备的升级，
行业景气度未来几年没有问题，预测公司 10-12 年每股收益为 0.61、
0.84、1.05 元，净利润复合率增长超过 20%，参照 IT 及零售行业市盈
率，按 11 年 20 倍 PE 计算，相当于 16.8 元，公司持有华泰证券股份
每股增厚 6.8 元，公司合理价值 23.6 元。 

风险提示： 

规模及品牌依旧是重点跟踪的，IT 产品的简单化对公司依赖的服务是
个冲击，与上游品牌厂商的合作深度和广度是我们要跟踪的 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 10752 12417 14913 17895
同比(%) -4% 15% 20% 20%
归属母公司净利润(百万元) 198 272  373 468 
同比(%) 15% 37% 37% 26%
毛利率(%) 9.2% 9.1% 9.5% 9.7%
ROE(%) 8.2% 10.1% 12.1% 13.2%
每股收益(元) 0.45 0.61  0.84 1.05 
P/E 36.10 26.30  19.22 15.29 
P/B 2.95 2.65  2.33 2.02 
EV/EBITDA 16 15  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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盈利预测 

    
图表 1 公司未来三年收入分业务预测 

营业收入（百万元） 2009 2010E 2011E  2012E

IT 连锁 8303.51 9964.21 12,455.27 15,569.08

房地产 340.85 323.81 307.62 153.81

电子产品 2108.12 2129.20 2,150.49 2,172.00

合计 10,752.48 12,417.22 14,913.38 17,894.89

资料来源：中投证券研究所， 

    维持公司强烈推荐的投资评级。预测公司 10-12 年每股收益为 0.61、0.84、

1.05 元，净利润复合率增长超过 20%，参照 IT 及零售行业市盈率，按 11 年 20

倍 PE 计算，相当于 16.8 元，公司持有华泰证券股份每股增厚 6.8 元，公司合

理价值 23.6 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 5752 5870  7235 8209 营业收入 10752  12417  14913 17895 
  现金 1819 2001  2201 2422 营业成本 9768  11284  13497 16159 
  应收账款 250 302  355 430 营业税金及附加 45  41  56 63 
  其它应收款 421 402  533 609 营业费用 418  478  575 692 
  预付账款 1330 1036  1538 1663 管理费用 151  193  220 271 
  存货 1919 2097  2580 3046 财务费用 113  66  82 99 
  其他 13 32  28 39 资产减值损失 0  4  2 3 
非流动资产 699 705  718 738 公允价值变动收益 0  -0  0 0 
  长期投资 204 208  206 207 投资净收益 6  5  9 10 
  固定资产 387 398  418 444 营业利润 265  357  491 619 
  无形资产 28 30  33 36 营业外收入 11  12  12 12 
  其他 80 70  61 52 营业外支出 5  6  6 6 
资产总计 6451 6575  7954 8948 利润总额 270  363  497 625 
流动负债 3671 3779  4776 5289 所得税 62  84  115 144 
  短期借款 1878 2013  2509 2697 净利润 208  279  382 481 
  应付账款 408 502  582 708 少数股东损益 10  7  10 12 
  其他 1385 1263  1685 1883 归属母公司净利润 198  272  373 468 
非流动负债 263 0  0 0 EBITDA 441  477  635 785 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.45  0.61  0.84 1.05 
  其他 263 0  0 0    
负债合计 3935 3779  4776 5289 主要财务比率   

 少数股东权益 91 98  108 121 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 444 444  444 444 成长能力   
  资本公积 1242 1242  1242 1242 营业收入 -3.6% 15.5 20.1 20.0
  留存收益 739 1011  1384 1852 营业利润 19.3 34.9 37.6 26.0
归属母公司股东权益 2425 2697  3070 3538 归属于母公司净利润 15.2 37.3 36.8 25.7
负债和股东权益 6451 6575  7954 8948 获利能力   
    毛利率 9.2% 9.1% 9.5% 9.7%
现金流量表    净利率 1.8% 2.2% 2.5% 2.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 8.2% 10.1 12.1 13.2
经营活动现金流 -163 177  -138 217 ROIC 16.1 16.5 17.7 19.5
  净利润 208 279  382 481 偿债能力   
  折旧摊销 64 54  62 67 资产负债率 61.0 57.5 60.0 59.1
  财务费用 113 66  82 99 净负债比率   
  投资损失 -6 -5  -9 -10 流动比率 1.57  1.55  1.52 1.55 
营运资金变动 -546 -223  -667 -432 速动比率 1.04  0.99  0.97 0.97 
  其它 4 6  11 12 营运能力   
投资活动现金流 -159 -64  -75 -87 总资产周转率 1.91  1.91  2.05 2.12 
  资本支出 37 50  65 77 应收账款周转率 37  42  42 42 
  长期投资 -204 3  -2 1 应付账款周转率 21.94  24.79  24.88 25.04 
  其他 -326 -11  -12 -9 每股指标（元）   
筹资活动现金流 877 69  413 90 每股收益(最新摊薄) 0.45  0.61  0.84 1.05 
  短期借款 456 135  495 188 每股经营现金流(最新摊薄) -0.37  0.40  -0.31 0.49 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.46  6.07  6.91 7.97 
  普通股增加 125 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 720 0  0 0 P/E 36.10  26.30  19.22 15.29 
  其他 -424 -66  -82 -99 P/B 2.95  2.65  2.33 2.02 
现金净增加额 555 182  200 220 EV/EBITDA 16  15  11 9 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司简报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

罗延军，中投证券研究所计算机行业分析师，6 年行业经历，11 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：同方股份、用友软件、东软股份、安泰科技、宏图高科、南天信息 
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