
 
 

宏图高科（600122）调研报告 

零售业 增发提速外延式扩张，2011 年进入业绩爆发期 

事件：近期我们对宏图高科进行了调研，与公司管理层进行了沟通，

深入了解了公司的经营模式和发展规划。 

投资要点： 

 二元经济结构造成我国中西部与东部的 IT 消费差距巨大，二三线城

市对 IT产品需求巨大，未来宏三新开门店将向二三线城市倾斜，2010

年新开 50 家门店将主要布局在三线城市，实施渠道下沉战略。我们

认为国家针对消费的刺激政策将使长久而持续的，宏图高科将会在

未来的消费刺激政策中受益匪浅。 

 我们认为像家电连锁成为家电零售渠道的主流一样，未来以宏图高

科为代表的 WDM 模式将成为 IT 连锁渠道的主流，宏图已在 IT 连锁

方面经营多年，具有先发优势，在供应商关系、储运效率、售后服

务等方面形成了核心竞争力，未来的成长值得期待。 

 与传统的家电连锁相比，IT 消费连锁对存货的管理显得极为重要，

这主要是因为 IT 产品技术升级换代速度快，产品的贬值快，宏三独

特的供应链管理模式是其强大的核心竞争力。 

 公司以红快服务为特色所形成的售后服务模式及以红快服务为核心

与电信的业务合作（外包电信用户硬件问题）是最大亮点，未来将

会给公司带来巨大效益，将促使公司毛利率提升。 

 增发促使公司外延式扩张将进入快车道，另外华泰股权不仅仅提升

公司安全边际，更重要的是为公司中长期的扩张提供了资金保障。 

 我们预计公司 2010-2012 年销售收入增长率 CAGR 为 37.5%，预计增

发后 2010-2012 年摊薄每股收益分别为 0.58 元，1.18 元和 1.49 元，

按照 2010 年 25 倍市盈率计算，股价为 14.5 元，考虑华泰证券每股

增值 7.28 元，公司合理股价为 21.78 元。 

 我们认为 2010 年增发完成后将是公司进入高速扩张的转折点，2011

公司将进入业绩的爆发期，按照目前 15.71 元的价格计算，2010 年

公司动态市盈率为 27 倍，而 2011 年的动态市盈率仅为 13 倍，即使

不考虑华泰股权，公司也已被低估，我们首次给予公司买入评级。 

 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 10752 13008  19030 24578 

  收入同比(%) -4% 21% 46% 29%

归属母公司净利 198 333  674 850 

  净利润同比(%) 15% 68% 103% 26%

毛利率(%) 9.2% 9.7% 10.8% 10.7%

ROE(%) 8.2% 8.1% 14.1% 15.1%

每股收益(元) 0.35 0.58  1.18 1.49 

P/E 45.09 26.89  13.27 10.52 

P/B 3.69 2.18  1.87 1.59 

EV/EBITDA 16 11  6 5 

买入 公司投资评级 

6-12 个月目标价 21.78 元 

当前股价（10.3.12） 15.71 元 
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3013 上证指数 

4.44 总股本（亿） 

流通 A 股（亿） 3 

流通 B 股（亿） 0 
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近一年行业指数与上证综指走势对比 
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一、 IT 连锁龙头 

宏图高科 1998 年上市，上市时主营业务主要是 DVD 机、数字机

顶盒、光电线缆等电子数码视听产品的生产及销售。04 年江苏三胞集

团收购原控股股东宏图电子信息集团所持股份，公司的主营业务变更

为以宏图三胞 IT 连锁业务为主，兼营光线电缆生产、系统集成以及

房地产。08 年公司非公开增发收购集团宏图三胞 100%股权、北京宏

图三胞 60%股权和浙江宏图三胞 63.62%股权，并募资 1.5 亿用于用于

连锁门店、红快服务标准改造及物流信息系统升级，主业变为 IT 连

锁，从而完成由传统电子制造企业向消费类电子零售企业的转变。 

图 1：宏图高科股权结构 
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63.18% 

三胞集团有限公司 

26.33% 

江苏宏图高科技股份有限公司 

资料来源：江南金融研究所，公司年报 

目前宏图高科电子商贸、工业制造、房地产和系统集成主营收入

占比分别为 76.9%，19.6%，3.17%、0.33%。未来公司将逐步退出 工

业制造、房地产及系统集成等不具有竞争力的业务，专注于消费类电

子零售。 

图 2：09 年宏图高科的主营构成 

电子商贸, 82.7亿,

77%

房地产, 3.41亿, 3%

工业制造, 21.08亿,

20%

系统集成, 0.33亿,

0%

 

资料来源：江南金融研究所，公司年报 
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电子商贸主要是宏图高科的宏三连锁业务，由宏图三胞、浙江宏

三和北京宏三共同构成，宏三连锁以自营专业连锁门店形式(辅以网

上商城形式)销售 IT 及消费类电子产品,包括品牌台式电脑、DIY 组装

电脑、笔记本电脑、电脑配件、电脑外部设备及办公设备、数码产品

及配件、通讯产品及配件、软件、IT 类专业书籍等共 32 大类(包括公

司自有品牌"宏图"电脑),并从事与经营产品相关的售后服务项目。 

宏三连锁是目前我国零售网点规模最大的IT专业连锁零售企业,

在行业内的地位突出,具有较强的竞争优势，2009 年底拥有门店 171

家，主要覆盖江苏、安徽、上海、北京、天津、山东、河北等区域，

其中江苏、浙江是公司主要的营业收入来源。 

图 3：公司主营业务分地区情况 

09年主营收入(万元)

江苏, 53.6

上海, 17.5

浙江, 20.5

北京, 11.3

安徽, 3.59 海南, 0.77

 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 

二、 IT 消费连锁市场广阔，前景诱人 

我国电子信息产品的繁荣发展，扩大了 IT 及消费类电子产品的

需求。IT 连锁行业在 PC 产品、移动通讯产品、数码产品等 IT 产品

市场规模持续增长，以及中小企业（SMB）用户对 IT 产品投入规模不

断扩大的背景下，其发展前景十分广阔未来我国对 IT 产品的需求巨

大，IT 消费连锁市场广阔，前景诱人。网络的快速发展和普及推动了

IT 需求的强劲增长，由于我国特殊的二元经济结构，造成我国中西部

地区与东部地区的 IT 消费差距巨大，2009 年我国中西部地区每百人
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拥有电脑数为 38 台左右，东部地区为 64 台，而美国为 92 台，我国

东部发达地区与美国仍有很大差距，而中西部地区的差距更加巨大。

09 年二月家电下乡把电脑列入下乡大类，这一政策将大大刺激我国电

脑在二三线城市的普及率。 

图 4：2009 年我国东部、中部、西部地区及美国每百人拥有电脑数 
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资料来源：互联网，江南金融研究所 

宏图高科目前所拥有的 171 家门店中，47%处于二三线城市，09

年的家电下乡政策对公司二三线城市门店的销售收入已经产生了巨

大影响，家电下乡对二三线城市的销售贡献比率约为 10%-30%，未来

公司新开门店也将向二三线城市倾斜，2010 年新开 50 家门店将主要

布局在三线城市，实施渠道下沉战略。为了改变我国的经济增长模式，

我们认为国家针对消费的刺激政策将使长久而持续的，宏图高科将会

在未来的消费刺激政策中受益匪浅。 

三、 商业模式：WDM 模式——未来 IT 连锁渠道的主流 

公司的 IT 连锁实施 WDM 模式，即大规模、标准化、连锁直销模

式。该模式借鉴了全球零售业巨头沃尔玛（Wal-mart）的仓储式、低

成本管理模式，戴尔（Dell）个性化定制、工业化生产的直销模式和

麦当劳（McDonald’s）的标准化服务管理模式的优势，以总部、物

流配送中心、连锁店面、红快服务四位一体形成跨地域的区域化统一

经营网络，通过自主开发的 WDM 管理信息系统在供应商和客户网络之
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间形成统一的采购、物流和销售管理。其基本特征表现在规模化的经

营方式、网络化的组织形式和规范化的管理方式三个方面。 

目前与公司相竞争的主要是以苏宁、国美为代表的家电连锁企业

的 IT 销售区，以赛格为代表的电脑及相关配件专卖市场模式。与这

两种模式相比，宏图的 WDM 更具优势，首先与家电连锁企业相比，宏

图对 IT 产品理解更加深刻，其销售人员对 IT 产品及专业技术更加熟

悉，对 IT 产品的存货管理、客户服务、售后维修以及与供应商的关

系均更胜一筹；与电脑及相关配件专卖市场模式相比，宏图的品牌信

誉度更高，购物环境舒适，管理规范，售后服务更具优势，尤其是在

二三线城市，消费者对 IT 产品的性能、专业技术了解较少，对售后

服务的依赖性更大，我们认为像家电连锁成为家电零售渠道的主流一

样，未来 WDM 模式将成为 IT 连锁渠道的主流，宏图已在 IT 连锁方面

经营多年，具有先发优势，其在产品规划、供应商关系、储运效率、

精细化管理、售后服务等多个方面已经形成了自己的核心竞争力，未

来的成长值得期待。 

表 1：IT 渠道三种经营模式比较 

家电连锁 It连锁 电脑及相关配件专卖市场

代表企业 苏宁、国美 宏图三胞 赛格

经营品种
家电、IT数码产品等消

费类电子
IT数码产品等消费

类电子
IT数码产品等消费类电子

核心竞争力
资金、存货管理能力，向
上游供货商的议价能努力

对IT产品的存货管理、客
户服务、售后维修等

市场招租能力、市场配套设施及管
理能力

优势
在大众化家电产品更具
优势，单对IT产品缺乏深

刻理解

在IT数码产品等消费类电
子这一细分市场更具优势

产品价格低，但管理、环境、售后
服务差，消费者权益难以保障

 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 

四、 宏三连锁：独特的供应链管理模式是其强大的核心

竞争力 

宏三连锁是目前我国零售网点最多，规模最大的 IT 专业连锁，

2009 年底公司拥有 171 家门店，营业收入 82.7 亿元，单店面积约为

1200 平米，单店营业额约为 4800 万。在公司已开门店较多的成熟地
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区如浙江、江苏等地，由于公司品牌强大，供应链完善，新开门店培

育期较短，一般开业后 1-2 个月即可盈利；在新进入地区，新开门店

培育期一般需要 6-8 个月，主要原因是在新区域的供应链梳理、物流

体系建设、服务网络、人才培养等需要花费较大的成本和时间。 

与传统的家电连锁相比，IT 消费连锁对存货的管理显得极为重

要，这主要是因为 IT 产品技术升级换代速度非常快，产品的贬值也

很快，一般 IT 产品隔 2-3 个月就会降价一次，就电脑而言，CPU 的

升级换代也将会带来各种核心配件的变化，如果存货管理出现问题，

将会造成巨大的跌价损失，“苏宁卖的是干货，宏图卖的是海鲜”，如

何实现供应链的高效运转，成为 IT 连锁能否成功的至关重要一环。 

宏图实行三级订单制度，首先由总部向上游供货商下订单，并分

解到区域总部，然后由区域总部对订单分解到具体门店，门店会根据

门店自身情况制定销售计划需求表，销售计划需求表与区域总部不一

致，双方将进行协商，确定销量，区域总部会对各门店的实际销售情

况及时汇总反馈给总部，总部根据市场变化调整定单情况。订单下达

后，在供货商网络较发达地区，供货商会直接把商品运送至门店，若

供货商物流网络较弱，供货商将会把商品运送到公司区域物流中心，

由物流中心运送至门店。 

图 5：宏三供应链流程图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

订单 

总部 供应商 

资料来源：江南金融研究所 
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宏图物流供应最重要的环节是区域总部分配的订单与各门店的

销售计划的匹配度，如果匹配相差太大，造成产品大量积压，进而会

造成巨额的跌价损失，宏图的匹配率高达 90%，实际存货周转约为 15

天，其物流体系是快捷而有效的。这主要取决于两个方面的因素：1.

宏图对产品的深刻理解，包括对产品性能，产品生命周期等方面的全

方位了解；2.宏图对市场的深刻理解，包括对不同区域市场消费者的

消费偏好，消费习惯等方面的敏锐洞察力。 

对于没有匹配的 10%，宏图通过 4 个方面进行内部消化，包括各

种形式的促销、专门的打折商店、礼品赠送、后续维修服务时处理等，

一般来说基本能够消化完毕。同时宏图实行严格的销售管理制度，对

于门店制定的销售计划表内商品，如果超过 30 天仍未售完，将会对

从销售经理到销售员进行处罚，如果超过 60 天仍未售出，则要求相

关人员以个人名义将其购买,同时对匹配计划做的好得门店，有奖金

奖励，如此严格的管理及奖罚制度确保了整个供应、销售系统的高效。 

五、 多业务发展提升公司毛利率 

由于目前 IT 制造产业整体毛利率偏低，公司毛利率达到 9%左右

已实属不易，未来随着公司规模的扩张，向上游议价能力的提升使得

公司毛利率仍有一定的提升空间，但实现大幅度的提升不太容易；而

IT 产品的后续服务毛利率很高，一般能达到 80%以上，通过服务收入

比重的提升，提升公司毛利率是比较有效的。 

图 6：05 年以来公司宏三连锁业务毛利率 
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IT连锁业务毛利率(%)

 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 
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表 2：05 年以来宏图与苏宁 IT 销售收入及毛利率对比 

IT毛利率 2005 2006 2007 2008 2009

苏宁 5.80% 7.75% 7.50% 5.60% /

宏图 9.39% 10.63% 10.36% 8.37% 8.84%

IT销售收入（亿） 2005 2006 2007 2008 2009

苏宁 15.4 24.45 46 67.8 /

宏图 23.13 30.47 41.12 60.18 82.7
 

资料来源：江南金融研究所，公司年报 

公司目前拥有一支专业化的红色快车售后服务队伍，目前拥有近

1800 名工程师分布于公司 171 家门店，这支售后服务队伍不仅为客户

提供专业化的 IT 维修服务，而且可以通过额外的增值服务带来收入。 

OA 附件业务毛利率高达 30%，主要产品是鼠标、摄像头、杀毒软

件、防辐射贴膜等 IT 产品耗材，这些作为公司售后服务人员在为客

户维修时附属产品，推向市场；另外在衍生业务方面，公司与电信的

业务合作是最大亮点，08 年公司在金华与中国电信开展业务合作，即

中国电信进入宏图三胞的门店，将电信用户所遇到的电脑问题外包给

“红色快车”，电信用户遇到的问题一般有两个方面，软件方面的问

题和硬件方面的问题，软件问题由电信自己解决，硬件问题由红色快

车外包，金华电信每户每月支付给宏图三胞 5元的服务费，这种合作

模式不仅提升了宏图的品牌形象，增加了效益，培养了宏图在电信的

潜在用户，而且对于电信来说以较小的投入解决了后续服务问题，节

省了大量成本，实现了双赢。目前这一合作模式已经在江苏省铺开，

而在其他地区仍有较大困难，主要原因是公司的门店仍然较少，对电

信用户的覆盖范围不足，我们认为随着公司未来门店的高速扩张，这

一合作模式将会给公司带来巨大效益。 

除此之外，公司还在大力发展 SMB 业务（中小企业客户），目前

我国约有 4500 万家中小企业，大部分中小企业在信息化建设方面较

为落后，对 IT 硬件及 IT 服务的需求很大，公司目前这块业务约占 IT
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连锁收入的 10%左右，但从公司的拓展情况来看，开发难度很大，主

要原因有三个：一是中小企业太分散；二是个性化需求较高，难以形

成标准化；三是每个企业对服务的响应速度要求不同，难以流程化。

公司在这块业务仍处于模式的摸索期。 

另外，公司还拥有 DIY 业务，满足用户个性化需求；拥有宏图自

有品牌业务，宏图品牌涵盖了台式机、笔记本电脑、上网本等多种产

品，毛利率可达 13%-15%，但总体来说，这些业务在收入中的占比较

小，对利润的贡献较少。 

六、 非公开增发加快网络布局，业绩爆发拐点来临 

公司 09 年 9 月发布非公开增发预案，以不低于 11.56 元/股的价

格增发不超过 1.25 亿股，融资 14.13 亿，用于门店拓展、物流中心

建设、红色快车改造等项目。 

我们了解到目前公司增发推进顺利，今年 6月份前应可以实施。

公司增发资金中将有 5.6 亿用于开设 150 家连锁店，预计将在 18 个

月内完成，2010 年预计新开 50 家，2011 年新开 100 家；另外公司将

运用 8000 万左右的资金改造原有物流配送中心，并在 广东新建一家

物流中心；运用1.38亿资金进行IT连锁信息化建设及电子商务改造。 

表 3：09 年非公开增发募集资金项目 

内容 投资额 占比

新开连锁门店 新建150家门店 5.6亿 39%

购置连锁门店物业 在南京深圳购置物业 4.04亿 29%

物流体系建设
对原有物流中心改造，新建

广东物流中心
8113万 6%

信息化及电子商务建设 IT连锁信息化及电子商务建设 1.38亿 10%

红色快车改造 红快服务标准化改造 3000万 2%

补充流动资金 2亿 14%

合计 14.13亿 100%
 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 

公司在 08 年计划通过非公开增发收购宏图三胞、浙江宏图和北
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京宏图的股权并募集资金 15.76 亿用于连锁发展，但由于金融危机对

证券市场影响使得公司募集资金大大低于计划，实际募集资金仅 3亿

元，运用募集资金，公司在 08 年新开了门店 62 家，08 年底门店数达

176 家，09 年金融危机传导到实体经济，影响国内 IT 需求下滑，09

年公司主要加强内部管理、提升运营水平，外延式扩张放缓，并主要

以门店调整为主，关闭了一些物业成本高、经营不理想的门店，09

年底门店数与 08 年相比减少了 5 家，但随着国家 4 万亿投资及“家

电下乡”、“以旧换新”政策的出台，经济形势在 09 年下半年明显好

转，公司销售收入同比增长率在 09 年下半年也开逐步回升，2010 年

前两个月单店收入同比增长约为 2%-3%，延续了去年 6月份以来的回

升趋势。 

 

图 7：公司 07 年以来门店数及未来两年门店数预测 
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资料来源：江南金融研究所，公司公告（07 年门店数包括北京宏三合浙江宏三） 
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图 8：09 年宏图高科点季度营业收入及营业利润同比增长 

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

 2009 第一季度  2009 第二季度  2009 第三季度  2009 第四季度

-100

-50

0

50

100

150

200

250单季度营业收入同比增长率(%，左轴) 单季度.营业利润同比增长率(%，右轴)

 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 

我们认为随着本次增发完成，公司外延式扩张将进入快车道，本

次增发计划新开 150 家门店，其中在 2010 年计划新开 50 家，2011

年新开 100 家，并主要分布在二、三线城市，提升在长三角、环渤海

地区的优势地位，加紧开拓在珠三角地区的连锁业务，外延式扩张的

提速将成为公司业绩爆发的催化剂。 

七、 华泰股权不仅仅提升公司安全边际，更重要的是为

公司中长期的扩张提供了资金保障 

公司拥有1.48亿股华泰证券股份，成本为9844万元，合每股0.67

元，华泰已于 2010 年 2 月 26 日上市，截至 3月 12 日的收盘价为 22.5

元/股，公司拥有华泰证券的市值高达 33.3 亿元，按照目前宏图高科

4.44 亿股计算，其每股净资产增加 7.28 元，这大大提升了公司的安

全边际。 

我们认为华泰股权不仅仅提升了公司安全边际，更为重要的是为

公司中长期的扩张提供了资金保障。公司的这部分华泰股权将在 2011

年 2 月解禁，根据我们前面的分析，2010 年公司开始进入高速扩张期，

资金链是连锁扩张的命脉，2011 年后公司对资金的需求将大大增加，

公司可以在 2011 年后很长的一段时间内，根据证券市场情况及自身
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的资金链情况不断减持华泰股份，为快速扩张提供资金支持，这将大

大降低公司资金链断裂的风险，提升公司经营的稳定性。 

八、 生产制造及房地产业务 

公司光电线缆业务 2009 年实现销售收入 3.9 亿，销售毛利率达

到历史最高点；海南电缆厂，2009 全年度销售收入为 7683 万元；视

听产品业务增长乏力，不断萎缩。全年工业制造实现销售收入 21.8

亿，毛利率 5.89%。 

公司 房地产业务主要位于宁南新区 8 号地块，占地面积 14.76

万平米,容积率 1.78，建筑面积 26.2 万平米，建筑面积分三期开发，

09 年销售收入 3.4 亿，09 年“宏图上水园”一期 4.34 万平住宅已全

部售出，二期 15 万平米预计在今年下半年开始出售，我们预测

2010-2011 年公司房地产业务的销售收入如下： 

表 4：公司房地产业务预测表 

2009 2010E 2011E 2012E

销售收入(亿) 3.4 3.6 8.7 6.0

销售面积（万平米） 4.34 4.5 10.5 6.86

销售单价(元/平米) 7830 7900 8295 8710

毛利率 35.60% 35.96% 36.68% 36.68%  

资料来源：公司公告，江南金融研究所 

该房地产项目开发完成后，公司将退出房地产业务，同时未来公

司也将逐步剥离生产制造业务，专注于消费类电子连锁业务。 

九、 财务分析 

从运营能力上来看，公司运营效率不断提升，应收帐款周转率由

05 年的 5.2 次增加至 09 年的 40.38 次（IT 连锁业务销售收入占比大

幅提升是主要原因），存货周转率由 05 年的 3.89 次提升至 09 年的

8.91 次（这包含了生产制造及房地产业务，根据我们的调研，目前公

司 IT 连锁业务的存货周转天数约为 15 天，存货周转率为 24 次）。 
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图 9：05 年以来宏图的存货周转率和应收帐款周转率 
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资料来源：江南金融研究所，公司公告 

 

从资产结构上，09 年公司资产负债率 60.99%，增发后有望降低

到 50%左右，处于合理水平（百思买高速扩张时期的负债率在 60%-70%

之间）。 

图 10：宏图与百思买的资产负债率对比 
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资料来源：江南金融研究所，公司公告 

从 ROE 角度看，公司 08 年收购大股东宏三股权后，ROE 大幅提升

至 11.32%，虽然受到经济危机影响，09 年销售净利率下降导致 ROE

下降 0.81 个百分点，但仍维持在 10%以上，从长期来看，随着公司规

模的扩张、毛利率的提升，未来 ROE 仍有较大的提升空间。 

图 11：０５年以来宏图的ＲＯＥ和销售净利率 
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资料来源：江南金融研究所，公司公告 
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十、 估值 

根据上述分析，我们假设，2010-2012 年公司新开 IT 连锁门店

50 家，100 家，100 家，IT 连锁毛利率分别为 9.6%，10.1%，10.5%；

生产业务销售收入每年增长 5%，毛利率维持不变；房地产销售收入分

别为3.6亿，8.7亿，6亿，则公司2010-2012年销售收入分别为130.08

亿，190.3 亿，245.78 亿，三年复合增长率 CAGR 为 37.5%，综合毛利

率分别为 9.76%，10.89%和 10.77%。 

表 5：宏图高科主营收入及毛利率预测 

2009 2010E 2011E 2012E

IT连锁

销售收入（亿） 82.7 104 158 215

门店数（家） 171 231 331 431

毛利率 8.84% 9.60% 10.10% 10.50%

生产制造业务

销售收入 21.41 22.48 23.60 24.78

毛利率 6.16% 6.16% 6.16% 6.16%

房地产业务

销售收入 2.19 3.6 8.7 6

毛利率 35.63% 35.96% 36.68% 36.68%

销售收入合计 106.30 130.08 190.30 245.78

综合毛利率 / 9.74% 10.83% 10.70%  

资料来源：公司公告，江南金融研究所 

假设非公开增发 12500 万股在今年 6月份完成，我们预计增发后

2010-2012 年摊薄每股收益分别为 0.58 元，1.18 元和 1.49 元，按照

2010 年 25 倍市盈率计算，股价为 14.5 元，考虑华泰证券每股增值

7.28 元，公司合理股价为 21.78 元。 

我们认为 2010 年增发完成后将是公司进入高速扩张的转折点，

2011 公司将进入业绩的爆发期，按照目前 15.71 元的价格计算，2010

年公司动态市盈率为 27 倍，而 2011 年的动态市盈率仅为 13 倍，即

使不考虑华泰股权，公司也已被低估，我们首次给予公司买入评级。  
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表 6：考虑增发后的报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 5752 6785 8433 9961 营业收入 10752 13008 19030 24578

  现金 1819 3282 3451 3569 营业成本 9768 11741 16969 21948

  应收账款 250 304 443 573 营业税金及附加 45 39 61 85

  其他应收款 421 381 557 720 营业费用 418 501 731 944

  预付账款 1330 587 679 878 管理费用 151 195 266 344

  存货 1919 2198 3268 4168 财务费用 113 84 79 80

  其他流动资产 13 33 36 53 资产减值损失 0 0 0

非流动资产 699 1183 1294 1255 公允价值变动收益 0 0

  长期投资 204 204 204 204 投资净收益 6 6 6

  固定资产 387 791 834 813 营业利润 265 453 930 1183

  无形资产 28 100 172 162 营业外收入 11 12 12 12

  其他非流动资产 80 88 83 75 营业外支出 5 6 6

资产总计 6451 7968 9727 11216 利润总额 270 459 936 1189

流动负债 3671 3497 4550 5146 所得税 62 110 229 297

  短期借款 1878 1650 1764 1707 净利润 208 349 707 892

  应付账款 408 523 732 962 少数股东损益 10 16 33 42

  其他流动负债 1385 1324 2053 2477 归属母公司净利润 198 333 674 850

非流动负债 263 263 263 263 EBITDA 441 627 1129 1394

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.58 1.18 1.49

  其他非流动负债 263 263 263 263

负债合计 3935 3760 4813 5410

0

6

6

-0 -0 

主要财务比率

 少数股东权益 91 108 141 183 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 444 569 569 569 成长能力

  资本公积 1242 2459 2459 2459 营业收入 -3.6% 21.0% 46.3% 29.2%

  留存收益 739 1072 1745 2595 营业利润 19.3% 71.2% 105.4% 27.2%

归属母公司股东权益 2425 4100 4774 5624 归属于母公司净利润 15.2% 67.7% 102.6% 26.1%

负债和股东权益 6451 7968 9727 11216 获利能力

毛利率(%) 9.2% 9.7% 10.8% 10.7%

现金流量表 净利率(%) 1.8% 2.6% 3.5% 3.5%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.2% 8.1% 14.1% 15.1%

经营活动现金流 999 364 347 ROIC(%) 12.4% 17.6% 25.5% 25.7%

  净利润 208 349 707 892 偿债能力

  折旧摊销 64 90 120 131 资产负债率(%) 61.0% 47.2% 49.5% 48.2%

  财务费用 113 84 79 80 净负债比率(%) 47.73% 43.88% 36.65% 31.56%

  投资损失 比率 1.57 1.94 1.85 1.94

营运资金变动 500 比率 1.04 1.31 1.14 1.13

  其他经营现金流 4 29 11 营运能力

投资活动现金流 产周转率 1.91 1.80 2.15 2.35

  资本支出 37 468 129 75 应收账款周转率 37 43 47 45

  长期投资 0 0 0 应付账款周转率 21.94 25.23 27.04 25.91

  其他投资现金流 指标（元）

筹资活动现金流 877 1030 35 每股收益(最新摊薄) 0.35 0.58 1.18 1.49

  短期借款 456 114 每股经营现金流(最新摊薄

-163 

-6 -6 -6 -6 流动

-546 -565 -761 速动

-18 

-159 -567 -230 -93 总资

-204 

-326 -99 -101 -18 每股

-136 

-228 -57 ) -0.29 

-424 -84 -79 -80 P/B

1.76 0.64 0.61

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.26 7.20 8.39 9.88

  普通股增加 125 125 0 0 估值比率

  资本公积增加 720 1217 0 0 P/E 45.09 26.89 13.27 10.52

  其他筹资现金流 3.69 2.18 1.87 1.59

现金净增加额 555 1462 169 118 EV/EBITDA 16 11 6 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：江南金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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