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 内容提要 评级：
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沪深300 宏图高科

 

基 础 数 据  

总股本（百万股） 566 

实际流通 A股（百万股） 364 

实际流通 A股市值（亿元） 58.94 
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事件：2011年3月9日，公司公布2010年年度报告。主营业务业务收入

为113亿元，同比增长5.19%，其中电子贸易收入为89.78亿元，同比

增长8.5%，低于市场预期。公司年度实现净利润2.65亿元，其中归

于母公司股东净利润为2.47亿元，折合每股收益为0.49元；利润分配

方面，公司拟以2010年12月31日的股份总数 566,394,800 股为基数，

向全体股东每10股送2股转8股，同时派发现金红利 0.3 元（含税）。

点评： 

 2010年，公司主营业务收入增长低于预期，其中，江苏地区同

比减少7.53%是公司业绩增长不理想的主要原因； 

 2010年，税前营业利润为2.15亿元，同比减少16.52%。我们认

为这主要因为公司门店扩张导致期间费用增长快于收入增长，

期间费用率较去年同期增加0.53个百分点； 

 本年度，公司业绩增长主要得益于投资收益1.37亿元。2010年12

月24日公司以人民币 18327.73 万元价格转让持有的南京源久

房地产开发有限公司 5756.5 万股股权（占该公司总股权的

14.5%）增加公司当期净利润9433.63万元； 

 我们认为2010年主营业务（电子贸易）业绩低于市场预期与公

司渠道分布有密切关系。目前，公司的主要门店分布在一二级

城市，特别以东部地区为主。这些地区的3C产品市场竞争激烈，

导致公司2010年度电子贸易的毛利率同比减少2.11个百分点。随

着公司渠道向三四级城市以及中西部地区下沉，公司的渠道规

模效应才会显现。公司计划开设80家IT连锁店面，主要是在现

有区域实施渠道下沉，积极开拓三、四级市场； 
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 另一个制约公司公司业绩增长的因素工业制造业务同比减少

6.45%，尽管毛利率较去年提高1.97%，但总体毛利率为7.86%，

依然很低； 

 公司主营业务低于市场预期将可能给二级市场带来下行风险。

2011年来，公司股价已经上涨15.7%，股价在一定程度上脱离公

司内在估值，在高送转预期落地的情况下短期内下调公司评级

至“中性”。 
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南京证券行业投资评级的说明： 

强烈推荐：预期未来 6个月内该行业指数超越沪深 300 指数 20%以上； 

推    荐：预期未来 6个月内该行业指数超越沪深 300 指数 5%--20%； 

中    性：预期未来 6个月内该行业指数与沪深 300 指数相比涨幅在±5%之间； 

回    避：预期未来 6个月内该行业指数与沪深 300 指数相比跌幅大于 5%。 

南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


